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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tlrli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GeNDeM okurlari,

atinrmci tabanini genisletmek ve piyasamizin

dogru bir sekilde tanitilmasini saglamak, siiphe-
siz sermaye piyasasinin gelisimi igin temel 6gelerden
biri. Gerek hiukimetin bu husustaki girisimlerinin,
gerekse Sermaye Piyasasl Kurulunun sektorle yakin
iliskisi ve yaptigi diizenlemelerin yerli ve yabanci ya-
tinmlan artirarak lilke ekonomisine katki saglayacadi
inancinday!z.

Nitekim, gectigimiz ayin basinda Turkiye Yatinm
Destek ve Tanitim Ajansi ile Avrupa Finans Konvan-
siyonunun ortak girisimiyle “Tirkiye Is ve Yatirm
Zirvesi” diizenlendi. Ulkemizin, yabanci yatirnmcila-
ra sundugu potansiyelin degerlendirildigi konferan-
sa, yabancl yatinmcilarin ilgisi blytk oldu. Panelist
olarak katildigimiz konferansta Istanbul’un bélgesel
finans merkezi olmasinin énemine tekrar degindik.
Ulkemizin sundudu firsatlarin anlatiimasi acisindan
bu tiir etkinliklerin son derece 6nemli oldugunu di-
stinlyoruz.

Yabancl yatirimlarin Glkemize gekilmesinde, tanitim
faaliyetlerinin yani sira piyasa diizenlemelerinin birbi-
rine yakinsamasi ve diizenleyicilerin isbirligi de etkin
rol oynuyor. Bu baglamda, Uluslararasi Menkul Kiymet
Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO) biinyesinde etkin bir
calisma iginde olan SPK, gegen ay ortasinda “Sirket
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Ele Gegirmeleri Diizenlemelerinin Uygulama Boyutu
konulu uluslararasi seminere ev sahipligi yapti. Sirket
satin almalar hakkinda farkli Glke diizenlemelerine
yer verilen seminere, yine yurtdisindan kamu ve 6zel
sektor temsilcileri katildi.

Piyasalarimizda yapilan yeni diizenlemelerle Avrupa
mevzuatl ile uyum konusunda 6nemli adimlar atil-
digini gézlemliyoruz. Ornegin ayni konferansta SPK
Baskani Sayin Dog. Dr. Turan Erol, halka agiklik orani
belli bir seviyenin altina disen sirketlere borsadan
glkma izninin verilecegini agikladi. Yeni dizenleme
ile, borsada islem goren sirketlere biraz daha esnek-
lik saglanacagini diistintiyoruz.

Global bir entegrasyonun s6z konusu oldugu sekto-
rimizde, uluslararasi arenada tartisilan konulara ya-
kinlik saglanmasi son derece 6nemli. Bu baglamda,
kiresel platformlarda sektorimuziin temsil edilmesi
igin uluslararasi organizasyonlarda yerimizi aliyoruz.
Gegctigimiz ay, calismalarinda aktif olarak gorev aldi-
gimiz Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyinin
(ICSA) genel kuruluna katildik ve genis bir katilimci
kitlesine Turkiye sermaye piyasasini tanitma imkani
bulduk.

Degerli tiyelerimiz,

Son yillarda lkemizin uluslararasi piyasalarin dnemli
bir parcasi haline geldigini goriiyoruz. Bu ortamda,
gerek sermaye piyasasl kurumlarinin, gerekse araci
kuruluglarin, piyasamizin gelismis Ulkeleri yakalaya-
bilmesi igin calistigini biliyoruz. Birligimiz de, sizlerin
katkilariyla, Uzerine dlisen gorevi yerine getirmeye
calisiyor.

Saygilarimla,

,7,/

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Kiisurat Islemlerine Iliskin
Onerimiz IMKB'ye Iletildi

ilindigi Uzere, Yeni Turk Lirasina gegis ile birlikte

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren, IMKB Hisse Se-
netleri Piyasasi'nda kisurat islemlerinin yapilmasina
son verilmistir. S6z konusu iglemler YTL cinsinden,
sadece borsa disi lot alti islemleri kapsaminda yirQ-
tilmeye baslanmistir.

Mevcut uygulamada, klsurat islemleri Borsa disin-
da ancak SPK tarafindan yetkilendirilen Gyelerimizce
yapilabilmektedir. Borsa disi klisurat islemi yapma
konusunda yetkisi olmayan Uyelerimiz ise, musteri
hesaplarinda olusan kisuratlari tasfiye veya tama
iblag etmekle sinirli olarak, borsa disi lot alti islem-
leri yapma yetkisine sahip araci kuruluslarda hesap
actirmakta ve musterilerine ait kisurat iglemlerini
bu hesaplar tzerinden gergeklestirmektedir.

Borsa digi kiisurat islemi yapma konusunda yetkisi
olmayan Uyelerimizin Birlige yaptigi basvurulardan,
mevcut uygulamanin kurumlari nezdinde sorun ya-
rattigi gorilmektedir. Bilindigi Uzere kisurat baki-
yeleri, sirketlerin her sene yaptigi sermaye artirmi
islemlerinden kaynaklanmaktadir. Yatirnmci sayisi ve
islemlerin gergeklesme sikhidi diistiniildiglinde, bas-
ka bir kurum nezdinde hesap acilarak bu islemlerin
ylritilmesinin yarattigi operasyonel zorluk ve mali-
yet daha iyi anlagilabilmektedir.

Kusurat islemlerinin sadece borsa disinda gercgek-
lestirilmesi uygulamasinin yarattigi sikinti g6z oniine
alinarak, kusurat islemlerinin borsada da gercekles-
tirilebilmesi icin dizenleme getirilmesi ydnlindeki
onerimiz IMKB'ye iletilmistir.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

Birlicjimiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gegerli
olan serbest komisyon uygulamasi konusundaki
gelismeleri diizenli olarak izlemektedir. Bu kapsam-
da hazirladigimiz Ocak-Mart 2008 donemine iliskin
raporumuz Kurul‘a iletilmigtir.

Serbest komisyon uygulamasinin, araci kurumlarin
gelir yapilar ve sektdr Gzerindeki etkilerini izlemek

amacliyla hazirladigimiz rapor ile, araci kurumlarin
2007 Aralik dénemine iliskin mali verileri ve aylik
olarak Birligimize génderdikleri “Aylik Dénemler iti-
bariyla Yapilan Aracilik Komisyonu ve Promosyon
Uygulamalari Bildirimi” formlari degerlendirilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

aziran ayinda diizenledigimiz Temel Diizey, Ileri
Diizey ve Tiirev Araglar Lisans Yenileme Egitim-
lerine toplam 105 kisi katiimistir.

Lisans yenileme egitimleri aylik olarak; her ayin ilk
is guiniinde Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi'ne ta-
nimlanarak Birligin www.tspakb.org.tr internet ad-
resinde Egitim bolimiinde yayinlanmaktadir.

Bu ay, 11 ve 25 Temmuz 2008 tarihlerinde Temel
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Haberler

ve Ileri Diizey icin yenileme egitimleri diizen-
lenecektir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiiri Lisans Lisans Basvuru %
Kisisel ve Mesleki Gelisim Temel Diizey 8,116 7,867 97
E§itimleri Ileri Diizey 3,359 3,231 96

Turev Araglar 994 953 96
Haziran ayinda mesleki ve kisisel geligim [Gayrimenkul 5 809 748 93

egitimleri kapsaminda; “Tiirkiye Muhase- [Pederleme Uzmanhg
be Standartlari”, “Egitimcinin Egitimi” ve “Mer- [1akas ve Operasyon 366 355 97
kez Bankas! Bilango Analizi” egitimleri gercek- [Kredi Derecelendirme 247 229 93
lestirilmistir Kurumsal Yonetim 209 191 91
' Derecelendirme

31 Mayis - 1 Haziran 2008 tarihlerinde yapilan E%Tn?z.i FSZﬁZiﬂqnda %7 s %2
“Tirkiye Muhasebe Standartlan” egitimi, Prof. | nut Degerleme 7 2 29
Dr. Goksel Ytcel tarafindan verilmis olup egiti- Toplam 14,016 13,510 96

me 10 kisi katilmistir.

2-3 Haziran 2008 tarihlerinde diizenlenen “Egitim-
cinin Egitimi” programinda, egitime iliskin yontem
ve teknikler anlatilmis, egitim programi planlama ve
tasarlamaya yénelik bilgiler verilmistir. Bayram Unal
tarafindan verilen egitime 11 kisi katiimistir.

Araci kurumlarin arastirma, kurumsal finansman,
fon ve portfoy yonetimi bolimlerinde calisanlarin
agirlikh olarak ilgi duydugu “Merkez Bankasi Bilango
Analizi” egitimi 12-13 Haziran 2008 tarihlerinde ya-
pilmis ve egitime 15 kisi katilmistir.

Oniimiizdeki dénem icin planlanan farkli konulardaki
kisisel gelisim ve mesleki gelisim egitimleri ilerleyen
tarihlerde Uyelerimize duyurulacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri
-9 Haziran 2008 tarihlerindeki VOB-Uye Temsil-

cisi ve 10-11 Haziran 2008 tarihlerindeki VOB-
Uygulama egitimlerine toplam 52 kisi katilmistir.

VOB-Uye Temsilcisi egitimlerine gdsterilen yogun il-
giden dolay! éniimiizdeki donemde de bu egitimler
planlanarak tyelerimize duyurulacaktir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin www.ts-
pakb.org.tr internet adresinde Egitim/Egitimlerimiz
béliminden takip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi
sayisi 27 Haziran 2008 tarihi itibariyle 27.064'e
ulagmistir. Bu kisilerden 9.712'si herhangi bir serma-
ye piyasasl kurumunda ¢alismamakta olup bu kKisile-
re ait toplam 10.612 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 14.204'Gnin lisans basvurusu Birligimize
ulasmig, basvurularin 13.665 adedi sonuglandiril-
mistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa disinda islem goren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde, Haziran ayl boyunca 180 adet sézlesme
ile toplam 18.693.137 YTL islem hacmi gergekles-
migtir.

ICSA Genel Kuruluna Katildik

yesi oldugumuz Uluslararasi Menkul Kiymet Bir-

likleri Konseyi'nin (ICSA) 21. Genel Kurulu 8-11
Haziran 2008 tarihleri arasinda Kore Araci Kuruluglar
Birligi'nin (KSDA) ev sahipliginde Seul'da diizenlen-
migtir. ICSA Uyelerinin yani sira, uluslararasi kurum-
lardan gesitli konusmacilarin katildigi genel kurulda
Birligimiz de temsil edilmistir.

GiNDeM



L EDIEE

Genel kurulda Kore Finansal Hizmetleri Komisyonu
Baskani ve Kore Maliye Bakaninin yani sira, IMF ve
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren gesitli kurum-
larin temsilcileri bir araya gelmistir. Finansal merkez-
ler arasindaki rekabet, kredi krizinin etkileri ve yeni
yatinm araglari konularinda gortis ve dneriler sunul-
mustur. Ayrica, 6zdlizenleyicilerin rolli ve devlet ya-
tinm fonlar ile sermaye piyasasi ve kiresel 1sinma
iliskisi hakkinda paneller diizenlenmistir.

Bilindigi Uzere, ICSA calismalarini (yelerinin olus-
turdugu calisma gruplari araciligi ile yiritmektedir.
Genel kurulda, diger calisma gruplari ile beraber,
Birligimizin de aktif olarak gorev aldigi “Bireysel Ya-
tinmcilar” ve “Piyasa Profesyonelleri” galisma grup-
lar1, faaliyetlerini 6zetleyen raporlarini sunmustur.

Organizasyon gergevesinde, Birlik temsilcimiz Turki-
ye sermaye piyasasini tanitan bir sunum yapmistir.
Tirkiye ekonomisine deginilen oturumda, sermaye
piyasasi kurumlari, diizenleme yapisi, islem hacimle-
ri ve yatirim araclarina iliskin bilgi verilmistir.

Program haricinde, Birlik temsilcisi Kore Borsasi ve
Kore Araci Kuruluslar Birligi'ni ziyaret ederek yatirm-
c1 egitimi, egitim merkezleri ve Kore Araci Kuruluglar
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Birligi'nin bir projesi olan Gelisen Pazarlar Merkezi
hakkinda goris aligverisinde bulunmustur.

Is ve Yatinnm Zirvesine Katildik

-6 Haziran 2008 tarihinde Bagbakanlik Turkiye

Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansi ile Avrupa Fi-
nans Konvansiyonunun ortak girisimiyle “Is ve Ya-
tinrm Zirvesi” gergeklestirilmistir. Yurtdisindan ve
yurticinden kurum ve sirket temsilcilerinin katildigi
zirvede Turkiye'nin ekonomik yapisi degerlendirile-
rek yatinm firsatlan tanitilmistir. Zirve blinyesinde,
dogrudan yabanci yatirmlar, bankacilik sektor(,
yatinm fonlar ve sektérel firsatlarla ilgili alaninda
uzman birgok yerli ve yabanci konusmacinin sunum-
larina yer verilmistir.

Birlik Bagkani Nevzat Oztangut, “Istanbul: Uluslara-
rasi Finans Merkezi” adli panele konugmaci olarak
katilmistir. Oztangut konusmasinda, Tiirkiye'nin bdl-
gesel bir finans merkezi olma potansiyeli tagidigini
belirtmistir. Bununla birlikte, belirlenen bu hedefin
uzun perspektifli ulusal bir politika haline getirilmesi
igin, sektortin farkh kurum ve kuruluslarindan kati-
imcilari bir araya getirecek bir platformun varligina
ihtiyag duyulacagina deginmistir.

TSPAKB



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

IHALE YONTEMLERI

Unlik yasamda bir aligveris iliskisinde her iki

taraf da bu iliskiden olabildigince karli cikma
cabasindadir. Satici taraf malini en yiksek fiyattan
satma, alicl taraf ise talep ettigi bu mall en disik
fiyattan alma gayretindedir. Bu ayki raporumuzda,
bircok alanda gesitli varyasyonlari ile fiyat belirleme-
de kullanilan ihale yéntemlerini, daha sonra ise ser-
maye piyasas! uygulamalarini inceleyecegiz.

Ihale, en dar anlamda rekabete dayanan ve kisitli
kaynaklarin dagiiminda kullanilan bir piyasa deger-
leme, fiyatlama modelidir. Diger bir deyisle ihale,
mal veya hizmet dagitiminin, piyasa katiimcilari ara-
sindaki fiyat rekabeti icinde, acik ve tanimlanabilir
kurallara dayali olarak yapildidi bir sistem, bir piyasa
mekanizmasidir. Fiyatin belirlendigi hemen her yer-
de bir ihale de vardir.

Ihale yéntemi, ihale konusu malin sabit bir fiyattan
veya esdeger Uriinlere gore daha farkl fiyattan sati-
labilmesini saglar. Fiyatlar, alicilar agisindan, ihalenin
yapildigi andaki arz talep kosullarina ve piyasanin
ileriye donlk beklentilerine gére olusur. Satici ta-
rafinda ise durum daha farklidir. Nesneye verilecek
fiyatin, potansiyel alicilar arasinda en fazla verilen
fiyata yaklagsmasi onceliklidir. Bdylelikle satici s6z
konusu mali en fazla fiyat ile degerleyen potansiyel
alicrya satmaya galisacaktir.

ihaleler hem alici yonlii, hem de satici yénlii olabi-
lir. Tek bir alici ve birden fazla saticinin bulundugu
alim ihalelerinde, mal veya hizmeti en disuk fiyatla
almak icin bir ihale diizenlenir. Ornegin bir hastane
igin alinacak malzemelerde bu tlr bir ihale kullanilir.
Diger taraftan kamu varliklarinin 6zellestiriimesinde
oldugu gibi, tek bir satici ve birden fazla alicinin ol-
dugu satim ihalelerinde s6z konusu malin en yiiksek
fiyattan satilmasi amacglanmaktadir.

I. TARIHCE

Diinya tarihindeki ilk ihale drneklerinin M.O. 500ler-

GiNDeM

de Babil Kralli§inda gergeklestigi kabul edilmektedir.
Yilda bir defa diizenlenen bu ihalelerde, ihale konu-
su olan, evlenecek kadinlardi.

Antik Roma’da da savasta kazanilan ganimetler
ihaleyle satilmaktaydi. Burada dlizenlenen ihaleler
dizenlenis sekli acisindan daha organize bir yapiya
sahipti.

17. ylizyilda Ingiltere’de daha cok sanat eserleri ve
koleksiyon olarak degerlendirebilecek uriinlerin sa-
tisi acik artirma yontemiyle, kafe ve meyhanelerde
yapllmaya basglanmistir. 18. ylzyilda ise en kokli
muzayede kurumlari Sotheby’s ve Christie’s kurul-
mustur.

Amerika’daki kolonilesme ile beraber, kirk, tatln,
misir, toprak ve hayvanlar da ihale usullyle satiima-
ya basglanmigtir.

GUnldmuzde ise ihale ydntemleri cok genis bir yel-
pazede kullaniimaktadir. Devletler borclanmalarini
ihale usulliyle gerceklestirirken, internet gibi yaygin
bir iletisim araci ile igneden iplige kadar bircok seyin
ihalesi yapilabilmektedir. Ozellikle kamu sektoriinde
seffaflik ve esitlik ilkeleri gercevesinde cesitli ihale
yontemleri kullaniimaktadir. Kamu alim ihaleleri,
savunma ihaleleri, altyapi insa isleri, 6zellestirme
ihaleleri, kamuda kullanim alani bulan ihale uygu-
lamalandir.

Diger taraftan, gerek Ozel sektoriin, gerekse kisi-
lerin kendilerinin yaptigi ihaleler de vardir. Aligveris
yaparken yapilan pazarliklar, internet sitelerinde ve
televizyon kanallarinda zaman zaman acik artirmali,
zaman zaman aclk eksiltmeli trlin satiglar, finansal
araclar, sanat eserleri, antikalar, gayrimenkuller, ba-
Ik, cicek, ikinci el araba, kitap ve daha sayilabilecek
bircok drnek, farkl ihale yontemleri ile satilabilmek-
tedir. Bu galismada, menkul kiymetlerin de fiyatlan-
dinlmasinda kullanilan gesitli ihale yontemleri ele
alinmaktadir.



Ihale tiirlerini cesitli sekillerde ayristirmak miimkiin-
dur.

1. Katihmcilarina Gore Ihaleler: Hicbir sinir-
lama olmaksizin, herkesin katilabilecegi ihaleler agik
ihaleler olarak isimlendirilir. Diger taraftan, yalnizca
belirli oyuncularin katiimina olanak taniyan ihaleler
ise davet usulii ihalelerdir.

2. Teklifin Bicimine Goére Ihaleler: Kapal
teklif usuliinde, katihmcilar yalnizca bir teklif yapar,
ihale sonrasi acilan teklifler ile kazanan belli olur.
Acik teklif ihalelerde ise, katilimcilar tekliflerini sti-
rekli olarak artan veya azalan sekilde es zamanl
olarak yapar ve diger katihmcilar verilen tekliflerden
haberdardir.

3. Diizenlenis Amacina Gore Ihaleler: Yapi-
lan ihale, bir Grlin satin almak amaciyla diizenlenir
ise alimihalesi, bir trlin satmak amaciyla diizenlenir
ise satim ihalesi olarak adlandirilir.

4. Odenen Fiyata Gore Ihaleler: Satim iha-
lelerinde en yiiksek teklif veren, alim ihalesinde en
disik teklifi veren katilimci kazanir. Ancak 6denen
fiyat, her zaman verilen teklif ile ayni olmayabilir.
Uriine 6denen fiyatin kazanan teklife esit oldugu iha-
lelere ilk fiyat ihalesi, 6denen fiyatin en ylksek ikinci
teklife esit oldugu ihaleler ise ikinci fiyat ihalesidir.
Diger taraftan hazine bonosu ihalelerinde oldugu
gibi ayni 6zellikleri taslyan Urinler parcalar halinde
farkh farkl fiyatlardan satilabilmektedir. Bu yontem
ise farkli (coklu) fiyat ihalesi olarak gegmektedir.

5. Miktarina Gore Ihaleler: Tek bir nesne ile
ihaleye cikip tekliflerin alindigi ihalelere tek nesneli
ihaleler, homojen yani benzer Urlinlerin ayni anda
ihaleye cikip tekliflerin yapildidi ihaleler ise cokiu
nesnelerin ihalesi olarak adlandirilir. ihalede verilen
teklifler, ihaleye konu mal tutari g6z dnlinde tutula-
rak yapilir. Bu ihalelere hiikiimetlerin tahvil ve bono
satiglari érnek verilebilir.

William Vickrey, yeni bir ihale yontemi gelistirirken,
literatlirde ihale yontemlerinin de siniflandirmasini
gergeklestirmistir. Vickrey, James Mirrlees ile bu ko-
nulardaki calismalari ile 1996 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilini kazanmistir. William Vickrey'in literatiirde

yaptigi siniflandirma ile ihaleler teklif sekillerine gore
temelde dort kategoriye ayriimistir. Artan fiyat, aza-
lan fiyat, ilk fiyat kapal teklif ve ikinci fiyat kapali
teklif olmak Uzere siniflandirlan bu dort temel yon-
temin yaninda; bu yéntemler baz alinarak tiiretilmis
ihale bigimleri de bulunmaktadir.

II. TEMEL IHALE YONTEMLERI

A. Artan Fiyat (Ingiliz) Ihalesi

En bilindik ihale yontemi olan artan fiyat yontemi,
Ingiliz ihalesi olarak da isimlendirilmektedir. Ihale-
de verilen teklifleri tim katihmailarin biliyor olmasi
ve ihaleyi en yuksek fiyatin kazanmasindan dolayi,
aclk ve ilk fiyat ihalesi dzelliklerini tagir. Bu ydontem-
de ihale, muhammen bedel ile baslar. Muhammen
bedel, ihalenin baslayacadi fiyatti. Ihale katiimcila-
r, bu bedelin {izerinde ihaleye bagl olarak serbest
veya belirli artig tutarlan ile fiyat teklifinde bulunur.
Ihaleyi, s6z konusu mala en yiiksek fiyati teklif eden
katiimcr kazanir. Genellikle sanat eserleri ve cesitli
malzemelerin satiginda kullanilan bir yontemdir.

Grafik, 5 katilimcili, P1 muhammen bedelli bir ihaleyi
gostermektedir. P1 fiyat seviyesinde 5 katilimci bu
Uriint almaya talipken, fiyat P2 seviyesine ytikselin-
ce katiimcr sayisi 4’e diismektedir. Bu ihale slreci
devam ederken fiyat seviyesi P5'e ciktiginda sadece
bir katihma Griind almaya talip olmakta ve ihaleyi
kazanmaktadir.

Homojen yapida olan coklu nesnelerin ihalelerinde
ise, birden fazla mal ayni anda satisa sunulur ve
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biri igin ayri
ayrt  alnir.
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devam etmektedir.

Saticl tarafindan bakildiginda, basaril bir ihale igin
potansiyel alicilar arasindaki rekabet 6nemlidir. Ve-
rilen teklifler strekli olarak bir sonraki fiyat tetikler.
Teklif veren kisi ise, eger yaptigi degerlemenin al-
tinda bir bedelle ilgili mala sahip olabilirse basarili
olmus sayilmaktadir.

S6z konusu malin dederlemesinde, ihaleyi veren ta-
rafin kendi degerlemesi, diger tekliflerle ilgili tahmin-
ler ve ihale esnasinda verilen teklifler gbz énilinde
tutulur. Bu yontemde uygulanabilecek en iyi strateji
ise kiiclik artirmlarla, bicilen degeri asmadan soz
konusu mali alabilmektir. Elde edilebilecek kazanim
ise, katiimcinin yapmis oldugu degerleme ile vermis
oldugu teklif arasindaki fark kadardir.

Bu ihale tirlinde, ihalenin herhangi bir asamasinda
katihmcilar mevcut olan en iyi teklif hakkinda bilgi
sahibidir. Bu ylizden acik ihale, diger ihale tirlerine
gore daha seffaftir. Ancak alicilarin aralarinda anla-
sarak fiyati diislik tutma riski de s6z konusudur.

Artan fiyatli ihale yonteminde rekabet en Ust diizey-
dedir. Katilimailarin psikolojik olarak etkilenmesi ve
tecriibesiz katilimcilarin fiyati anormal sekilde ytik-
seltmesi sonucunda, ihale konusu mala dederinin
cok Uzerinde bir fiyat bigilebilme ihtimali vardir.

Sanat eserleri ve antika mizayedelerine, bazi uz-
man ve profesyoneller Gglincu kisiler adina bu mu-
zayedelere katilmaktadir. Ancak genelde bu kisilerin
kimligi mlzayedede asin fiyat artiglarini 6nlemek
igin aciklanmamaktadir.

Acik ihale yonteminin bir baska varyasyonu ise acik
cikis ihale yontemidir. Bu yontemde fiyatlar katiim-
alar tarafindan artirilirken, herhangi bir katihmai
mevcut fiyat seviyesini kendisi icin ytksek bulabilir.
Bdyle bir durumda bu katilimci ihaleden gekildigini
duyurur ve tekrar bu ihaleye dahil olamaz. Bu yon-
tem ile katiimcilar, diger katihmailarin ihale konusu
mal icin bigtikleri deger konusunda bir fikir edinmis
olurlar.

Temel igleyisin artan fiyat ihalesi yontemiyle ben-
zerlik gosterdigi bir baska versiyon ise zaman si-
nirlamasinin bulundugu ihalelerdir. Zaman aralikli
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sistem, emlak piyasasinda ve tarihi el yazmalarin
muzayedesinde kullanilan bir ydntemdir.

Ornegin, 20. yiizyin baglarina kadar, gayrimenkul
satiminda kullanilan yéntemde mumun yanma stire-
si zaman kisiti olarak alinmaktaydi. Mumun yanma
suresince katiimcilar fiyat tekliflerini artirirdi. Mum
sdnmeden en yliksek teklifte bulunan katihmci, iha-
leyi kazanmis sayilirdi.

B. Azalan Fiyat (Hollanda) Ihalesi

Azalan fiyatl ihale yontemi, artan fiyatl ihale yon-
teminin tam tersi bir uygulamadir. Hollanda (Dutch)
ihalesi olarak da bilinen bu ydntemde, tekliflerden
herkesin haberinin olmasi ve azalan fiyatlardan ka-
bul edilen ilk teklifin ihale fiyati olmasindan dolayi,
aclk ve ilk fiyat ihalesidir. Bu yontem, Hollanda'da
cicek ihalelerinde kullanildigi icin Hollanda ihalesi
olarak gegmektedir.

Azalan fiyat ihalesinde, ihale yiksek bir fiyattan bas-
lar. Suirekli diisen fiyata bagl olarak katiimcilarin bir
tanesinin fiyati kabul etmesi ile ihale durur. Bununla
beraber, eder bircok malzemenin ihalesi yapiliyorsa,
fiyatlar dlstikce her Urin igin bir alici, sadece bahsi
gecen Urin icin talebini belirtir. Bir baska deyisle,
ilk ihaleyi kazanan, kendinden sonra kazananlardan
daha yiiksek bir fiyat éder. Ihale konusu mallar bi-
tince ihale sonugclanir.

Grafikte P6 seviyesinde baslayan ihalenin baslangig
fiyati katilmailar agisindan yiiksek bulundugu igin
talep gérmemistir. Fiyat P4’e distince iki katihmci
almak niyetindedir. Fiyatin P3’e diistigli anda bu iki
e e
Fyat davranan ihaleyi
Pe¢ Kazanan Fiyat kazanir ve urini
P P3 fiyat seviyesin-

den alir.
P4

P3 Fiyat degerleme-
0 si yapilirken, ka-
:I tilmalarin  kendi
P1 | dederlemesi  ve
rakiplerin  verebi-
lecegi teklifler gbz
oninde  tutulur.
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Ihale esnasinda, azalan fiyati kabul eden ilk kati-
limai ihaleyi kazanacadi igin diger katihmcilarin artik
ihalede sanslari kalmamaktadir. Dolayisiyla, diger
katilimcilarin artan fiyat ihalesinde oldugu gibi ihale
esnasinda yeni bir bilgi edinerek kendi dederleme-
lerini revize etme ihtimalleri yoktur. Bu yontemde
kazanan katiimcinin avantaji ise, kendi degerlemesi
ile kazandigi fiyat arasindaki fark kadardir.

Azalan fiyat metodu, artan fiyat ile karsilastirildigin-
da, artan fiyatta verilen fiyat teklifleri katilimcilarin
rekabetine baglidir. Ancak azalan fiyat yonteminde,
egder teklif veren kisi Urlnl cok istiyorsa, Uriini al-
mak icin ¢ok beklemez ve bictigi degerde veya o
civarda Urinu almak ister. Satici igin azalan fiyat iha-
lesinin bdyle bir avantaji mevcuttur.

C. Ilk Fiyat Kapal Teklif Ihalesi

Iki asamali olarak gerceklesen bu yéntemin birinci
asamasinda potansiyel alicilar birbirinden bagimsiz
ve habersiz sekilde, kapal olarak, ihaleyi dlizenle-
yen kurum ya da kisilere tekliflerini sunar. Ikinci asa-
mada ise en yiksek teklifi veren katilimcinin ihaleyi
kazandigi ilan edilir. Ihalenin sonlandi§ fiyat ise ka-
pall usulde verilen en yliksek teklif tutardir.

Grafikte ihaleye katilan Ug katihmcinin kapal usul-
de verdigi P3, P4 ve P5 fiyat seviyesindeki teklifleri
ihale komisyonu tarafindan en yiiksekten en disiige
olacak sekilde siralanir. En ylksek fiyat seviyesi P5’i
teklif eden katihmci ihaleyi kazanir.

Coklu mallarin ihalesinde ise bu yéntem farkl fiyat
ihalesi olarak uygulanabilir. Bu uygulamada ihaleyi
birden fazla kisi ka-
Fiyat zanir ancak herkes
A, ayni fiyati ddemez.
ol o Genellikle, ihale
P4 konusu mal hazine
bonosu veya elek-
trik gibi ayni veya
P2 benzer nitelikte-
ki drunlerdir. Her
| oyuncu es zamanl
o olarak kag birim
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ren talep egrisini belirler. Kapal teklifler en yiiksek-
ten en diisiide dogdru siralanir. Daha sonra en yiiksek
tekliften baglayarak, arz edilen miktar bitirilinceye
kadar mallar dagitii. Bu yéntemde, satici her bir
katiimciya talep ettigi miktari kendi talep egrisine
gore olusan fiyattan satmis olur.

Katiimci agisindan bakildiginda, verilecek yiiksek fi-
yat ihalenin kazanilmasini saglayacaktir. Ancak yapi-
lan degerlemenin Uzerindeki her fiyat teklifi, katihm-
cinin maliyetini artirmaktadir. Bu sebeple yapilacak
degerlemede dogru fiyati yakalayabilmek 6nemlidir.

Fiyatin degerlemesinde, azalan fiyat ihalesinde oldu-
gu gibi, katilimcinin kendi degerlemesi ile rakiplerin
verebilecekleri tekliflerin tahmini kullanilir. Bu yén-
temde de sadece tek bir fiyat teklifinde bulunuldugu
icin, ihale esnasinda elde edilebilecek yeni bir bilgi
mevcut degildir. Katilimcinin kazanimi ise kendi de-
gerlemesi ile ihaleyi kazandigi teklif arasindaki fark
kadardir.

Artan fiyat ihalesi ile ilk fiyat kapali teklif ihale yonte-
mi arasindaki en acik fark, artan fiyatta katilimcilarin
rakip teklifleri gorerek kendi teklif rakamlarini revize
edebilmesidir. Ancak, ilk fiyat kapall teklifte, her ka-
tilmci sadece bir teklif sunabilmektedir.

Diger taraftan, strateji ve denge anlaminda azalan
fiyat ve ilk fiyat kapal teklif yontemleri birbirleri ile
ortismektedir. Zira, her iki ihale yénteminde de ka-
tihmcilarin verecegi teklif konusunda ihale sonuna
kadar bir agiklama s6z konusu dedildir ve verilen
teklifin degistirilmesi miimkiin olmamaktadir.

D. Ikinci Fiyat Kapal Teklif
(Vickrey) Ihalesi

Bu yontemde artan fiyat ihalesinde oldugu gibi iha-
leyi en yiksek teklifi veren katilimci kazanmaktadir.
Ancak katiimcinin 6deyecegi fiyat ihalede kapa-
Il usulde verilen en ytiksek ikinci fiyattir. Columbia
Universitesinden William Vickrey’in “Counterspecu-
lation, Auctions and Competitive Sealed Tenders”
baslkli makalesinden sonra bu ydntem "“Vickrey
Ihalesi” olarak literatiire girmistir.

Uriiniin degerlemesi, artan fiyat ve ilk fiyat kapali
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bir bilgi edinilmesi s6z konusu degildir. Elde edilecek
kazanim ise yapilan dederleme ile en yiksek ikinci
fiyat arasindaki fark kadardir.
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Grafikte, 5 katilimca P1’den P5’e kadar degisen fiyat
seviyelerinde tek Urlin ihalesi igin fiyat teklifinde bu-
lunmustur. En ylksek fiyat teklifi P5 fiyat seviyesin-
de gelmigstir. P5 fiyatini teklif eden katiimci ihaleyi
kazanmistir. Ancak bu katilimci, kendinden sonraki
en yuksek fiyat teklifi olan P4 fiyatini 6deyecektir.

Bu yontemin homojen ve ¢oklu mallara uygulama-
sinda ise yontemin ismi tek fiyat ihalesi olarak gec-
mistir. Isminin tek fiyat olarak gegmesinin nedeni ise
kazanan bitiin oyuncularin ayni fiyati 6deyecek ol-
masindan kaynaklanmaktadir. Grafikte, kazanan fi-
el
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o4 gi fiyattir. “Ser-
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P2 |
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béliminde
bahsedilecedi
Uzere, Hazi-
ne duzenledi-
Katilimei gl b0r§|anma

Kaynak: IMF ihalelerinde bir

P1 |

dénem bu yontemi kullanmustir.

III. DIGER IHALE
YONTEMLERI

Daha 6nceden bahsedildigi gibi, bu dort temel yon-
temin yaninda, bu ydntemleri baz alan cesitli ihale
tlrleri de mevcuttur.

A. Ardisik Ihaleler

Coklu mallarin kullanimi s6z konusu oldugunda ardi-
sik ihaleler uygulama alani bulmaktadir. Katiimcilar
ihale konusu olan homojen Urlinlerin hepsi ile degil,
sadece belirli bir kismi ile ilgilendiginde kullanilan
bir yéntemdir. Ihale konusu mallarin her biri teker
teker ihaleye cikar. Baska bir ifadeyle, bir Grinin
satisi gerceklestiginde diger Uriinlin ihalesine gecilir.
Genellikle satisi gergeklesen Urlinin ihale fiyati, bir
sonraki ihale icin muhammen bedel olarak alinmak-
tadir.

Bu ihale tiirGiniin sagladigi avantaj, yonetim anla-
minda basit olmasidir. Diger taraftan, tim katiimci-
lar hangi parganin kim tarafindan alindigi ve geriye
kalan parcalar hakkinda tiim bilgilere sahiptirler.

Bu yontem, homojen olmayan Urlnlerin ihalelerinde
kullanildiginda alici agisindan bir dezavantaj olustur-
maktadir. Clnkid bir Grinin muhammen bedeli, bir
Onceki ihalede satilan farkli nitelikte bir Grintn fiyati
olmaktadir. Bu durum, alici agisindan risk dogurabil-
mektedir.

Mayis 2000'de tlkemizde yapilan iki adet GSM 1800
MHz lisans ihalesi ardisik ihale uygulamasinin bir 6r-
negidir. Birinci lisansin ihale fiyati, ikinci lisans igin
muhammen bedel olarak belirlenmis, ancak ilk fi-
yatin yuksek olmasi sebebiyle ikinci lisans igin teklif
verilmemistir.

B. ikili Ihaleler

Simdiye kadar anlatilan ihale yontemlerinde bir sati-
cinin oldugu ve ihale konusu malin katilimcilar tara-
findan degerlemesinin yapilabildigi varsayllmaktadir.
Ikili ihale ydnteminde ise birden fazla sayida satici
taraf olmasi, alicilar gibi saticilarin da ihale konusu
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mall dederledikleri varsayllmaktadir.

Bu ydntemde hem alicilar hem de saticilar kendi tek-
liflerini sunmaktadir. Alicilar bu Uriine ne kadar ver-
mek istediklerini teklif ederken, saticilar ise bu Grin
icin ne kadar istediklerini belirtir. Alicilarin teklifleri,
yliksekten distige dogru siralanarak talep fonksiyo-
nu olusturulur. Diger taraftan ayni islem saticilarin
teklifleri igin yapilir ve arz fonksiyonu olusturulur.
Arz ve talep fonksiyonunun kesismesi ile ihale fiyati
belirlenir.

Bu ihale yodnteminin temeli eski Misir ve
Mezopotamya‘’ya dayanirken, telefon ve telgrafin
icadiyla borsalarda da kullaniimaya basglanmistir.
Gelisen teknoloji ile yapilan bu islemler daha da oto-
matik hale gelmis, girilen emirler anlik olarak esles-
meye baslamistir. Hisse senedi piyasasinda gergek-
lesen islemler ikili fiyat ihalesi ile yapilmaktadir. Bu
uygulamalara galismanin devaminda deginilecektir.

ikili ihalelerin bir degisik varyasyonu Ikili Hollanda
(Double Dutch) Ihalesidir. Ihalede alici taraf yiiksek
bir fiyat ile baslamak Uzere fiyat saatini galistirir ve
fiyat asadiya dogru diser. Alici kendisi icin uygun
gorduga bir fiyatta saati durdurur. Bu noktada, satici
taraf cok dislik bir fiyattan baslamak ve sirekli ytik-
selmek lzere kendi fiyat saatini calistirir. Satici taraf
da kendisi icin uygun gordiigu fiyatta saati durdurur.
Sonra alicl tekrar devam eder. Bu islem karsilikh de-
vam ederken alici ve saticinin fiyatlarinin kesistigi
noktada ihale sireci durur ve fiyat olusur.

C. Anlik Teklif Sistemi

Japon sistemi olarak da bilinen anlik teklif sistemin-
de, her katiimc elleri ile isaret ederek ihaleye kati-
lir. Her bir parmak belli bir birimi temsil etmekte ve
bunlara goére ihale gerceklesmektedir. Teorik olarak
tim ihale surecinin ayni anda gergeklesmesi bek-
lenir ancak uygulamada, gerek tekliflerin verilmesi,
gerekse verilen tekliflerin toplanmasi birkag dakika
surebilir. Verilen tim tekliflerin katiimcilarin verdigi
maksimum fiyatlar oldugu dislnilerek en yiiksek
teklifi veren ihaleyi kazanmig sayilir. Bu uygulamada
bazi katiimcilar digerlerinin tekliflerini gérerek kendi
tekliflerini degistirebilmektedir.

Bu sistemde, her parmak 0-9 arasi bir birimi temsil
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ederken, iki ve ¢ basamakl sayilar tekrarlanan el
hareketleri ile gdsterilmektedir. Ornegin bir katiimci
Ug isaret ediyorsa, bu katilimcinin teklifi G¢ bin ola-
rak dederlendirilmektedir.

Hayli hizli bir sekilde sonuglanan bu yéntem, 6zellik-
le Japonya gibi balik satisinin yliksek oldugdu llkede
taze deniz Urlnleri pazarinda kullaniimaktadir.

D. Rastsal Teklif Sistemleri

Iktisatcl Ralph Cassady’nin “Auctions and Auctione-
ering” isimli kitabinda bazi ihale tipleri rastsal olarak
gruplandinimistir. Bu ihalelerde 6ncelikle her kati-
hma teklifini ihaleyi dizenleyen kisiye birebir soy-
ler. Daha sonra ise ihaleyi diizenleyen taraf topladigi
teklifler dogrultusunda kazanan tarafi aciklar. Rast-
sal olarak isimlendirilmesinin nedeni, tekliflerin artan
veya azalan bir sekilde gelme sartinin olmamasidir.

1. Yazih Teklif Sistemi

Bu ydntemde tim teklifler yazili formda yapilmakta-
dir. Daha sonra, katilimcilar tekliflerini ihaleyi diizen-
leyen tarafta kalacak olan bir kutuya birakir. Ihale
basinda belirtilen siire sonunda, eder ihaleyi di-
zenleyen kurum istedigi fiyata ulagsmis ise kazanani
aciklar. Bu yontem eger birgok parga ihale ediliyorsa
yavas bir ydontem olabilir.

Bu ydntemin baska bir varyasyonunda bircok par-
c¢a icin ayni anda teklif verilebilmektedir. Ancak ge-
nellikle bir katilimar bu tir bir ihalede herhangi bir
parca icin kazanip kazanmadigini, kazandiysa hangi
fiyattan kazandigini 6grenmek ister. Buna gore iha-
ledeki diger parcalar icin devam etme karari veya
fiyat teklifini revize etme ihtiyaci duyabilir. Oysa ki
bircok parca icin ayni anda teklif verilirse, katihmc
ihale sonuna kadar ihale sonucunu 6grenemeyebi-
lir. Diger taraftan, ihalenin teklif anlaminda esnek
olmayisi bir diger dezavantajidir. Eger katihmci ilgili
Uriint almak isterse mimkiin oldukca yuksek fiyat
teklifi vermelidir.

2. Diger Yontemler
En eski yontemlerden biri olan el sikisma yontemi

Cin kaynakl olup 1950’lere kadar kullaniimistir. Sis-
temin igleyisinde teklif verenler bir daire seklinde
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ihaleyi diizenleyen kisinin etrafinda dizilir. Bir ortu-
niin altinda katihmailar diizenleyen kisinin elini tutar
ve teklifini ihaleyi diizenleyen kisinin eline vurarak
belirtir. Burada sadece katilimci ile ihaleyi dizenle-
yen teklif tutarini bilir. Bu yontemde ihaleyi diizen-
leyenin tim teklifleri hatirladigi varsayilir ve bir tur
dondikten sonra kazanan agiklanir.

Diger bir yontemde ise, ihaleyi diizenleyen ihale ko-
nusu mall agiklar ve katiimcilar tekliflerini bu kisinin
kulagina fisildar. Verilen teklifler diger tekliflerden
habersiz olarak verilir ve uzun bir strectir. Bu ydn-
tem uzak doguda balik pazarlarinda kullaniimakta-
drr.

Hem fisildama ydnteminde, hem de el sikisma ydn-
teminde satici istedigi teklifi ve katiimciyi eleyebil-
mektedir. Saticinin bir diger avantaji ise Urline olan
talep fiyati hakkinda cok iyi bir bilgiye sahip olmasidir.

E. Rastsal Olmayan Teklif
Sistemleri

1. Sessiz Ihale Yontemi

Bu ydntem, yazil teklif ve Ingiliz tarz ihale ydntem-
lerinin bir tirevi seklindedir. Katiimcilar verilen diger
tekliflerden haberdardir ve fiyatlar yukari dogru ha-
reket eder. Katiimcilar tekliflerini ve kendi isimlerini
bir belgeye yazarak ihaleye katilir.
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2. Duyulabilir Teklif Rotasyonlu Ihale
Yontemi

El sikkisma yonteminde her katihmci teklifini verir ve
bu teklifler gizli tutulurdu. Duyulabilir teklif rotas-
yonlu ihalelerde ise katihmcilar bir rotasyon icinde
aclk sekilde tekliflerini vermektedir. Ingiliz yénte-
minde oldugu gibi fiyatlar acik artirma seklindedir.
Ihaleyi diizenleyen kisi, verilen en yiiksek teklifi bir
tahtaya yazar ve bu teklifin Gizerinde yeni bir teklif
gelirse bu rakam ile degistirir. Her katiimci mevcut
teklifi ya artirmak, ya da pas gegcmek durumundadir.
Sonug olarak, en ytksek fiyatla ihale sonuclanir.

IV. OZELLESTIRME
IHALELERI

Ozellestirmelerde fiyati olusturan farkli etkenler bu-
lunmaktadir. Ozellestirme kapsamindaki kurumun
icinde bulundugu endustrinin karakteri, varsa ozel-
lestirmeden 6nceki yeniden yapilandirma programi
ve ihale sureci bunlarin bazilandir.

Ozellestirme ihaleleri, daha dnceden bahsedilen iha-
le yontemlerinin gesitli kombinasyonlarindan olus-
maktadir.

Turkiye'de dzellestirme ihaleleri Ozellestirme Idaresi
Bagkanli§i (OIB) tarafindan yiiriitiilmektedir. OIB'nin
Ozellestirme ihalelerinde kullandigi bazi yontemler
asagida aciklanmaktadir.

A. Kapah Teklif Yontemi

" Teklifler, teklif mektubu ile yazih olarak bildirilir. Ka-

panan zarfin lizerinde katihmcinin ismi ve agik adre-
si belirtilir. Teklifler daha énceden belirtilen tarih ve
saatte acilarak kag teklifin verilmis oldugu bir tuta-
nakla belirlenir. Daha sonra teklif zarflarinin iginde
bulundugu dis zarflar, katilimcilarin 6niinde, verilis
sirasina bagh olarak agilir ve istenen belge ile ge-
gici teminatin tam olarak verilip verilmedigi kontrol
edilir. Teklif zarflari sira numarasi ile agilirken, tek-
lifler ihale komisyonu bagkani veya bagka bir yetkili
tarafindan okunarak bir liste yapilir. Uygun gorilen
katiimcilarin verdigi tekliflerin birden fazlasi ayni tu-
tarda ise ayni teklifi veren katihmcilardan yeni teklif
istenir. Katihmcilar ihale salonunda ise kapal zarf

13



ile verilen teklifler esitlik bozuluncaya kadar devam
eder. Yapilan ihalede katiimci olmayabilir veya veri-
len teklifler komisyon tarafindan uygun goriilmeye-
bilir. Bu durumda ayni kosullarda ihale agilabilecegi
gibi, ihale ydontemi pazarlik veya acik artirma sekline
gevrilebilir.

Temmuz 2005'te gerceklestirilen Tlirk Telekom iha-
lesinde, kapal teklif yéntemi kullaniimistir. 24 Hazi-
ran 2005'te Kog, Oger Telecoms, Etisalat ve Turktell
gruplan teknik ve fiyat tekliflerini iceren dosyalari
ihale komisyonuna teslim etmisti. Gruplar, Telekom’a
katkilarini gosteren 6 yillik is planlar gergevesinde
100 puan Uzerinden teknik dederlendirmeye tabi tu-
tulmustur. 4 grup, esik deger olan 75'i gegmis ve bu
sefer fiyat tekliflerinin degerlendirilmesine bakilmis-
tir. 3,76 milyar $ 6neren Turktell ile 4,15 milyar $
Oneren Kog gruplar ihaleden elenmistir. Komisyon,
4,20 milyar $ teklif veren Etisalat ile 5,65 milyar $
oneren Oger Telecoms ile basina kapali olarak pa-
zarlik yapmistir.

Komisyon bagkani, acik artirma baslangic rakamini
5,9 milyar $, artinm tutarini ise 50 milyon $ olarak
aciklamistir. Alti turluk Ingiliz ihalesi sonucunda Tiirk
Telekom 6,55 milyar $ ile Oger Telecoms’un olmus-
tur.

B. Pazarlik Yontemi

Pazarlik yontemi, diger ihale siireclerine gore daha
esnek bir yapiya sahiptir. Bu dzellestirme yontemi,
katilmcilardan kapal zarf ile teklif almak kosulu ile
baglayabilir. Katihmcilarla birden fazla pazarlk go6-
riismesi yapilabilir. Pazarlik gértismeleri genelde ka-
tihmcilarla ayri ayn yapilir. Diger taraftan, ihalenin
herhangi bir asamasinda ihaleyi diizenleyen komis-
yon, pazarliklarin tim katilimcilar ile beraber yapil-
masina karar verebilir.

Komisyon, pazarlik esnasinda ihale sartnamesine ay-
ki olmamak, tim katihmcilara esit haklar tanimak
ve rekabete aykiri olmamak kosulu ile yeni esaslar
belirleyebilir.

Bunun yaninda, ihale komisyonu pazarlik gértisme-
lerinin yapildigi katilimcilar ile ihale yontemini agik
artirmaya cevirebilir. Bu konu sartnamede belirtil-
melidir. Ayrica yapilan gortismeler komisyon tarafin-
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dan tutanak ile kayda alinir ve ihale sahibi ile teklif
verenlerce imzalanir.

Pazarlik yontemi ile yapilan 6zellestirmeye, Mart
2008'de yapilan Baskent Dogalgaz Dagitim A.S.nin
sirket hisse satigi ve 30 yillik lisans devri 6rnek ola-
rak verilebilir. Ihaleye, Akfen Holding, Zorlu Petro-
gaz, Calik Enerji, Gaznaturel-Nurol, Limak Insaat,
Elektromed, Global Yatirim Energaz teklif vermigken,
Gliris ise verdigi teklife ragmen daha sonra ihaleye
katilmayarak gekilmistir.

Ihalede kapali zarf ile verilen ilk tekliflerin ardindan,
Zorlu Petrogaz duslik tekliflerin %20’sinin elenmesi
kosuluna bagh olarak ilk turda elenmistir. Diger ta-
raflar ile revize teklifler icin 15’er dakikalik bir pazar-
lik gérismesi yapilmistir.

Revize tekliflerin ardindan Calik Enerji, Elektromed
ve Global Yatirm Energaz'in katildigi agik artirma
turu baslamisti. 1.601.000.000 $lik baslangi¢ ve
1.000.000 $'lik artirma aralidi olan ihalede sirasiyla
Galik Eneriji ve Elektromed ihaleden ¢ekilmis, Global
Yatinm Energaz 1.605.000.000 $'lik teklif ile ihale-
yi kazanmistir. Ancak komisyon bagkani ve Global
Yatinm Energaz’in yaptigi pazarlik ile, teklif dnce
1.606.000.000 $’a, sonrasinda ise 1.610.000.000
$’a cikariimistir.

OIB'nin pazarlik usuliiyle yapilan ihalelerine bir érnek
de danisman secimidir. Bu ihaleler, ihale konusu isin
niteligi ve sektdriin dzelligine gore yapilan arastir-
malar ile, deneyimleri ve nitelikleri dikkate alinarak
en az U¢ danigsmandan yazili teklif almak suretiyle ve
pazarlik usulliyle yapilr.

C. Artan Fiyat (Acik Artirma)
Yontemi

Bu yonteme, ihale komisyonu tarafindan istenen te-
minati yatiran ve katilim icin gereken sartlar yerine
getiren katilimcilar katilabilmektedir. Acik artirma
baslamadan o6nce, ihalenin muhammen bedeli ve
acik artirmada verilebilecek asgari artinm miktarla-
ri belirlenir. Bununla beraber, acik artirmanin siresi
komisyonca belirlenir ve ihale baglamadan 6nce ka-
tilmcilara bildirilir.

Acik artirma teklif verildigi siirece devam eder. Agik
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artirmada verilen son teklifin Gzerinde teklif gelmez
ise, ihale komisyonu baskani verilen son teklif ile
ihaleyi sonuclandiracagini duyurur. Bu duyuruya
ragmen teklif gelmez ise ihale sonuglanir.

2003 yilinda Petkim Ozellestirmesi ihalesinde kulla-
nilan ydntem, dnce kapal zarf daha sonra ise acgik
artirma seklinde olmustur. Ozellestirme Idaresi Bas-
kanligina ait Petkim hisselerinin en az %51'inin satis
ihalesine Sanko Holding, Vakifbank, Zorlu Holding,
Standart Kimya ve Chemorbis Konsorsiyumu sartna-
me alarak ihaleye katilacaklarini bildirmistir. Ancak
Sanko ve Zorlu gruplari daha sonra ihaleye bir ortak
girisim grubu olarak katilmig, Chemorbis ise ihale
baslamadan gekildigini belirtmistir.

Katihmailar ilk olarak kapali tekliflerini vermistir.
Daha sonra katilan dort katihmcidan, elemesiz bi-
rinci turda kapal olarak tekliflerini revize etmeleri
istenmistir. Bu turda belirlenen en yiiksek fiyat tek-
lifi 577,6 milyon $ olarak aciklanmistir. Daha sonra
yapilan elemeli, kapall ve yazil turda ise en duslk
fiyat teklifini veren Vakifbank elenmistir. Ayni turda
en ylksek teklifi 605 milyon $ ile Standart Kimya
vermistir. Komisyon bir sonraki iki saat sureli, s6zlU
acik artirma turunun muhammen bedelini, bir dnceki
turun en yiksek rakami olan 605 milyon $, artirma
araligini ise 10 milyon $ olarak ilan etmistir. Ilk s6z-
|G turda Sanko-Zorlu Gruplari ihaleden gekilmistir.
Sonug olarak ihalede acik artirma gerceklesmemis
ve Standart Kimya teklif etmis oldugu 605 milyon $'i
artirmayarak kazanan taraf olmustur.

D. Istekliler Arasinda Kapal Teklif
Yontemi

Ozellestirmesi planlanan kurum, daha dnceden ya-
pilan en az iki ihalede satilamadiysa, ilgili kurumun
da onayi alinarak istekliler arasinda kapali teklif yon-
temi uygulanabilir.

Bu durumda ihaleye katiimak isteyen katimcila-
rin dzellestirme konusu olan kurum ile ilgili olarak
yatinm, Uretim ve istihdama iliskin proje ve taah-
hitlerini iceren teklifleri alinir. Pazarlik gériismeleri
sonucunda, isteklilerin teknik ve mesleki yeterlilik,
mali glig, sorumluluk ve yonetim nitelikleri dikkate
alinarak ihale sonuglandirilir.

GiNDeM

E. Hisse Satisi Yontemi

Bir diger 6zellestirme yontemi ise 6zellestirilecek ku-
rumun hisselerinin borsada halka arz edilmesi veya
daha 6nceden bahsedilen yontemlerin kullanilarak
blok satis ydntemiyle satiimasidir.

Oncelikle OiB'ye danismanlik veren kurum bir sa-
tis fiyati belirler. Bu fiyatin belirlenmesinde Borsa'da
islem gdren ayni sektore ait sirketlerin fiyat-kazang
oranlari, indirgenmis nakit akim analizleri gibi yon-
temlerden faydalanilir. Diger taraftan sirketin gegmis
yillara iligkin finansal gostergeleri, karlilik oranlari ve
gelecege yonelik projeksiyonlari da fiyat belirlemede
g6z 6niinde tutulur.

Hisse senetlerinin halka arzinda uygulanan satis
yontemleri iki gesittir. Bunlardan birincisi talep top-
lama yontemidir. Bu yontem ise ikiye ayrilir. Sabit fi-
yatla talep toplama yonteminde, teklifler belirlenmis
tek bir fiyattan alinir. Bir diger talep toplama yonte-
mi olan degisken fiyatla talep toplama ydnteminde
ise asgari bir satig fiyati belirlenerek, tizerindeki fiyat
teklifleri toplanir ve bu tekliflere bagli olarak fiyat
belirlenir. Gelen farkl fiyat tekliflerine ragmen, satisi
yapan kisinin kendi belirledigi fiyati uygulamaya koy-
masl sebebiyle, burada tek fiyat ihalesi uygulanir.

Bir diger yontem olan talep toplamaksizin satis yon-
teminde ise hisse senetleri dogrudan borsada halka
arz edilir. Bu yontemi, diger yontemleri kullanma zo-
runlulugu olmayan ihragglilar kullanabilir.

Gectigimiz yillarda OIB'nin Vakifbank, Halkbank ve
Turk Telekom gibi kamu kurumlarinda bulunan pay-
lari, IMKB'de kismen 6zellestirilmistir.

V. SERMAYE PIYASASI
UYGULAMALARI

Ihalelerin en yaygin olarak kullanildi§i alanlardan
birisi de sermaye piyasasidir. Borglanma araglarin-
dan hisse senetlerine, vadeli islem s6zlesmelerinden
para piyasasina kadar bircok uygulama alani s6z ko-
nusudur. Raporun devaminda Turkiye'deki uygula-
malardan yola cikilarak sermaye piyasasindaki ihale
uygulamalari 6rneklendirilecektir.
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A. Hazine Ihaleleri

Hazine'nin acmis oldugu borglanma ihalelerinde,
ihale katihmcilari gergek veya tlizel kisiler olabilmek-
tedir. Hazine bu ihalelerde tahvil, bono gibi borglan-
ma araglarini sattidi igin, bu ihale Hazine agisindan
bir satim ihalesidir.

Hazine borglanmak istedigi tutari, valor tarihini,
vade ve faiz yapisini belirterek katilimcilarin fiyat ve
miktar tekliflerini toplar. Katihmcilar birden fazla tek-
lif verebilirken, her teklif igin belirli bir tutar teminat
yatirmak zorundadir. Belirli bir teminat koyarak iha-
leye katilan katiimcilarin teklifleri, en dislk faizden
en yuksek faize (en ylksek fiyattan en dlistk fiyata)
dogru olacak sekilde siralanir. Hazine tim teklifleri
inceler ve kabul edilecek en dusuk fiyati belirler. Bu
fiyatin Gzerindeki tim teklifler kabul edilirken, altin-
dakiler reddedilir.

Hazine, Mart 2001-Subat 2004 doéneminde yaptigi
ihalelerde tek fiyat ihale ydontemini uygulamistir. Bu
yontemde Hazine, katihmcilardan talep ettikleri no-
minal tutar ve fiyat seviyelerini 6grenir. Bu talepleri
en pahalidan en ucuza dogru siralar. Kendi arzinin
karsilandigi seviyede talepleri keser ve kesilen bu fi-
yat seviyesinin lizerinde teklif verenler ihaleyi kaza-
nir. Ihalede uygulanacak fiyat ise taleplerin kesildigi
en duslik fiyat seviyesidir ve bu fiyat ihaleyi kazanan
tim katiimailar icin aynidir. Tim katiimcilarin bu
araclardaki getirileri esit olur. Bu uygulama Vickrey
ihalesine benzemektedir. Diger bir deyisle, en yiik-
sek teklifi veren katilimcilar, teklif ettikleri fiyatin al-
tinda ilgili borglanma aracina sahip olmaktadir.

Subat 2004'ten itibaren ise TUFE'ye endeksli tah-
vil ihaleleri disinda, coklu fiyat ihale yontemine ge-
cilmistir. Diger bir deyisle, her katilimci ayni tahvili
farkh fiyattan satin almaktadir. Bu sebeple, ihalede
Hazine'nin talepleri kesecegi fiyata yakin bir teklif
rakami belirlemek burada 6nem kazanir. Aksi du-
rumda, ayni Urin bagka bir katilimciya gbre daha
pahaliya alinabilir. Diger taraftan, gok diisiik fiyat
teklif edilmesi halinde ise hi¢ alinamayabilir.

B. Hisse Senetleri

Hisse senetlerinde alim satim islemleri genelde elek-
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tronik ortamda ve saniyelik islem hizlari ile gergek-
lesmektedir.

Saticl tarafinda hisse senedi en yliksek fiyattan sa-
tilmak istenecedi igin artan fiyat ihalesi gergeklesmis
olur. Alicl taraf ise mimkiin oldukga disuk fiyata bu
hisse senetlerini almak isteyecegi icin azalan fiyat
ihalesi uygulanmis olur.

Piyasanin geneline bakildiginda, ayni hisse senedi
icin birden cok alici ve saticl tarafin olmasi, tim ta-
raflarin farkh fiyatlar énermesi, ikili ihale yontemine
isaret etmektedir.

IMKB’de verilen emirler borsa sisteminde eslesirken
fiyat ve zaman o6ncelikleri g6z dniine alinir. Satiglar-
da, disuk fiyath emirler ylksek fiyath emirlere; alis-
larda ise yuksek fiyatl emirler dlsuk fiyath emirlere
gdre daha 6nce gerceklesmektedir. Fiyatlarda esitlik
olmasl durumunda zaman o6nceligi g6z 6niinde tu-
tulmaktadir.

Alm-satim emirlerinde taraflar limitli veya serbest
emir verebilir. Bununla beraber verilecek emirlerde
bazi sinirlandirmalar vardir. Girilecek emirde maksi-
mum lot miktari ve verilecek emrin borsa yonetimi
tarafindan belirlenmis parasal degeri gibi kisitlama-
lar ihalenin sartlarini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, bu ihalede teklif yéntemi olarak de-
gerlendirilebilecek emir tiirleri séz konusudur. Limit
fiyath emirler, kalani iptal et, 6zel limit fiyath emir
gibi emirler vardir.

Slrekli muizayede olarak gecen bu ihale sistemi
baslamadan dnce ise acilis seansi yapilir. “sermaye
piyasasinda giindem”in Mayis 2006 sayisinda daha
detayl olarak anlatildigi lizere sistemin isleyisi su se-
kildedir: Oncelikle, her fiyattan alis ve satis emirleri
sisteme girilir. Bu asamada hig islem gerceklesmez.
Eslesebilecek emirler olsa da islem yapilmaz. Sade-
ce her fiyat kademesindeki alis ve satis miktarlari
toplanir ve ne kadarinin eslesebilecegine bakilir. Es-
lesebilecek islem miktarinin en yiiksek oldugu fiyat
kademesi, acilis fiyati olarak belirlenir. Daha sonra
bu fiyattan gergeklesebilecek olan bittin emirler tek
fiyattan islem goriir. islemlerin ardindan, acilis se-
ansinda belirlenen fiyat, o glinkii ana seansin agilig
fiyati olarak ilan edilir.
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C. Borglanma Araclari ve Repo-Ters
Repo Islemleri

IMKB biinyesindeki Kesin-Alim Satim Pazarinda
DIBS'ler, 6zel sektdr tahvilleri ve likidite senetleri;
Repo-Ters Repo Pazarinda ise devlet tahvili, hazine
bonosu ve TCMB likidite senetleri islem gérmektedir.
Hisse senetlerinde oldudu gibi, bu araglarin alim-sa-
timlari da ikili ihale ile gergeklesir.

Emirler girilirken hangi enstriiman igin girildigi, is-
lem tlrd, fiyat, oran, islem tutari gibi veriler belir-
tilir. Sirayla gelen bu emirler sisteme aktarilir. Diger
taraftan, katiimcilarin bilgilenmesi agisindan ilgili
pazara gelen en dislk oranli alim (repoda en yuk-
sek oranl) ve en yiksek oranl satim (ters repoda
en disiik oranl) emirleri anlik olarak veri dagitim
ekranlarina yansir. Yeni verilecek tekliflerde bu oran-
lar g6z 6niinde tutulur. Kesin Alim-Satim Pazarinda
artan fiyat ihalesi uygulanirken, Repo-Ters Repo Pa-
zarinda ise azalan fiyat ihalesinin bir benzeri uygu-
lanmis olur.

Kesin-Allm Satim Pazari ve Repo-Ters Repo Pazarin-
da da hisse senetleri piyasasina benzer olarak sti-
rekli mizayede sistemi s6z konusudur. Fiyat-zaman
onceligi kurali bu pazarlar igin de gegerlidir ve ihale-
de kazanan katilimcilar belirlemede rol oynayan bir
faktordir.

Hazine tarafindan ihrag edilen dis borclanma aracla-
rinin (Eurotahvil) alim-satimi Uluslararasi Tahvil Pa-
zarinda, Kesin Alim-Satim Pazarindaki gibi gercek-
lesmektedir.

D. Vadeli Islemler

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) islemler
hisse senetlerine benzer bir sekilde yapilmaktadir.
Daha 6nceden bahsedilen stirekli mizayede siste-
mi burada da gegerlidir. Ayni anda birgok alim-satim
emri geldidi icin ikili ihale yontemi gegerlidir.

Hisse senetleri piyasasina benzer sekilde fiyat-za-
man Onceligi kurall bu piyasada da kazanan katihm-
cyl belirlemektedir.

Vadeli islemlerde hisse senetlerinden farkh olarak
teminat hususu mevcuttur. Emirlerin eslesebilmesi

GiNDeM

icin, hem alim hem de satim emri igin 6ncelikle ye-
terli teminatin bulunmasi gereklidir. Eslesme esna-
sinda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir.
Bu da ihaleye girebilmek igin konulan bir 6n sarttir.

Diger taraftan verilen emirlerin tirleri bu ihalede-
ki teklif verme yontemlerini gostermektedir. Girilen
emrin tamaminin gergeklesmemesi durumunda geri
kalan kisminin pasif emir olarak kaldigi Kalani Pasife
Yaz (KPY), ya da kalan kismini iptal eden Kalani iptal
Et (KIE) veya girilen emrin tamaminin gerceklesme-
mesi durumunda emrin iptalini ifade eden Gergek-
lesmezse iptal Et (GIE) emir tiirleri vardir. Ayrica,
Sarta Bagli (SAR) emir tiir(j, ilgili s6zlesme igin belir-
lenen fiyattan ya da alis emrinde daha yulksek, satig
emrinde daha dustik fiyattan islem olmasi durumun-
da emrin sistemde aktiflesmesi amaciyla kullanilir.

Bunun yaninda emirler belirli streler igin verilebilir.
Sadece ilgili seans icin girilen Seans Emri (SNS), ilgili
glin icin girilen Gunlik Emir (GUN), emrin iptaline
kadar gecerli olan Iptale Kadar Gegerli Emir (IKG) ve
belirli bir tarihe kadar gegerli olan Tarihli Emir (TAR)
cesitleri vardir. Bu sekildeki farkh kisitlamalar alim-
satim sistemini gesitlendirmektedir.

E. Bankalararasi YTL, DOviz, Repo,
Tahvil Piyasalarn

Bankalararasi YTL, ddviz, repo ve tahvil piyasalarin-
da uygulanan ihale yontemi pazarlik usulldir. Bu-
rada bankanin pazarlik glcu ve ikili iligkileri ayr bir
O6nem tagimaktadir.

Bankalar, YTL alim-satimlarini TCMB'nin Interbank
Para Piyasasi’nin yaninda, kendi aralarinda da ger-
ceklestirebilmektedir. Bu islemi yaparken herhangi
bir teminat s6z konusu degildir. Bu sebeple bankalar
calisacaklari bankalari ve iglem limitlerini kendileri
belirler.

Islemler telefonda pazarlik usuliinde yapilabildigi
gibi, veri dagitim servislerinin imkanlari kullanilarak
da yapilabilmektedir.

YTL piyasasina benzer bir durum ddéviz icin de geger-
lidir. Bankalarin sadece kendi belirledikleri bankalar
ile gergeklestirdikleri doviz alim-satim islemlerinde
yine teminat yoktur. Pazarlik usuliyle yapilan islem-
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lerde bankalar kotasyonlarini veri dagitim firmalari
aracihdi ile ilan etmektedir.

YTL ve ddviz piyasalarina benzer sekilde, bankalar
kendi aralarinda tahvil ve repo islemi de yapabil-
mektedir. Telefonda pazarlik usuli ve veri dagitim
sistemleri ile islemler yuratilirken, uygulamada
IMKB Kesin Alim-Satim ve Repo-Ters Repo Pazari
oranlari muhammen bedel gorevi gordir.

F. Serbest Altin ve DOviz Piyasasi

Serbest altin ve ddviz piyasalari herhangi bir diizen-
lemeye tabi dedildir ve islemler pazarlik usull ile
yarutdlir.

Fiyatlar glin icinde gergeklesen fiziki arz ve talebe
gore sekillenir. Doviz piyasasinda, pratikte yapilan
islemlerde TCMB kurlari ihalenin muhammen bede-
lini temsil etmektedir. Nakit para izerinden calisildigi
icin takas hemen gergeklesir. Teminat yoktur ve is-
lemler s6zlU olarak yapilir. Altin piyasasinda ise ulus-
lararasi fiyatlar baz alinir.

VI. SONUC

GUnlik yasamda yapilan tim aligveris islemlerin-
de, farkinda olmadan bir ihale siireci gerceklesir.
Bir veya daha fazla alici ya da satic taraf ile, ihale
konusu bir Grlin ve bu drtndn bedeli alici ve satici
arasinda el degistirir.

M.O. 500'lere kadar uzanan ihaleleri, gesitli sekil-
lerde ayristirmak mumkundir. Katihm ve teklif se-
killerine, diizenleme amaci, ddenen fiyat ve mikta-
rina gore ayrilabilecek bu ihaleler, literatiirde temel
olarak ddrde ayrilmistir. Ancak ihale tirleri yapilan
cesitli degisikliklerle artinlabilir. Artan fiyat ihale
yonteminde, fiyatlar artarken en ytliksek fiyat teklifi-
ni veren katilimci, azalan fiyat ihale yénteminde ise
en hizli davranan katiimai ihaleyi kazanmaktadir. Ilk
fiyat ihale yonteminde tek teklifle en ylksek rakami
veren, ikinci fiyat kapall teklifte ise en ylksek teklif
veren katimci, en yuksek ikinci fiyattan ihaleyi ka-
zanir. Diger taraftan bu yontemleri baz alarak gelis-
tirilen bir cok ihale ydéntemi de s6z konusudur.

Bir ihalede katilimc sayisi ne kadar artarsa ihale-
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nin etkinligi de o kadar yliksek olacaktir. Yiiksek
katiimcr sayisi, 6zellikle kamu faydasinin 6n plan-
da tutuldugu 6zellestirme ihalelerinde rekabetgi bir
ortamin olusarak, fiyatin yikselmesinde énemli bir
unsurdur.

Ulkemizde de gecerli olmak lizere ihaleler ézellikle
Ozellestirmelerde kullaniimaktadir. Bununla birlikte
sermaye piyasalarinin isleyisinde de ihale yontemleri
kullanilmaktadir. Teknoloji ve bilgi sistemlerinin hizl
gelismesi bu piyasalara yansimig, bahsedilen ihale
yontemleri ile yapilan islemler gok hizli ve anlik ola-
rak yapilabilir hale gelmistir.
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MEKSIKA SERMAYE PIYASASI

u calismamizda, gelismekte olan piyasalar ara-

sinda yer alan ve Turkiye ile benzer kategoride
degerlendirilen Meksika sermaye piyasasini tanitma-
yI amagladik.

Calismamizda, Ulke ekonomisi ile ilgili genel mak-
ro ekonomik gdstergelere ve sermaye piyasasinin
gelisimine yer verildikten sonra, sermaye piyasasi
kurumlari tanitilmakta, ardindan Meksika Menkul
Kiymetler Borsasi ve Meksika Tlrev Borsasli incelen-
mektedir.

I. EKONOMI

ABD’nin gliney komsusu olan Meksika, 31 eyaletten
olusan federal bir yapiya sahiptir. 2 milyon m? yi-
z6lcimune sahip Ulkenin ntfusu 2007 sonunda 105
milyon kisi civarindadir.

2007 yih sonunda, 893 milyar $ GSYH buylkligi
ile dinyanin 15. buytk ekonomisi olan Meksika'da
toplam dig borcun GSYH'ya orani %20 civarindadir.
2007 yili tahminlerine gore kisi basina disen milli
gelir 8.219 $'dir.

1975 yilinda yirirlige giren Sermaye Piyasasi Ka-
nunu ile birlikte modern sermaye piyasasina gegisin
ilk adimi atilmigtir. 1980°lerde ekonominin liberalles-
mesi ve 1986'da Ticaret ve Gumrik Tarifeleri Genel
Anlagsmasina (GATT) dahil olunmasiyla ekonomik
yapinin degisim silireci devam etmistir. 1990'larin
basinda telekom, finans sektorli ve bankacilik ala-
ninda &zellestirmeler gergeklesmistir.

1980°li  yillarda
dereglilasyon
ile Dbirlikte ge-
len serbest pi-
yasa ekonomi-
sinde mevduat
ve kredi faizleri
serbest birakil-
mig, ithalat ser-

Meksika Ekonomisi

Nfus (milyon)

GSYH (milyar $)

Enflasyon (%)

Toplam Dis Borg/GSYH (%)

Cari Denge (milyar $)

Dogrudan Yabanci Yatirim (milyar $)

GiNDeM

Kaynak: IMF, World Bank, UNCTAD, OECD

bestisi getirilmig, bankalarin toplam yukimlultkleri-
nin %30’u oraninda uygulanan likidite yakimlGlugu
kaldinimistir.

1994 yilinda Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret
Anlasmasi (NAFTA) imzalanmis ve OECD Uiyeligi ayni
yil icinde gerceklesmistir. Meksika'ya yapilan dogru-
dan yabancl yatinmlar, 1995-1998 yillari arasinda
imzalanan bu anlasma ile hiz kazanmig, 2000-2002
yilinda gerceklestirilen 6zellestirme projeleriyle art-
maya devam etmistir. Birlesme ve satin alma anlas-
malarinin yogun oldugu 2001 yilinda 23 milyar $ ile
en yuksek seviyesine ulagmistir. Dénemsel gelisme-
lerden dolayi, dogrudan yabanci yatirimlar inisli gi-
kish bir yapiya sahiptir. 2006 yilinda 13 milyar $ olan
dogrudan yabanci yatirmlarla ilgili 2007 yili verileri
raporumuz hazirlandigi sirada yayinlanmamisti.

1990-1994 yillar arasinda blytk boéliminu kisa va-
deli portfoy yatirimlarinin olusturdugu yaklasik 104
milyar $'lik yabanci sermaye girisi gergeklesmistir.
Bu ddnem iginde kamu ve 6zel tliketim harcamalari
bu yatinmlarla finanse edilmis ve cari acik artmistir.

1994 yilindaki secgimlerin ardindan %15 oraninda
devalliasyon yapilmistir. Bu gelisme krizin tetikleyi-
ci nedenlerinden birisi olmustur. 1994 yili sonunda
ekonomik kirilganlk ve siyasi gelismeler yabanci
sermayenin Ulkeyi terk etmesine ve Meksika Krizinin
ortaya glkmasina neden olmustur. Krizin, Brezilya,
Arjantin, Sili gibi Gliney Amerika piyasalarinda da
hissedilmesi Tekila Etkisi olarak adlandiriimaktadir.

Bu kapsamda, ABD ve Kanada’'nin sagladigi 52 mil-

99.0 100.0 101.0 102.1 103.1 1042 1054
621.9 648.6 638.7 683.5 7677 840.0 893.4
44% 57% 4.0% 52% 3.3% 41% 3.8%

26.4% 25.4% 26.7% 25.0% 21.9% 19.1% 19.3%

-17.7  -14.1 -8.6 -6.6 -5.2 -2.2 -7.4

23.0 185 141 18.0 13.3 13.3 --
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yar $'lik kredi destegiyle, IMF ve Diinya Bankasinin
kontrollinde gergeklestirilen bir istikrar programi uy-
gulanmaya baslanmistir. Bu program gergevesinde,
bankacilik sektériine sermaye yeterliligi, aktif kalite-
si gibi konularda yeni diizenlemeler getirilmistir.

1995 yilinda Meksika Merkez Bankasi enflasyonu
kontrol altina almak icin siki bir para politikasi uygu-
lamig ve enflasyon hedeflemesine gitmistir. 2002'den
bu yana %05 ve altina distrllen enflasyon, sabit ge-
tirili enstriimanlar basta olmak (izere sermaye piya-
sasinin gelismesine katkida bulunmustur.

Olusturulan reform programlar ile kontrol altina
alinmaya baslanan enflasyon, 2002 yilinda %6 iken
2007 yilinda %4 seviyesine inmistir.

2001 yilinda 18 milyar $'1 bulan cari agik, 2006 so-
nunda 2 milyar $'a kadar inmistir. Ancak 2007 yih
sonunda 7 milyar $ cari agik verilmis olsa da, bu
tutar milli gelirin %1‘inden azdr.

Meksika’da 2007 yilinda ihracatin %80'i ABD ile ya-
pilmistir. ABD ile ticaretten elde edilen fazla ve diger
llkelerden elde edilen dis ticaret acigi, Meksika’nin
ABD kaynakl gelismelere olan kirilganhgini artir-
maktadir. Ulke, ihracat gelirlerinin %80’ine yakinini
imalat sanayinden kazanmaktadir.

2001 yiindan bu yana IMF'nin gbzetiminde gergek-
lestirilen Mali Sektér Degerlendirme Programi, Mek-
sika sermaye piyasasinda yer alan yapisal eksiklerle
ilgili calismalar yiiritmektedir. Ornegin, Basel kriter-
leri gergevesinde bankacilik sektériiniin denetlen-

Maliye ve Kamu Kredileri
Bakanligi (SHCP)

Meksika Finans Sektorii Diizenleme ve Denetleme Ya

mesi, emeklilik sistemi ve sermaye piyasasinin de-
netlenmesine dair IOSCO kriterleri gibi alanlarda her
yil gesitli degerlendirmeler yapilmaktadir. Yiritilen
bu projeler ile sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve
etkili denetlenmesi amaglanmaktadir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

A. Ulusal Bankacilik ve Sermaye
Piyasasi Komisyonu

Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu
(Comision Nacional Bancaria Y De Valores-CNBV)
1995 yilinda Ulusal Bankacilik Komisyonu ve Ulusal
Menkul Kiymet Komisyonunun birlesmesiyle kurul-
mustur. CNBV, hem bankacilik hem de sermaye pi-
yasasini dizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir.

Komisyonun toplam 10 Gyesi bulunmaktadir. Bagkan
dahil 5 Uye Maliye ve Kamu Kredileri Bakanligindan,
3 Uiye Meksika Merkez Bankasindan, 1 tiye Emeklilik
Komisyonundan, 1 Uye ise Sigortacilik Komisyonun-
dandur.

Komisyonun btgesinin belirlenmesi, ilgili kanunla-
rin yorumlanmasi ve gesitli mali suglarin Adalet Ba-
kanligina havale islemleri Maliye ve Kamu Kredileri
Bakanhigi sorumlulugu altindadir. Ote yandan ba-
kanlk borsa izinleri, vadeli islem ve tlrev sirketleri
ve bankalar ile ilgili yetkili son merci konumundadir.
2005 yilindan bu yana, araci kurumlar lisanslarini
CNBV’den almaktadir.

Sabit getirili menkul kiymet pi-
yasasl dizenlemeleri ve kredi-
ler ise Merkez Bankasina bagli
olarak yuratilmektedir.

Meksika Menkul
Kiymetler Borsasi

Kaynak: Maliye ve Kamu Kredileri Bakanhgi

| 1
Ulusal Bankacilik ve Menkul Meksika Merkez Bankasi
Kiymet Komisyonu (CNBV) (BOM)

Bankalar ve Araci
Kurumlar

Kasim 2006'da Uluslarara-
sI Para Fonunun gdzetiminde
I0SCO’nun menkul kiymetlerin
dizenlenmesi ile ilgili prensip-
lerinin uygulanmasina iliskin
bir program hazirlanmistir. Bu
program ile CNBV'nin vyetki
alaninin genigletiimesi amac-
lanmistir.
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B. Dlizenleme Gelistirme
Komisyonu

Dizenleme Gelistirme Komisyonu (Federal Com-
mission for Regulatory Improvement-COFEMER)
Ekonomi Bakanhgina bagh olarak 2000 yilinda ku-
rulmustur. Komisyona Ekonomi Bakanlgi baskanlk
yapmaktadir.

Bitiin bakanlik ve taraflar, kanun onerilerini 6nce-
likli olarak Komisyona sunmak zorundadir. Kanunlar
ancak COFEMER'in hikim ile ilgili gorust alinarak
Resmi Gazete'de yayinlanmaktadir.

Ote yandan, Federal Diizenleme Gelistirme Kon-
seyi (Federal Regulatory Improvement Council)
COFEMER’e danismanlik yapmaktadir. Konsey, 6zel
ve kamu sektdriinden temsilcilerin yani sira, beg ayri
bakanligin katiimiyla olusmaktadir.

C. Meksika Borsa Araci Kuruluslan
Birligi

1980 yilinda Meksika Araci Kurumlari Birligi adiyla
kurulan kurum, 1993 yilinda Meksika Borsa Araci
Kuruluslari Birligi (The Mexican Association of Stock
Market Intermediaries-AMIB) olarak adini degistir-
mistir. Birlik biinyesinde Genel Miidiire bagli olarak
calisan 3 bdliim vardir: Komiteler, Inceleme ve Hu-
kuk Isleri ile Aragtirma ve Tanitim.

Haziran 2008 itibariyle Birlige tye 32 araci kurum
bulunmaktadir. AMIB, araci kurum, yatinm fonu ve
banka calisanlari igin lisanslama sinavlari dizenle-
mektedir.

AMIB, araci kurumlarin i¢ denetim ve risk yonetimi
gibi faaliyetleri icin gesitli diizenlemeler olusturmus-

AMIB Yonetim Yapisi

tur. CNBV araci kurumlarla ilgili sermaye yeterliligi
kriterleri belirlemistir. AMIB bu kriterler gergevesin-
de kurumlar denetlemekle yetkilendirilmistir. AMIB,
yasal raporlari zamaninda hazirlamayan veya yanlis
bildirimde bulunan Uyelerine para cezasl vermeye
yetkilidir.

III. MEKSIKA MENKUL
KIYMETLER BORSASI

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi, llkede bulunan
borsalarin vyillar icinde bir araya gelmesi sonucu
olugsmustur.

1894 yilinda kurulan Ulusal Borsa ve 1895 yilinda
kurulan Meksika Borsasi, 1895 yilinda birlesmistir.
11 sirketin islemlerinin gergeklestigi borsa 1896 yi-
linda kapanmistir.

1907 yilinda Ozel Pazar adi altinda bir borsa daha
kurulmustur. Borsada madencilik sirketleri iglem
gérmekteydi. Bu borsa, 1908 yilinda Menkul Kiymet-
ler Borsasi adini almig ve 1933 yilinda anonim sirket
konumuna gegmistir. 1975 yilinda Menkul Kiymetler
Borsasi, 1950’lerde kurulmus olan Guadalajara ve
1957 yilinda kurulmus olan Monterrey borsalari ile
birleserek Meksika Menkul Kiymetler Borsasi (Bolsa
Mexicana de Valores-BMV) adini almistir. Sermaye
Piyasasi Kanununun da olusturulmasiyla beraber
1975 yilinda Borsa, Maliye ve Kamu Kredileri Bakan-
li§inin denetimine tabi hale gelmistir.

Gegctigimiz ay icinde, 13 Haziran 2008'de BMV hal-
ka acihp kendi borsasinda kote olmustur. Toplam
1 milyar $ sirket degeri lizerinden %40,6'sI halka
arz edilmistir. Ancak, global piyasalardaki disis-
lerin etkisiyle BMV'nin piyasa dederi 2008 Haziran
sonu itibariyle 848 milyon $’a gerilemistir. Bu halka
arz sirasinda Ispanya Borsasi,
BMV'nin %1’lik hissesini almig-
ti. Borsanin halka acilmamig
olan hisselerine ise 24 araci ku-
rum sahiptir.

Arka sayfada yer alan grafikte,
Meksika Menkul Kiymetler Bor-
sasinin istiraki olan sirketlere

Kaynak: AMIB yer verilmistir. Borsanin faali-

GiNDeM
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Meksika Menkul Kiymetler Borsasi Grubu

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi Grubu

Veri, Sistem ve
Diger Hizmetler

Borsa ve Islemler

Meksika Borsasi
MexDer (%77.0)
SIF Icap (%50.0)

Valmer (%51.0)
BursaTec (%99.0)
Corporativo (%74.0)

Islem Sonrasi Hizmetler

Merkezi Karsi Taraf (%99.9)
Tirev Takas Merkezi (%90.0)
MK Saklama Merkezi (%92.6)

araci  kurumlar
bulunmaktadir.

BursaTec, 1998
yilinda Indeval’in
bir istiraki olan
yazilm ve bilgi
islem  sirketidir.
BMV,  MexDer,
SIF Icap, Inde-
val, Asigna, Val-
mer ve AMIB'in

bilgi islem alt-

yetleri 3 grup altinda incelenebilir: Borsa ve islem-

yapisl bu sir-

ler; veri, sistem ve diger hizmetler ile islem sonrasi
hizmetler.

BMV, spot piyasasinin yaninda, istiraki olan Meksi-
ka Tirev Borsasi (MexDer) araciligiyla tirev urin-
leri igin bir piyasa isletmektedir. Borsa, MexDer’in
%?77'sine sahiptir.

SIF Icap, BMV ile Icap adh kurumun bir istirakidir.
Icap, Londra’da kurulmus olan ve araci kuruluslara
(banka ve araci kurumlar) gesitli piyasalarda islem
yapma hizmeti veren bir araci kurumdur. Borsa, SIF
Icap’in %50'sine sahiptir.

SIF Icap Meksika'daki araci kuruluslara cesitli tez-
gahisti piyasalarda islem yapma imkani sunan bir
aracl kurumdur. Araci kurum ve bankalar, SIF Icap
lzerinden devlet tahvilleri, diger (ike tahvilleri, 6zel
sektor tahvilleri, forward ve swaplarda islem yapa-
bilmektedir. SIF Icap ayni zamanda uluslararasi spot
ddviz piyasalarindaki islemlere de aracihk
etmektedir.

Borsa, islem sonrasi takas ve mutabakat
hizmetleri veren sirketleri de biinyesin-
de bulundurmaktadir. Merkezi Karsi Taraf
(The Central Counterparty-CCV), Menkul
Kiymet Saklama ve Mutabakat Merkezi
(Indeval) ve Tirev Takas Merkezi (Asigna)
borsa ve tezgahiisti islemlerde takas, mu-
tabakat ve saklama hizmeti vermektedir-
ler. Borsa, CCV'nin %99,98'ine, Indeval'in
%92,68'ine, Asigna’nin ise %90’Ina sahip-
tir. Bu kurumlarin diger ortaklari arasinda

Denetim Komitesi

|
Kurumsal Iligkiler HIN Ozdiizenleme
Komitesi Komitesi

Kaynak: BMV

ket tarafindan yurittlmektedir. Borsa, BursaTec’in
%99’una sahiptir.

Valmer (Price Vendor for Financial Instrument Valu-
ation) 2000 yilinda kurulmus olup islem goéren biitin
drtnlerin istatistiklerini ve fiyatlarini yayinlamaktadir.
Ayrica, piyasada islem gérmeyen menkul kiymetler
icin referans alinabilecek fiyati belirleyip yayinlamak-
tadir. Valmer de Borsa gibi CNBV'nin denetimindedir.
Borsa, sirketin %51 ine sahiptir.

Corporativo ise BMV Grup blinyesindeki sirketlere
hizmet veren insan kaynaklari firmasidir. Borsa, sir-
ketin %74'line sahiptir.

Meksika kanunlar, halka agilmis her sirketin yone-
tim kurulu Uyelerinden %?25'inin bagimsiz olmasi
zorunlulugunu getirmistir. Bu cergevede, Borsanin
yonetim kurulunda yer alan 15 lyeden 8'i bagimsiz
Uyedir. Meksika kanunlarina gore “Bagimsiz Yénetim

Yonetim Kurulu

|
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Kurulu Uyesi”, kurumlar ile kisisel veya ekonomik
hicbir ¢ikari olmayan bireyler olarak tanimlanmistir.
Denetim, Kurumsal Iliskiler ve Ozdiizenleme komi-
telerinin tamami bagimsiz tiyelerden olusurken, Icra
Komitesi Uyeleri Yonetim Kurulu tarafindan atanir.
Ozdiizenleme Komitesine bagli olarak, iyelerin kay-
da alinmasi, kotasyon, disiplin, diizenleme gibi is-
lemler ylratilmektedir.

A. Piyasalar

Meksika Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetle-
ri, varantlar ve yatirim fonlari islem gérmektedir.

Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senedi piyasasinda, hisse senetleri, varantlar
ve borsa yatirim fonlari islem gérmektedir.

2007 yili sonunda borsaya kote 367 sirket bulun-
maktadir. Bu sirketlerden 125°i yerli sirkettir. 2005
yilina borsa kotunda yer alan sirketlerle ilgili Serma-
ye Piyasasi Kanununda yapilan diizenlemeyle birlikte
borsa kotunda yer alan yerli sirket sayisinda dusts
yasanmistir. Bu dlzenlemeler kiiguk yatirnmcilarin
haklarini korumakta, seffaflik ve kurumsal yonetimi
glclendirmektedir.

Borsa kotunda yer alan 242 sirket BMV Global Piya-
sada yer alan sirketlerdir. Borsada yer alan sirket-
lerin sayica %66'sina denk gelen yabanci sirketler,
toplam hisse senedi hacminin yalnizca %10’unu
olusturmaktadir. Meksika kanunlarina goére BMV
Global Piyasasinda yapilan islemlerden elde edilen
kazanclar vergiye tabi tutulmamaktadir. BMV Glo-

Hisse Senedi Piyasasi

bal Piyasasindaki sirketlerden alinan temettiler ise
%10 gelir vergisine tabidir.

Toplam piyasa dederi 2007 yili sonunda %14 artis
gostererek 398 milyar $ olmustur. Sermaye piyasa-
sinda yer alan sirketler arasinda yiksek derecede
yogunlasma vardir. 10 sirket, toplam piyasa degeri-
nin %70’ini olusturmaktadir. Bu oran dnceki yillarda
%260 civarindayken, 2007'de %68 olmustur.

2002 yilinda, BMV sirketlerinin halka acik kisminin
%43’lne yabanci yatinmcilar sahipken, bu oran
2007 sonunda %38’e gerilemistir.

2006 sonunda borsada yer alan 38 varant 537 mil-
yon $ piyasa dederine sahiptir. 2005 yilinda 283
milyon $, 2006 yilinda ise 546 milyon $ dederinde
varant ihrag edilmistir.

Meksika sermaye piyasasinda yer alan buyuk sirket-
ler, Amerikan Depo Sertifikasi (ADR) yolu ile yurt-
disindaki piyasalara da kote olmayi tercih etmek-
tedirler. 2000 yilinda, BMV'de kote olan sirketlerin
yarisi diger borsalara da kote olmus ve yurtdisindan
sermaye saglamistir. 2005 yilinda 72 milyar $ bu-
yliklige sahip ADR’ler 2006 yilinda 100 milyar $ ile
toplam piyasa dederinin %30'u kadarina denk gel-
mektedir.

Yatirim Fonlari

Ulkede yatirim fonu portféy biyiikligii 2000 yilindan
2007 sonuna kadar 4 kat artarak, 75 milyar $ port-
foy buyukligine ulasmistir. Ancak, kurumsal yati-
rimci tabaninin gelismigliginin bir gdstergesi olarak

Toplam Sirket Sayisi

Yerli Sirketler

Yabanci Sirketler

Toplam Hisse Senedi islem Hacmi (milyar $)
Yerli Sirketler

Yabanc Sirketler

Toplam Piyasa Degeri (milyar $)

Hisse Senedi Sahipligi
Yerli Yatirimcilar
Yabancl Yatirmcilar

En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip 10 Yerli Sirket 60.7%

2002 2003 2004 2005
169 237 326 326 335 367
163 158 151 150 132 125
6 79 175 176 203 242
27.8 25.5 45.0 56.1 96.2 143.9
27.1 23.9 43.7 53.4 83.0 129.5
0.8 1.6 1.3 2.7 13.3 14.4
103.9 1225 1719 239.1 348.3 397.7
60.6% 62.0% 63.5% 76.9% 68.3%
56.6% 57.4% 56.5% 54.9% 55.5% 61.6%
43.4% 42.6% 43.5% 45.1% 44.5% 38.4%

Kaynak: WFE, MexDer

GiNDeM
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Yatirim Fonlan

Yatinm Fonu (milyar $) 18 32 31 32
Yatinm Fonu/GSYH 3% 5% 5% 5%
Adet 305 350 374
Kaynak: ICI, IMF

364

ele alinan yatinm fonlarinin GSYH'ya orani %8dir.
Buna karsin, Brezilya'da bu oran %47, Sili'de %15,
Ispanya’da ise %28'dir.

Kotasyon Sartlari

Borsaya kote olmak isteyen sirketler éncelikle Ulusal
Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu'nunca
kayda alinir. Sirketin CNBV tarafindan finansal ve
kurumsal yeterliligi gozden gegirildikten sonra, ikinci
asamada Borsa’nin i¢ tiizigline uygunlugu denetle-
nir. Sirketler daha sonra, Meksika sermaye piyasasi
etik kurallarina uygunluklar ve Kurumsal Yonetim
cercevesinde olusturulan ilkelere uygunluklar aci-
sindan denetlenmektedir. Borsaya kote olacak sir-
ketlerin:

* Son 3 yildir faaliyette,

* Ozsermayelerinin 20 milyon UDI,

* Son 3 yildir karli,

* Halka arz edilen hisse senetlerinin sermayenin en
az %15,

* Halka arz edilen hisse senetlerini en az ve 10 mil-
yon adet,

* Hissedar sayisinin en az 200 Kkisi,

olmasi gerekmektedir.

UDI, 1995 yilinda Merkez Bankasi tarafindan pe-
sonun enflasyon oraninda arttinldigi bir gosterge
endekstir. 1995 yilinda 1 UDI, 1 pesoya esit olarak
kabul edilmistir. Ornegin, yillik enflasyon %10 oldu-
dunda 1 UDI 1,1 pesoya esit olacakti. Bu yontem
ile dncelikle 6zsermayenin her yil enflasyon karsisin-
da yeniden dederlemesi yapiimaktadir. Ayrica UDI,
enflasyona endeksli pek ¢ok menkul kiymetin baz

BMYV Global Piyasasi

2004 2005

411

2006

alindigi bir gosterge ola-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 RGLCRULERIINEINCT]S

35 47 63 75
5% 6% 7% 8%
416 437 420

BMV Global Piyasasi

Meksika Menkul Kiymet-
ler Borsasl, 2003 yilinda
yabanci hisse senetleri-
nin ve borsa yatirim fonlarinin igslem gdrebilmesi igin
BMV Global Piyasasini (Mercado Global-MG) olustur-
mustur. Global Piyasada,

* Meksika'da halki arz1 gerceklesmemis,

* CNBV tarafindan taninan piyasalarda kote olmus,
* Komisyonun uygun gordigi ihraggilara ait hisse
senetleri ve sabit getirili enstrimanlar,

islem gdrmektedir.

BMV Global Piyasada islem gdren hisse senetleri
Asya, Avrupa, Avustralya, Kanada ve ABD olmak
tzere 5 baglik altinda toplanmistir. 2008 Mayis iti-
bariyle Asya’dan 8, Avrupa’dan 43, Avustralya’dan
1, Kanada’dan 3, ABD'den ise 216 hisse senedi is-
lem gérmektedir. Bitlin islemler peso cinsinden ger-
ceklestiriimektedir. Ilerleyen yillarda diger (lkelerde
kote olmus 6zel sirket tahvillerinin de bu piyasada
yer almasi planlanmaktadir.

Indeval islemlerin takas merkezi, Deutsche Bank ise
saklama kurulusu olarak gérev yapmaktadir.

Endeksler

Borsa, 31 ayri hisse senedi endeksi hesaplamakta-
dir. BMV'nin ana endeksi IPC'dir (Indice de Precios y
Cotizaciones). Bunun disinda ingaat, telekomtnikas-
yon ve ulastirma gibi sektorel endeksler ile biyik,
orta ve kucik o6lcekli sirket endeksleri de hesaplan-
maktadir.

Ilk kez 1978 yilinda hesaplanan IPC endeksi, en
yuksek islem hacmine sahip hisse senetlerini icer-
mektedir. Halihazirda 35 hisse senedi ile
hesaplanmaktadir. Bu hisse senetlerinin
p[i[i¥ A dnceki en az 6 ay boyunca borsanin he-

0,072 22,076 42,096 42,751 | sapladidi likidite endeksinde bulunmus

Islem Adedi 2
Islem Hacmi (milyar $) 1.27 2.53 13.96  14.45]| olmalari gerekmektedir. Hisse senetleri

Kaynak: BMV
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35.000

Seans Saatleri

Agllis Seansi 08:00-08:29

30.000
25.000

08:30:08:40
08:41-15:00

Degerlendirme
Ana Seans
Kaynak: BMV

acilis seansindaki emir ve islemlerin de-

20.000

gerlendirilmesine imkan taninir. Emirlerin

15.000

iptalinin yapilabildigi bu bdlimden sonra
ana seansa gegilir.

10.000 MAY-

5.000

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
‘ Piyasasi

2001

Kaynak: BMV

durumlarda, sirketlerin piyasa degerleri gdz online
alinmaktadir.

2007 sonunda IPC, 35 hisse senediyle borsanin pi-
yasa dederinin %70'ini kapsamaktadir. 2007 yilinda,
IPC endeksi dolar bazinda %11 getiri saglamistir.

BMV ayrica, Mayis 2008'de en c¢ok islem gdren ve
en yiiksek piyasa dederine sahip 10 Brezilya ve 10
Meksika hisse senedi ile IMeBZ (Indice Mexico Bra-
zil) endeksini hesaplamaya baglamistir.

Islem Sistemi

Borsada elektronik iglemler ilk kez 1992 yilinda sa-
bit getirili enstriimanlar igin baslamistir. 1993 yilinda
Vancouver Menkul Kiymet Borsasi tarafindan kulla-
nilan bir sistem olan SATO, hisse senedi islemleri
icin kullanilmaya basglanmistir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

1994 yilinda yasanan kriz ile birlikte, dis
finansman akimlarina alternatif olarak
gugli i¢ borglanma piyasasinin gerekliligi
ortaya cikmigtir.

Devlet i¢ borglanma senetlerinin likiditesinin artiril-
masi icin 2000 yilinda piyasa yapiciligi sistemi uygu-
lanmaya baslanmistir. Birincil ve ikincil piyasadaki
performanslari degerlendirilen araci kurum veya fi-
nansal kurumlar piyasa yapicisi olabilmektedir.

2001 yilinda “Borsa Sertifikalar” (Certificado Bursa-
til) adi verilen 6zel sektdr borglanma araclari olustu-
rulmustur. Bu enstriimanlar ile sirketlerin peso cin-
sinden borclanmalarinin saglanmasi amaclanmistir.
Borsa Sertifikalariyla saglanan kolayliklar arasinda,

* Daha hizl ihrag edilebilmeleri,
* Sabit veya degisken faizli olabilmeleri,
* Varliga dayali menkul kiymet seklinde ihrag edile-

Meksika SGMK Stoku (Milyar $)
1996 yilinda, Borsa tarafindan geligtiriimig elek- 2003 2003 200552006 2007

0 At o : ; Kamu 62 67 143 82 74
tronik isletim sistemi BMV Sentra Capitales (Sen- | ‘cogeral Hiskiimet 51 51 119 54 45
tra) devreye girmig, bltin iglemler bu sistem | "~ota 19 23 28 33 32
Uzerinden yapillmaya baslanmistir. Sistemin ilk | Bonde 32 28 28 20 13
kullanildi§i yillarda hisse senetleri borsa salonun- | Unibono 8 8 10 16 24
da veya sistem Uzerinde islem gorebilmekteydi. | Bonos 32 38 53 75 89
Ancak, 1999 yilindan bu yana, biitiin hisse se- I|)<i|§ae</adeli 1% 18 Zg zg 2(9)
nﬁ:q! |§Iemler| Sentra Uzerinden uzaktan erisimle Orta ve Uzun Vadeli 12 16 75 28 29
yuratalmektedir Ozel Sektor 16 19 21 25 30

. . Kisa Vadeli 4 4 5 5 6
Piyasalar 8:00-8:29 arasinda acilig seansi ile bas- | Orta ve Uzun Vadeli 12 15 16 20 24
lar ve 8:30'da acllis fiyatlari belirlenir. Ana sean-

sa gecilmeden 6nce 10 dakikalik bir siire icinde

GiNDeM

Toplam 78 86 164 107 104
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BMV SGMK Piyasasi (Milyar $)

SGMK'larin piyasa dederi 55 milyar $, is-

Kaynak: WFE

bilmeleri,
* Ozel amach sirket kurularak ihrag edilebilmeleri
vardir.

Onceki sayfada yer alan tabloda dzel sektdr borclan-
ma araglar olarak gosterilen veriler borsa sertifika-
larina aittir.

Kamu sektoriiniin peso (zerinden ihrag ettigi sabit
getirili menkul kiymetlerle ilgili degerlere tabloda
yer verilmistir. Bu menkul kiymetlerle ilgili bilgiler
asagidaki gibidir.

Cete, ilk kez 1975 yilinda piyasaya sunulan
DIBS'lerdir. 28, 91, 182 ve 348 giinliik vadelerle ih-
rac edilmektedir.

* Bonde, vadeleri 3 ile 5 yil arasinda degisen uzun
vadeli DIBS'lerdir. ilk ihraci 1987 yilinda gercekles-
migtir.

* Unibono, enflasyon endeksine bagh tahvillerdir.
1996 yilinda ilk ihraci
gerceklesen tahvil-
lerin vadeleri 5, 10,
20 ve 30 yil arasinda
degismektedir.

* Bonos'lar ise vade-
leri 3 ile 20 yil ara-
sinda degisen sabit

] Lo ol _ | lem hacmi ise 137 milyon $'dir. Borsada
Piyasa Degeri Islem Hacmi | v 2hi1an islemlerin hacminin diisiik olmasi-
60 s islem Hacmi +— Piyasa Degeri # 24 nin nedeni SGMK is[emleri jgin tezgahistl
50 20 | piyasanin tercih edilmesidir. 2006 yilinda
40 ./'/ 16 | tezgahistii piyasada gergeklestirilen repo

ve kesin alim-satim iglemleri 5 trilyon $
30 12 | iken 2007 yilinda 6 trilyon $’a cikmistr.
20 : .
o e . | IV. MEKSIKA TUREV
0- o | BORSASI
Saaddascarscoadd8s
g Meksika Tlrev Borsasi (MexDer) 1998
yilinda Maliye ve Kamu Kredileri Bakanli-

ginin (SHCP) izniyle anonim sirket stati-
siinde kurulmustur. MexDer 6zdiizenleyici
bir kurum fonksiyonuna sahip olup, SHCP, Meksika
Merkez Bankasi ve Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiy-
met Komisyonunun denetimi altindadir.

2007 sonunda Vadeli Islemler Sektérii Birligi (Fu-
tures Industry Association-FIA) tarafindan islem
hacmine goére yapilan siralamada, diinyada 54 borsa
arasinda 15. olmustur.

2001 yilina kadar bankalar ve arac kurumlar
MexDer'in ortaklarn arasinda bulunmaktaydi. Bor-
sada islem yapabilmek icin borsaya ortak olmak,
aranan sartlar arasindaydi. Bu kosullar islemlerin
dismesine neden olmus ve 2001 yilinda sirket iflas
asamasina gelmistir. BMV, %5 olan ortaklik payini
sermaye artinmi ile %85’e c¢ikartarak borsanin is-
lemlerine devam etmesini saglamistir. 2004 yilinda
MEFF (Ispanya Tiirev Borsasi) piyasaya ortak ol-
mustur. Halihazirda, BMV Grup %77, MEFF %8, ara-

Meksika Tiirev Borsasi Yonetim Yapisi

getirili devlet tahvil- |
leridir.

2007 sonunda bor-
sada islem gbren

26

Kaynak: MexDer
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MexDer Tarihce
1998 2000 2001 2002 2003 2004 2006
MexDer kuruldu. SENTRA- Piyasa  MEFFile Opsiyonlar S-Mart Uzaktan Erisim
Tiirev Griinler Vadeli Yapicihgr isbirligi  islem Vergi Kolayhg
islem gérmeye Islemler gormeye Global Hesap
haclad basladi

Kaynak: MexDer

¢l kurumlar ise %15 paya sahiptir.

Genel kurul borsanin en Ust organi konumundadir.
Ayrica, yonetim kurulunun faaliyetlerine destek ve-
ren 8 komite bulunmaktadir. Bu Komiteler, Icra;
Kotasyon ve Yeni Uriinler; Uyum ve Etik; Satis ve
Pazarlama; Disiplin ve Arabuluculuk; Denetim; Uye
Isleri; Takastr.

1998 yilinda kurulan borsa, 2000 yilinda vadeli igslem-
lerin gergeklestirebilecegi elektronik islem platformu
olan Sentra-Vadeli Islemleri kurmustur. Bu gelisme-
nin hemen ardindan, 2001 yilinda, piyasa yapicilidi
sistemi devreye girmistir. 2008 Haziran itibariyle 23
banka ve araci kurum piyasa yapicisi olarak gdérev
almaktadir.

2002 yilinda Ispanya Tiirev Borsasi (MEFF) ile or-
ganize piyasada opsiyon iglemlerinin olusmasi igin
isbirligi yapilmisti. MEFF tarafindan gelistirilen bir
opsiyon islem platformu olan S-Mart, 2004 yilinda
devreye girmis, vadeli islemler ve opsiyonlar S-Mart
Uzerinde islem gérmeye baslamistir.

Borsa, 2006 yilinda, yabanc araci kurumlar icin
uzaktan erisim (MexFix) Uyelik sistemi gelistirmistir.
Bdylelikle yurtdisindan herhangi bir araci kurum, bu
dyelikle birlikte

MexDer'e emir U ONAES

verebilmektedir. |28 Giinliik Interbank Faiz Oranina
Dayali Vadeli Islem S6zlesmeleri
2006 yili iginde | 1pC Vadeli islem Sozlesmeleri
vergilendirmede _
yapilan bir di- |Peso/Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi
zenlemeyle; 10 yillik Hazine Bonosu Faiz Oranina
_ | Dayal Vadeli Islem Sozlesmeleri
Sabit getirili | 1PC'deki Vadeli Islemlere Dayali
enstrimanlara | Opsiyon Sézlesmeleri

bagll vadeli is- REAELSIKOC]

GiNDeM

Islem Saatleri Kontrat Zamani

07:30-14:15 gbyrlllel;‘(l)l)eltlgeca aylk iistfgijtﬁirjihini izleyen
7301500 L yibanncs Jer [ arin leyen
o730-1400 Syl borunca avik [ taiiieyen
07:30-14:15 gy’ll:II( %%’;:‘gr'ﬁﬁas’d’eer Genel Sartlar

07:30-15:00 I\E/Iﬁlrjtl,, Izﬁglilrlfm, iI;:fgutgirjihini izleyen

lemler,

* Hisse senedine dayali opsiyonlar,

* Hisse senedi endeksine dayali opsiyon ve vadeli
islemler, vergiden muaf tutulmustur.

2006 yilinda yasanan bir diger gelisme ise yurtdisin-
daki araci kurumlara, batlin misterilerini tek bir he-
sap altinda toplayabilmeleri olanadi saglanmasidir.
Islemleri takip edilen miisterilerin kimlik bilgilerinin
agiklanma zorunlulugu yoktur.

B. Uriinler

Borsada vadeli islem kontratlari asagidaki Griinlere
bagli olarak yapilmaktadir.

* Déviz: Peso/Dolar, Peso/Avro

* Hisse Senedi Endeksi: IPC

* Hisse Senetleri: 6 hisse senedi lizerine islem yapi-
labilmektedir.

* Sabit Getirili: 91 gunlik hazine bonosu, 28 gunlik
bankalararasi, 3 yillik ve 10 yillik hazine bonosu faiz
oranlari, enflasyon endeksi ve 10 yillik faiz oranina
dayall swaplar.

Opsiyonlar asadidaki Urtinleri dayanak almaktadir.
* Doviz: Peso/Dolar

Takas Tarihi
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MexDer Kontrat Sayilar (Adet)

2002 2003
Vadeli islem

Kisa Vadeli Faiz

Uzun Vadeli Faiz 3,578,165 42,962

Hisse Senedi -- -

Endeks 49,243 220,738

Doviz - --
Opsiyon

Kisa Vadeli Faiz
Uzun Vadeli Faiz
Hisse Senedi
Endeks

Doviz

80,595,463 173,475,856 202,074,714 104,339,918

2004
267,450,231 223,420,524
293,864 284,460 500,479 1,243,901
12,591 19,400 3,000 2
348,835 410,565 620,557 951,955
1,400,448 2,934,783 6,077,409 3,225,149
4,290 135,931 448,120 78
35,989 37,346 117,568 130,410
- - 306 10

Kaynak: WFE

* Endeks: Hisse senedi endeksini (IPC) dayanak alan
vadeli islem s6zlesmeleri

* Hisse Senedi: 4 hisse senedi lizerine islem yapila-
bilmektedir.

* Borsa Yatirim Fonlari: iShares S&P 500 Index, Nas-
dag 100-Index Tracking Stock

MexDer'de yapilan vadeli islem ve opsiyon sézles-
melerinde yiiksek bir yogunlagsma bulunmaktadir. 28
gunlik bankalararasi faiz oranina dayali vadeli islem
kontratlari (TIIE 28) borsa islem hacminin %98'ini
olusturmaktadir. Ancak, bu triiniin 2006 yilinda 264
milyon adetlik islem hacmi, 2007 yilinda %16 diige-
rek 221 milyona inmistir. Bu dedisimin baslica nede-
ni, yatinmcilarin bir kisminin 2007 yilinda piyasaya
surlilen 10 yillik faiz oranina dayali swap vadeli islem
kontratlarina yénelmesidir.

Vadeli Islemler Sektdrii Birligi, global piyasalarda
yer alan tirev kontratlarini islem hacimlerine goére
siralamaktadir. 2007 yilinda yapilan degerlendirme-
de, TIIE 28 vadeli islemler s6zlesmesi, dinyadaki
tim kontratlar arasinda 11. sirada yer almistir.

IPC endeksine ve ddvize dayall opsiyonlar Avrupa
tipi, diger opsiyonlar ise Amerikan tipi opsiyonlardir.
Opsiyonlar, daha 6nce belirtildigi gibi 2004 yilindan
bu yana islem gérmektedir.

C. Mutabakat ve Takas

Meksika Turev Borsasinin takas ve mutabakat islem-
leri, BMV grubun bir istiraki olan ASIGNA tarafindan
yurdttlmektedir. ASIGNA, sadece tirev islemleri icin

kurulmusg bir anonim sirkettir. MexDer gibi 6zdiizen-
leyici bir kurulus konumunda olup, SHCP, Meksika
Merkez Bankasi ve Ulusal Bankacilik ve Menkul Kiy-
met Komisyonunun denetimi altindadir.

Takas sistemi icinde iki tip Uyelik vardir; 6zel ve ge-
nel. Ozel takas Uyeleri, ait olduklari finansal grubun
istiraki olan sirketlerin takas ve mutabakat islem-
lerini yapmaktadir. Halihazirda, bu yetkiye sahip 4
kurum bulunmaktadir. Kurumlar diger misterilerin
takas ve mutabakat islemlerini yapmak istiyorsa,
genel takas uyesi olmalidirlar.

V. ARACI KURUMLAR

2007 sonunda sermaye piyasasl faaliyeti olan 31
araci kurumun 4.208 calisani bulunmaktadir. Bu ara-
¢l kurumlardan hizmet alan toplam yatirimci sayisi

Araci Kurum Sektorii
2007/06 2007/12

Araci Kurum 30 31
Galisan Sayisi 4,883 4,208
Yatirmci Sayisi 184,352 193,846
Varliklar (myr. $) 3.87 4.83
Yakumliltkler (myr. $) 1.93 2.61
Ozsermaye (myr. $) 1.95 2.22
Net Komisyon Gelirleri (mn. $) 141.22 631.80
Diger Hizmet Gelirleri (mn. $) 18.97 70.38
Alim-Satim Kari/Zarari (mn. $) 76.32 355.76
Faiz Gelirleri (mn. $) 27.72 101.76
Diger Gelirler (mn. $) 38.24 -13.82
Net D6nem Kari/Zarari (mn. $) 132.27 426.19

Kaynak: Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu
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Piyasa Degeri/GSYH (2007) piyasalar ve Giiney Amerika'da

Kaynak: FIAB, IMF

193.846'drr.

Araci kurumlarin yil sonunda varliklari 5 milyar $
civarindadir. Kurumlar, varliklarinin yaklasik olarak
yarisini 6zsermaye ile finanse etmislerdir. Araci ku-
rumlarin gelir yapisi iginde net komisyon gelirleri en
yuksek paya sahiptir. Kurumlar 2007 yilinda 632 mil-
yon $ net komisyon geliri elde etmis, net donem kari
ise 426 milyon $'a ulagmistir.

VI. ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALAR

Bu bolimde Meksika piyasasi diger gelismekte olan

ABD $ Bazinda Endeks Getirileri (2007)

v | yer alan baz piyasalarla karsi-
Kggtizg?k: lagtinimaktadir.
Ekvador T
Bolivya BMV'nin Ulke
. SArIJ'ar:jtin Ekonomisindeki Yeri
alvador
I;,Iaenkas?lz: 45% Meksika Menkul Kiymetler Bor-
Portekiz sasi 2007 sonunda 398 mil-
Kolombiya yar $ piyasa dederine sahip
Peru olup, Iberamerikan Borsalar
iBsreaZr']'y: Federasyonu’na  (Federacion
P gili Iberoamericana de Bolsas-
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ FIAB) Uye 14 llke arasinda 3.
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% sirada yer almaktadir. Borsada

islem goren sirketlerin piyasa
dederlerinin  gayrisafi yurtici
hasilaya orani incelendigin-
de ise BMV 7. siraya gerilemektedir. 2000 yilinda
%21 olan piyasa degeri/GSYH orani, 2007 sonunda
%45'e yiikselmekle birlikte, diger borsalara gore alt
siralarda kalmaktadir.

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

2006 yilinda Meksika Borsasi ABD dolari bazinda
%46 getiri saglamis ve incelenen borsalar arasinda
Polonya (%59) ve Arjantin’den (%48) sonra en yuik-
sek getiriyi saglayan borsa olmustu.

2007 yilinda ABD konut sektériinde yasanan durgun-
luga ragmen, global fonlarin gelismekte olan piya-
salara yonelmesiyle Tirkiye ve

Brezilya gibi Ulkeler olumlu per-
Meksika formanslar sergilemistir. Ancak,
Arjantin incelenen diger llkelere naza-
Ispanya ran ABD ekonomisiyle iligkilerin
Polonya daha yogun oldugu Meksika pi-
Yunanistan yasasi 2007 yilini dolar bazinda
G. Kore %11 getiri ile kapatmustir.
Israil
Tayland Sabit Getirili Menkul
Malezya Kiymet Stoku
Macaristan
Tarkiye Meksika'da 1990l vyillarda ic
Brezilya | ‘ ‘ ‘ borglanma senetlerinin tama-
0% 20% 40% 60% 80% | M kamu kesimi' tarafindan ih-
rac edilmekteydi. 2007 yilinda
ise 355 milyar $' bulan stokun

GiNDeM
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B Kamu Kesimi B Finans Kurumlari
Peru

Sili
Kolombiya
Arjantin

Venezuela

Meksika

Brezilya

Sabit Getirili Menkul Kiymet Stok Dagilimi (2007) (Milyar $

Meksika Menkul Kiymetler Bor-
sasinin piyasa dederinin %70’e
yakinini 10 sirketin olugturmasi
sirketler arasindaki yogunlas-
manin bir géstergesidir. Ote
yandan, birgok blylk sirket
llke icinden sermaye saglamak
yerine yurtdigl piyasalara agil-
may! tercih etmektedir.

m Ozel Sektor

Ote yandan, Meksika'da halka
arzi yapilmamis, ancak Ulusal
Bankacilik ve Sermaye Piyasasi

0 200 400 600

Kaynak: BIS

%46’s1 6zel sektor tarafindan ihrag edilmistir.

Meksika, karsilastirilan Glkeler arasinda finans ku-
rumlarinin ve 6zel sektoérin tahvil stoku tutariyla
Brezilya’'nin ardindan ikinci sirada yer almaktadir.
Brezilya'da ise SGMK stoklari icinde kamunun agir-
likta oldugu goérilmektedir.

VII. GENEL
DEGERLENDIRME

Meksika, GSYH biyuklugl ile dinyanin 15. blylk
ekonomisi konumundadir. Ancak 1994 yilinda tilkede
yasanan devalliasyonla birlikte gelen kriz, sermaye
piyasasinin ilerleyen vyillarda gok gelisememesinin
en 6nemli nedenlerinden biri olarak gorulmektedir.

Ulusal Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Komisyonu
(CNBV) hem bankalari hem de sermaye piyasasi
kurumlarini diizenleme ve denetleme yetkisine sa-
hiptir. Ancak, Maliye ve Kamu Kredileri Bakanligi ve
Diizenleme Gelistirme Komisyonu, CNBV'yi denetle-
me yetkisine sahiptir.

Meksika sermaye piyasasinda hisse senetleri, yati-
nm fonlari, varantlar, sabit getirili enstriimanlar, va-
deli islemler ve opsiyonlar yer almaktadir. Hisse se-
netleri ve sabit getirili enstrimanlar Meksika Menkul
Kiymetler Borsasinda, vadeli islemler ve opsiyonlar
ise Meksika Turev Borsasinda islem gérmektedir.

‘ Komisyonunun tanidigi borsa-
800 1.000 | Jarda islem gérmekte olan veya
uygun gordigu sirketlerin hisse
senetlerinin islem gorebildigi
BMV Global Piyasa 2003 yilin-
da kurulmustur. Bu piyasada 2007 yilinda 14 milyar
$'lik islem gergeklesmistir.

Meksika Menkul Kiymetler Borsasi 13 Haziran 2008
tarihinde, 1 milyar $ piyasa degeri ile halka arz edil-
migtir. %41'i halka agilan borsanin Haziran sonunda-
ki piyasa degeri 848 milyon $'a gerilemistir.

1998 yilinda kurulan Meksika Turev Borsasi, 2007
yilinda islem hacmine gdre yapilan siralamada diin-
yada 54 borsa arasinda 15. olmustur. Borsa, hem
vadeli islemler, hem de opsiyona dayall gesitli kon-
tratlar sunmakla birlikte, islemlerin tamamina yakini
28 gunlik bankalararasi faiz oranina dayal vadeli
islemler kontratinda gergeklesmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

aziran ay! igerisinde yapilan Sermaye Piyasasi

Kurulu dizenlemelerine baktigimizda; “Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile “Araci Kurumlarin
Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esas-
lar Tebligi"nde degisiklige gidildigi goriilmektedir.

Degisikliklere iliskin diizenlemelere asadida yer ve-
rilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

YATIRIM FONLARINA iLISKIN ESASLAR
TEBLIGI'NDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG

Gayrimenkul yatirnm fonlari harig, yatirim fonlarinin
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilima
belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun ay-
dinlatilmasina iliskin esaslar Seri:VII, No:10 sayili
“Yatirim Fonlarina Iligskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile
dizenlenmektedir.

11.06.2008 tarih ve 26903 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Teblig'de degisiklik yapan Seri:VII, No:36 sayili
“Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisik-
lik Yapiimasina Dair Teblig” yayimlanmistir.

Diizenlenen hususlardan biri, Teblig'in yatirhm
fonu kurucularinin niteliklerini belirleyen 10.
maddesine iliskindir. Ilgili maddenin birinci fikra-
sina yeni bir bent eklenerek, kurucularin yetkilileri-
nin, suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini ak-
lama sugundan ve terdriin finansmani sugundan
mahkum olmamig olmasi sarti getirilmistir. Yatirim
fonu kurulusunda aranacak bilgi ve belgeleri
diizenleyen Teblig'in 16. maddesinde ise, stz
konusu sarta iliskin olarak dizenleme getirilerek,
kurucularin yetkililerinin yukarida belirtilen sartlari
tagidiklar ve muflis olmadiklar, ylzkizartici suglar-
dan dolayi veya kendi 6zel mevzuatlar ve sermaye
piyasasl mevzuatina aykirnhktan dolayr mahkumiyet
kararlarinin bulunmadigi yoniinde noter tarafindan
onaylanmis beyanlari, Kurulca istenecek belgeler
arasinda sayllmistir.

Fon kurulu, denetgiler ve fon hizmet birimini
diizenleyen 12. maddeye de, Teblig'in 10. mad-
desinde yapilan diizenlemeye paralel bir diizenleme
getirilmistir. Fon kurulu Gyelerinin ve denetgilerinin;

¢ Miiflis olmamalari ve yiizkizarticl suglardan dola-
yI veya kendi 6zel mevzuatlarl ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararla-
rinin bulunmamis olmasi,

e Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama
sugundan ve terdrin finansmani sugundan mahkum
olmamis olmalari,

sartlarini tasimalari hilkkme baglanmistir.

Ayrica, garantili yatinm fonlarinin ve koruma
amach yatinm fonlarinin kurulus ve kayda
alma basvurularinda istenecek bilgi ve belge-
leri belirleyen ve Teblig'in ekinde yer alan Ek/4'te
degisiklige gidilerek, kurucu yetkililerinin;

e Suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama
sugundan ve terdriin finansmani sugundan mahkum
olmamis olmalari,

e Miflis olmadiklarn, ytzkizartici suglardan dolayi
veya kendi 6zel mevzuatlari ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykiriliktan dolayr mahkumiyet kararla-
rinin bulunmadigi,

yonlnde noter tarafindan onaylanmig beyanlari, Ku-
rulca istenecek belgeler arasinda sayllmistir.

ARACI KURUMLARIN SERMAYELERINE
VE SERMAYE YETERLILIGINE iLiSKiN
ESASLAR TEBLiGI’NDE DEGiSIKLiK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG

Araci kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeter-
liligine iliskin esaslar Seri:V, No:34 sayill “Araci Ku-
rumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig) ile diizenlenmektedir.
Teblig'in, araci kurumlarin sermaye yeterliligi tabani-
nin belirtilen ylkimltliklerin altina diismesi halinde,
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bu eksikliklerin giderilmesi icin teminat mektubu-
nun kullanilmasina iliskin diizenleme getiren
32. maddesinde degisiklik yapiimistir. Diizenle-
me degisikligi getiren, Seri:V, No:100 sayili “Araci
Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
Iliskin Esaslar Tebli§'inde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” 11.06.2008 tarih ve 26903 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlide girmistir.

Teblig'in 32. maddesini yeniden diizenleyen degisik-
lik ile, madde basligi “teminat mektubu ve nakit blo-
kaji” seklinde dizenlenmistir. Araci kurumlarin ser-
maye yeterliligi tabaninin, belirtilen ylkimliliklerin
altina diismesi halinde, bu eksikliklerin giderilmesi
igin sekli ve igerigi Kurul'ca belirlenen teminat mek-
tubu veya nakit blokaji kullanilabilecektir.

Teminat mektubu, sermaye yeterliligi tabani yiikim-
liltgliniin yerine getirilmesine kadar, IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S.de bloke edilecektir. Teminat
mektubunun blokaj stiresi 3 ayl gegcemez. Ancak,
aracl kurumlarca sermaye yeterliligi taban agiginin
kapatilmasi amaciyla islemlere baslanmis olmakla
birlikte, s6z konusu islemlerin araci kurumlardan
kaynaklanmayan nedenlerle 3 aylik slre igerisinde
tamamlanamamasi halinde, araci kurumlarin bas-
vurularina bagh olarak s6z konusu siire 3 ay daha
uzatilabilir.
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Yurt ici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2007 %D

YTL Mevduat 141.716 168.943 206.081  22,0%

DTH 82.128 108.754 111.619 2,6%

Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 152 -39,2%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 10.788 14.626 35,6%
DiBS 55.276 55.781 56.852 1,9%

Eurobond 5.348 5.413 4309 -20,4%

Yatirim Fonlari 29.374 22.012 26.381 19,8%

Repo 1.486 2.202 2.733  24,1%

Emeklilik Yatirim Fonlari 1.219 2.821 4558 61,6%
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.070 18,3%

Toplam  348.032 403.220 458.381  13,7%

Yurt Disi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon YTL
Hisse Senedi 44.927 47.074 93.760  99,2%
DiBS 23.519 32.890 40.757  23,9%
Eurobond 851 745 505 -32,3%
Mevduat 4.608 5.617 6.638  18,2%
Toplam 73.905 86.326 141.659 64,1%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Dederi
2006 2007 27/06/2008 %D
Milyon YTL 230.038 335.948 240.723  -28,3%
Milyon $ 163.775 289.986 196.862 -32,1%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 51.815 91.364 60.852 -33,4%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 31% A.D.

iMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

2007 27/06/2008

%D

Islem Géren Sirketler 316 319 320 0,3%

islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 8 0,0%
Birincil Halka Arzlar

2006 2007 27/06/2008 %D

Toplam Hacim (Milyon $) 949 3.389 1.877 A.D.

Sirket Sayisi 19 11 2 A.D.
Halka Acik Sirket Karlilig

2005 2006 2007 %D

Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249 13,7%

Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 -33,0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 17.103 22.575 31.807  40,9%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -2.458 -1.271 -713  -43,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 14.645 21.303 31.094 46,0%

Kurumsal Yatinmci Portfoy Biiyiikligii

Milyon $

2007 27/06/2008

A Tipi Yatirim Fonlari 599 691 464  -32,9%
B Tipi Yatirnm Fonlari 15.701 21.832 19.924 -8,7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.048 3.935 4.223 7,3%
Borsa Yatirim Fonlari 88 232 165 -28,8%
Yatirim Ortakliklari 280 370 240 -35,2%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.833 1.672  -41,0%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 66 44 -34,1%
Toplam 20.271 29.958 26.731 -10,8%
Kurumsal Yatirnmec/GSMH 3,8% 4,0% 3,7% A.D.
Yatirnmai Sayisi
2008/05
Yatinmci Sayisi 927.100 940.766 978.120 0,8%
Yabanci Yatirimci islemleri
Milyon $ 2008/05
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 51.831 -26,2%
Saklamadaki Payi 68% 72% 70% -3,0%
Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519 144.143 71.248 A.D.
Islem Hacmi Payi 19% 24% 28% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -1.221 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 27/06/2008 9D
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/05 90D

Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 459 602 250 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 2.819 867 425 A.D.
Banka 1.269 4.039 1.982 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 43 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 4.634 5.206 2.450 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

2008/06
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 25 A.D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 218.012 A.D.
Aclk Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 2.037.050 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon YTL
Dénen Varliklar 2.134 2.292 3.377 47,4%
Duran Varliklar 430 393 464 18,1%
. ____._AdifToplam___ 2.564 ___ 2685 ___ 3841 _ 431%
Kisa Vadeli Yukimldlikler 888 1.003 1.641  63,7%
Uzun Vadeli Yikimldlikler 34 34 46  35,6%
Ozsermaye 1.501 1.500 1.942  29,5%
. Toplam Ozsermaye ve Yukumlilikler ~_  2.564 _ _ _ 2.685 ___ _3.841 _ 43,1%)
Net Komisyon Gelirleri 490 509 605 A.D.
Esas Faaliyet Kari 303 171 304 A.D.
Net Kar 273 188 309 A.D.
Personel Sayisi 5.916 5.898 5.860 -0,6%
Subeler 234 246 234 -4,9%
Irtibat Biirosu 69 64 51 -20,3%
Acente Subeleri 4.406 4.514 4.775 5,8%
iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2006 2007 27/06/2008 9D
IMKB-100 39.117 55.538 35.829 -35,5%
IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708 -6,1%
IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 35.829 -2,2%
Gunlik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 919 1.194 891 -25,4%
Yurt Disi Borsa Endeksleri
2006 2007 27/06/2008 9D
Arjantin Merval 2.090 2.152 2.093 -2,7%
Brezilya Bovespa 44.474 63.886 64.312 0,7%
Fransa CAC 40 5.544 5.614 4.397 -21,7%
Almanya DAX 6.653 8.067 6.422 -20,4%
Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 22.042  -20,7%
Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 13.802 -32,0%
Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 13.544 -11,5%
Meksika IPC 26.448 29.537 29.295 -0,8%
Rusya RTS 1.922 2.291 2.319 1,2%
Giiney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 30.375 4,9%
Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 5.530 -14,4%
ABD S&P 500 1.425 1.468 1.278 -12,9%
ABD Nasdag 100 1.788 2.085 1.856 -11,0%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirim, BDDK, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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