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VIZYONUMUZ

Tiirkiye'de yatirime iliskileri ile iliskili farkli hedef kitleleri kurumsal ve bireysel platformda
bir araya getirerek, mesleki bilgi tiretmek ve yatinmei iliskileri uygulamalarinda diinya
standartlarina ulasmak amaciyla kurulmustur.

MISYONUMUZ

Misyonumuz, piyasalarimizin ve sirketlerimizin yatirnmcilara en iyi sekilde tanitilmasina ve
sirketlerimizin adil piyasa degerlerine ulasmalarina katkida bulunmak ve Tiirkiye sermaye
piyasalarimin derinlik kazanmasini desteklemektir.

STRATEJiK HEDEFLER
o Ulkemizde yatinmei iliskileri uygulamalarini diinya standartlarina tasimak ve tabana
yayilmasini saglamak,

e Halka acik sirketler ve diizenleyici kuruluslar arasindaki iki yonlii iletisimin en etkin ve
verimli sekilde yiiriitiilmesine araci olmak ve meslek grubunu temsil etmek,

e Yatinmciiliskileri hakkinda kamuoyu ve kurumlar nezdinde bilinirligi artirmak,

e Eniyiuygulamalarive arastirmalari bir araya getiren zengin bir kaynakca olusturmak ve
egitimler araciligiyla uluslararasi bilgi ve tecriibeyi lilkemize tasimak, yatinmei iliskileri
alaninda calisan uzmanlarin yetistirilmelerine katkida bulunmak ve etkin bir sekilde
kullanabilecekleri bir bilgi paylasim platformu olusturmaktir.

Qokenerii 8 L 2Ksa @D ANEL womene 7705 aveaz bersay

> SBORUSAN  boyw  Call Sk s D ! PTG > I

BRY MELLON uHOLD‘NG

FORD OTOSAN 8 GarantiYatinm (3 GLOBAL == GUBRETAS #9HALkvO [T Migg o ir indeks: uanencien @R Kog

e MIIGROS NETAS  Olokar PEGASUS @mm Plﬂéﬁ ODeanc: b=y OON

KURUMSAL TE'(NU% {,—“%;n IIIII!IJNlﬂFl.llI-m"[I [EI“(GS * TURKCELL Om ETEB wnmsgmmes

TUYID Yatinme: iligkileri Dernegi . _
Gazeteciler Mah. Dergiler Sok. Deal Plaza tQ 1 d ey orcian
No: 25/2 Esentepe/Istanbul =

Tel: (212) 306 38 08 - Fax: (212) 306 38 09

E-mail; info@tuyid.org » www.tuyid.org



ICINDEKILER

04 BASKANDAN

06 ARASTIRMA
Yatinimet Iligkileri Calisan Profili Arastirmasi

12 MAKRO EKONOMi
Orta Vadeli Program neler getirecek?

16 RAPOR
Borsa Trendleri Raporu

20 SERMAYE PIYASALARINDA YENi UYGULAMALAR
0zel Pazar; Halka kapali sirketlere finansman olanag

24 MEVZUAT
Dedisen Lisanslama Mevzuati ve Yeni SPL uygulamalar

28 SEKTOR ANALIZi
Otomotiv; Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorii

52 YONETIM KATI
Petkim Genel Miidiirii: “Petkim 20 yil sonrasini planliyor”

26 BAKIS ACIS|
Yatinnmet Iligkileri ve Stratejik Planlama

60 sosvALMEDYA
Sosyal Medya Olciimleme ve Vaka Analizleri

64 EKONOMi YONETIMi
Kiiresel finansal dalganmalar ortaminda merkez bankacilig

Hissedar £

Deijisen
Tiirk Ekonomisinin Lisanslama
Lokomotif Sektori Mevzuati ve

OTOMOTIU YeniSPL

imtiyaz sahibi:
Yeni Yatinmei iliskileri Dernegi adina
ABDULLAH ORKUN KAYA

Yayin Calisma Grubu:

ASLI SELCUK (Es Baskan), ESER
TASCI (Es Baskan), FUNDA GUNGOR
AKPINAR (YK Uyesi)

BETUL KENCEBAY (Genel Sekreter)
iINCi GENCER (Uzman)

TUYID YATIRIMCI

iLiSKILERi DERNEGi

Gazeteciler Mah. Dergiler Sok. Deal
Plaza No: 25/2 Esentepe/istanbul
Tel: (212) 306 38 08

Fax: (212) 306 38 09

Yayin Yonetmeni
Siileyman KARAN

Gorsel Yonetmen
Ferhat Gedik

Editorler

Nezahat Solmaz Yigit
Elif izgi Uluyiiz

Qtﬂyid




BASKANDAN

Abdullah Orkun Kaya

TOYID Yénetim Kurulu Baskani

Yilsonuna yaklasirken
yapilacaklar listesi cok uzun...

Sevgili Okurlarimiz,

Yilin son geyreginde sirketlerimiz igin yapilacaklar listesi uzun... Simdiden faaliyet raporlari
hazirliklariniz basladi; yilsonu igin 6n calismalar yaparken finansal tablolariniz igin beklentilerinizi
gozden gecirdiniz ve Eyliil sonu verileriyle belki de yilin son seyahatlerini planladiniz. Tiim bu
kosturmacada yatinmci iliskileri ve sermaye piyasalari giindeminde neler var diyorsaniz, Hissedar'in
bu sorunuza yanit olacagina inaniyoruz.

SPL ile degisen lisanslama mevzuati ve SPL'deki yeni uygulamalar iizerine sohbet ettik. Gnemle
takip edeceginizi diisliniiyoruz.

Yatinmcit iliskileri araclarini hepimiz kullaniyoruz, bu noktada sosyal medya hala tartistigimiz bir
konu. Buradan hareketle kurumlar ve sosyal medya trendlerine iliskin gériislere yer verdik. Genel
ekonomi penceresinden ise gelisen piyasalar ve merkez bankalarinin politikalarini inceledik.
Ceyreksel olarak acikladigimiz raporlarimiz artik Dergimizin vazgegilmez pargasi. Borsa Trendleri
raporumuzdan basliklarla piyasalara goz atacagiz.

Piyasalarimiz Ozel Pazar ile tanisacak. Detayli bilgiler en yetkili agizdan Hissedar'in sayfalarinda.
Bir taraftan otomotiv sektoriinii tiim paydaslar ve analizlerle ele alirken yonetim katinda ise Petkim
bizlerle.

24 Kasim 2014'de bu yil liglinciisiinii gergeklegtireceﬁimiz)_{atlrlmm iliskileri Zirvemiz var. Yatirimei
iliskilerinde gilincel konulari tartisirken Yatirimci iliskileri Odiilleri de sahiplerini bulacak. Program
duyurularimizi takip etmeyi unutmayin.

Yatirimet iliskileri meslegi tilkemizde her gegen giin gelisen bir alan. Bu durumu gdzeterek yatirimci
iliskileri calisanlarinin profiline iliskin 6nemli bir arastirma yaptik. Sonuglarinda lilkemizde yatirimci
iliskilerinin genel resmini ¢izdigimiz kiymetli veriler var. Bu sonuglari nasil yorumladik derseniz

Hissedar sayfalarinda.
-I: I\ d yatirime: iligkileri
u y I dernegi

Keyifli okumalar dilerim...
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Ozge Bulut Marasli

Yonetim Kurulu Baskan Yardimeisi
TUYiD

Yatirimei Iliskileri Birimleri Calisan
Profili anketinden cikan sonuclar
degerlendirdik

Yatirimci iligkileri biriminde calisanlarin profillerini belirlemek icin ilk kez 2008 yilinda, iic
kurucu iiyemiz tarafindan gerceklestirilen anketin ikincisini bu yil icinde yaptik. Katilim
oraminin yiizde 17'den yiizde 25'e ¢iktiji ‘Yatirme iliskileri Calisan Profili Anketi', meslegjimize
iliskin bircok konuda dnemli veriler sunuyor.

Yeni Tiirkiye Yatinmei iligkileri Dernedi, 2014 Eylill ~ KATILIM ORANI YUZDE 17'DEN YUZDE 25'E YUKSELDI
ayiicerisinde yatirimel ilikileri alaninda galisanlarin Bugiin Borsa istanbul'da islem géren 422 sirketin yatirmei

profili lizerine bir anket diizenledi. Bu anketin sonug- iliskilerinden sorumlu yéneticilerinin kimler olduguna ve

larini sizlerle paylasmaktan mutluluk duyuyoruz. onlara ne sekilde ulasabilecegimize dair Kamuyu Aydinlatma
Clinkii inanmyoruz ki, yakin tarihte is diinyasina giren Platformu’ndan detayli bilgiye erisim imkanimiz var. Biz de

bu meslek grubuyla ilgili ne kadar ¢ok bilgi toplaya- bu kanal iizerinden tanimlanan sirket yetkililerine anketimizi
bilirsek, ne kadar cok analiz yapabilirsek o kadar ok gonderdik. Anketimiz online olarak gergeklesti. Aldigimiz geri
gelismesini ve kalici olmasini saglamamiz miimkiin doniis orani yaklasik yilizde 25 seviyelerinde. Bu alanda az sonra
olacak. Bu nedenle 6zellikle bu anketi cevaplamak detaylarindan da bahsedecegim Mayis 2008 tarihinde yine ayni
icin vakit ayiran meslektaslarimiza tesekkiir grubu hedefleyen bir baska ankete geri doniis orani yiizde 17
ediyoruz. Tiirkiye'de Borsa istanbul'da halka acik seviyelerindeydi. Son alti yilda bu alanda ilerleme gdsterdigimizi
sirketlerde calisan yatirimci iliskileri sorumlularinin gormek sevindirici ama hig kuskusuz yeterli de degil.

niteligine dair tarihe bir iz biraktiniz. Gelin, isterseniz TUYID bu anketi sizlerin kiymetli katiimiyla her yil yapmayi

bu izin detaylarini hep birlikte inceleyelim. planliyor, ki bu meslek alaninda ve derinlesmesini umut ettigimiz
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sermaye piyasalari alaninda baska bir perspek-
tiften profil tarihcesi cikaralim. Bu alanda gelis-
tirici calismalar yapanlara, diinya standardinda
bir meslek yaratma ¢abasinda olanlara fikir
verici veriler sunalim. Burada anahtar kelime;
sizlerin ankete katilimi.

iLK ANKET CALISMASI UC KURUCU UYEMiz
TARAFINDAN MAYIS 2008'DE YAPILDI
Dernegimizin kurulus déneminde, bu meslek
alaninda yapilmis olan kapsamli bir profil
calismasi olmadigini gériiyorduk. Bu dénemde
lilkemizde bu meslegin gelisimine degerli katki-
lari olan (i¢ kurucu liyemiz kaleme aldiklari
kitaplarinda da yer vermek lizere bir anket
diizenlediler.

Yine 0 zamanki ismiyle IMKB'nin tiim halka acik
sirketlerine bu anketi gdnderdiler ve ‘Sermaye
Piyasalarina Acilan Pencere — A'dan Z'ye Halka
Acilma ve Yatinimei iliskileri’ ismiyle cikan

bu kaynak eserin icerisinde de kamuoyuyla
paylastilar. Bize bu calismayi kazandiran Funda
Giingdr Akpinar (TUYID 2010-2012 Yonetim
Kurulu Baskani), Nusret Orhun Késtem (TUYID
Kurucu Uyesi) ve Haluk Ozdemir'e (TUYID
Kurucu Uyesi) tesekkiir etmek isterim; ¢linkii
bu calisma sayesindedir ki, sadece iilkemize
0zel olan bu bilgileri karsilastirma igin bir ilki
gerceklestirdiler.

Elimizde, yine bu alanda yapilmis bir baska

calisma ise kurumsal iiyemiz olan BNY Mellon'in ‘Yatirimer ilis-
kilerinde Global Trendler Arastirmasi’. En son 2013 yiliigin ¢ikan
arastirma 63 iilkede dokuzuncu kez gerceklesti. BNY Mellon Ulke
Miidirii ve Kidemli Temsilcisi ayni zamanda da Yonetim Kurulu
Uyemiz Cihat Takunyaci dnceki sayilarimizda bu arastirmanin
sonuglarini kapsamli olarak degerlendirdi. Ayrica Tiirkiye'nin de
bu anketin parcasi olmasinda ciddi bir emegi oldugu icin Cihat
Takunyaci'ya da tesekkiirii borg bilirim. www.tuyid.org adresin-
den erisebileceginiz e-biilten arsivlerimizde bu yaziyi bulmanizi
ve okumanizi dnermeden gecemeyecegdim. Nitekim, ben de bu
analizimde BNY Mellon arastirma sonugclariyla anketimizde
ortlisen ve celisen béliimlerin altini gizmeyi istiyorum.

EKONOMI, iSLETME VE ULUSLARARASI

iLiSKiLER MEZUNLARININ TERCiHi

Yatinmetiliskileri biriminde ¢alisanlarin egitim gegcmislerini
sordugumuzda, cevaplayanlarin yiizde 95'inin ekonomi, isletme
ve uluslararasi iliskiler mezunu oldugunu gériiyoruz. Bu meslek
acisindan kritik yetkinlikler arasinda finans bilgisi, ekonomi
bilgisi, mevzuat bilgisi ve iletisim kabiliyeti 6nde gelen dzellikler.
Universitelerin bu béliimiinden mezun olanlar mesleki tercihleri
ozellikle bu alanda yetkinliklerini gelistirebilecekleri sektor ve
béliimlerden yana degerlendirirken onlari secenler de dogal
olarak bu alanda egitim ve birikimleri olanlar arasindan tercih
yapiyor. 2008 yilinda yapilan anketin sonucunda da yine benzeri
bir profilin olustugunu gdrebiliyorsunuz.

ORTALAMA CALISMA HAYATI 10 YIL VE USTU...
Bu birimde calisanlarin hem mevzuat acisindan hem de sirketi
temsil agisindan ¢ok kritik sorumluluklari bulunmakta. Bu
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nedenledir ki, uluslararasi pek cok halka acik
sirketin ‘resmi konusmacisi’ ayni zamanda ‘yati-
rimci iliskileri ydneticisi' gérevini siirdiirmekte-
dir. Tabir cok giinliik konusma niteligi tasimakla
birlikte az kelimeyle durumun 6ziinii anlatiyor;
‘Bu alanda calisan her kisinin, agzindan gikani
kulaginin duymasi’ gerekiyor. Ciinkii bu birimin
temasta oldugu ana hissedardan azinlik
hissedara, diizenleyici kuruluslardan finansal
kuruluslara, medyadan potansiyel yatirimciya
kadar tim paydaslara soyledigi her s6z, verdigi
her rakam sadece kendisini baglamiyor, temsil
ettigi sirket igin de baglayicilik tasiyor.

Bu nedenledir ki, birikim, bilgi ve dogru iletisim
ancak tecriibeyle perginleniyor. Yatirimei iliski-
leri alaninda calisanlarin yiizde 64'liniin ortala-
ma is tecriibesi on yil ve {istii; ylizde 22'sinin ise
alti-on yil arasinda. Bunun karsiliginda ise sdyle
bir tamamlayici bilgi var ki, yatinmecr iliskilerin-
de agirlikli calisma siiresi iki ila bes yil arasinda
degisiyor. Bu sonug, iki sekilde degerlendirile-
bilir; birincisi Gilkemizde halka acik sirketlerin
hoylesi bir bollimii kurmalari zorunlulugunun

g - = g il
Yatirimel FaeT
iligkileri alaninda
calisanlarinyiizde &=
64'iiniin ortalama
= istecriibesion
- yilve iistii; yiizde
22'sinin ise alti-
onyil arasinda.
Bunun karsiiginda
ise soyle bir
tamamlayici bilgi
var ki, yatirimel
iliskilerinde
agirikli calisma
siiresi iki ila bes yil
arasinda dedisiyor.

=il |

yakin tarihe dayaniyor olmasi; ikincisi ise bu béliimde calisanlar
finans, strateji, iletisim gibi konular ve béliimlerle o kadar yakin
calisiyor ki, bu gorev esnasinda ilgili béliimlerde uygun pozisyon-
lar oldugunda, gecis yapmak icin firsatlarin ortaya gikmasi... Biz
bu degisimi liyelerimizdeki gorev degisikliklerinden de net bir
bicimde gozlemleyebiliyoruz.

MESLEGINE DEVAM ETMEK iSTEYENLERIN ORANI YUZDE 60
Yalniz alti gizilmesi gereken bir nokta var ki, sekiz ve listii yildan
bu yana bu mesledi siirdiirenlerin orani da ylizde 24 seviyelerin-
de. Bu sonug da gézlemlenebilir nitelikte. Mevzuat diizenleme-
lerini beklemeksizin, 6zellikle kurumsal yatinmecilari hedefleyen
halka acik biiyiik sirketler biinyelerinde yatirimci ilikileri
birimlerini kurmus; etkin olarak bu béliimiin faydalarindan ulus-
lararasi diizeyde faydalanmakta; bu faaliyetlere ciddi biitceler
ayirmakta. Tahmin ediyoruz ki, bu sirketlerde ¢alisan yoneticiler
bu yiizde 24'(in icerisinde yer almaktalar.

Ayni anketin dnemli bir ¢ikarimi da kariyerinde yatirimei iliskile-
rinde devam etmek isteyenlerin oraninin yiizde 60 seviyesinde
olmasi... Yatirimceilar icin en énemli konu giivenilir, sorulara net
ve analitik cevap veren ayni yiizleri gérebilmek. Biz bu sonucu
da heyecanla karsiliyor; bu meslegin gelecegine daha da umutla
yaklasiyoruz.




Mevzuat diizenlemelerini
beklemeksizin, zellikle
kurumsal yatirimcilari
hedefleyen halka acik biiyiik
sirketler, biinyelerinde
yatirimci iliskileri birimlerini
kurmus; etkin olarak bu
boliimiin faydalarindan
uluslararasi diizeyde
faydalanmakta; bu faaliyetlere
ciddi biitceler ayirmakta.

RAPORLAMALARIN YARISINDAN FAZLASI CFO'YA YAPILIYOR

Bu sonug, gerek BNY Mellon anketinde gerekse 2008 yilinda
yapilan anket de benzeri oranlari veriyor. CFQ'ya raporlayanlarin
haricinde yiizde 22 oraninda katilimci da CEQ'ya raporluyor.
Ozetle, bu tablo bize diyor ki, yatirimciya éncelikle mali sonugla-
rimizi anlatmaliyiz; gelecek stratejilerimizi anlatirken de analitik
bir tablo lizerinden sunum yapmaliyiz. “Diinyada da bu is boyle
mi?" derseniz, BNY Mellon arastirmasi da gdsteriyor ki, bu oran
diinyada da benzeri bir profili daha diisiik oranda da olsa veriyor.
CFOQ'yu CEO takip ediyor. Hatta diinya biiyiigii sirketlerde chief IR
officer’lar da bulunuyor.

EKIPLER GENELDE iKi KiSIYLE SINIRLI

‘Bu bdliimde calisan sayisi nedir?’ diye baktigimizda, gordiigii-
miiz sayi cogunlukla iki kisiyle sinirli kaliyor. iyi haber; 2008 yilin-
dayapilan ankette, iki-dort kisi araliginda olanlarin orani yiizde
17 seviyesindeyken bu oran bu yil ylizde 23,4 seviyesine gelmis.
Ekiplerin kompozisyonuna baktigimizda, katiimcilarin ylizde
55'inin mevzuata uyum ve diger yatirimct iliskileri fonksiyonunda
ortak hizmet verdiklerini goriiyoruz. Farkli ekipte farkli kisilerle
bu hizmeti verenlerin orani yiizde 22, ayni ekipte farkli kisilerle bu
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faaliyeti yiiriitenlerin oraniise yiizde 23. Mevzuata
uyum her yatirimei iligkileri yoneticisi ve uzmani-
nin bilmesi gereken bir konu ancak, hem mevzuat,
hem uluslararasi nitelikte yatirimei iligkilerini
ylirlitmek zamani ydnetmek adina zor bir beklenti.
Her ikisi de ince detaylara ve glinliik olarak de-
gisen dinamiklere sahip. Bu nedenle é6zellikle iki
farkli ekip bulundurma maliyetine katlanabilen,
kurumsal yatirimci oranlari yukarida seyreden
yliksek islem hacimli sirketler farkli ekipleri
istihdam etmeyi tercih edebiliyor. Yiizde 45'lik
oran da bize gésteriyor ki, sirketler bu durumdan
fayda da sagliyor.

SOSYAL MEDYAYI KULLANIM

SIKLIGI YOZDE 22-27 ARASINDA

Sosyal medyanin hayatimiza niifus ettigi bu dé-
nemde, anketimize gére katiimcilarin yiizde 22'si
sosyal medyayi kullaniyor. BNY Mellon'in yaptigi
son ankette 63 lilkenin ortalamasi ylizde 27. Gelin

Katiimcilarinyiizde
22'si sosyal medyay!

' kullaniyor. BNY Mellon'in
yaptigi son ankette, 63

¢ iilkenin ortalamasi yiizde
21. Gelin goriin ki, Bati
yarikiirede bu oran yiizde
45 seviyelerindeyken;
dodju yarikiire dzellikle
de Uzakdogu'nun yiizde
6’lik orani ortalamay!
yiizde 27’lere cekiyor.

goriin ki, Bati yarikiirede bu oran yiizde 45 seviyelerindeyken; dogu
yarikiire 6zellikle de Uzakdogu'nun yiizde 6'lik orani ortalamay
yiizde 27'lere gekiyor. Buradan anliyoruz ki, bati lilkeleri buradan
bir fayda yaratiyor; bizim de bu alanda gelismeye agik yanlarimiz
oldugu gdzlemleniyor.

YURT DISI TOPLANTI VE ROADSHOW'LARA
KATILMAYANLARIN ORANI YUZDE 40

Carpici bir sonug. Yurt disi yatirimei toplantilarina ve roadshow’lara
katilim orani 2008'e gdre gerilemis; hi¢ katilmayanlarin orani ylizde
40. Borsa istanbul'un yiizde 60'in lizerinde yabanci yatirimeisi
bulunmaktayken katilimcilarin mensup olduklari sirketlerin yiizde
40" yurt disi yatirimei toplantilarina ve roadshow'lara hig katilmiyor.
Bunun karsiliginda, yilda dért ve {istii katilanlarin orani yiizde 32
seviyelerinde...

BNY Mellon raporunda da net gériinen hir bilgiyi paylasmak gerekir-
se lilkemizde yatinmci iliskileri biitgesi global ortalamanin yiizde 35
altinda. Bu bilgiyle anket sonucumuzun értiistiigiinii diistinliyoruz.
Soziin 6zi; yatinmet iligkileri faaliyetine mevzuat geregi olmanin
otesinde vizyoner agidan bakan sirketler bu alandaki yatirrmdan geri




durmayip proaktif olmayi tercih ederken; mevzuat
geregi olarak degerlendiren sirketler tercihlerini
mevzuatla sinirli tutmaktalar.

PROAKTIF SIRKETLER SONUGLARI
ANLAMLANDIRMAK iSTiYOR

Faaliyetler ve hisse performansi katiimcilarin
yilizde 60'1 tarafindan periyodik olarak gercgek-
lestirilirken yilizde 401 ihtiyag duyuldugunda
gerceklestiriyor. Bu sonug da bir 6nceki konuyla
ortiistiyor diye diislinmekteyiz.

Proaktif sirketler yatinnmct iliskileri béliimiiniin

Ekiplerin
kompozisyonuna
baktigimizda,
katiimcilarin yiizde
55'inin mevzuata
uyum ve diger
yatinmer iligkileri
fonksiyonunda
ortak hizmet
verdiklerini

goriiyoruz. Farkl
ekipte farkl

kisilerle bu hizmeti
verenlerin orani

yiizde 22, ayni
ekipte farkl
kisilerle bu faaliyeti

yiiriitenlerin orani
ise yiizde 23.

faaliyetlerinin sonuglarini anlamlandirmak isterken; aktif olmayan-
lar ise ihtiyac duyduklarinda raporluyorlar.

TUYID olarak biz bu anket sonuglarinda gézlemlerimizi, bildiklerimi-
zi ve bilmediklerimizi bir arada gérme sansina sahip olduk. Diinden
bugiine gelisen ve gerileyen konularin yani sira diinya standardinda
nerede durdugumuza dair ipuglari edindik. Sizlerle paylasarak da
farkindalik yaratmayi istedik.

Bu ankete katilip bu meslegin gelismesi adina katki saglayan ve iz
birakan tiim katilimcilara bir kez daha tesekkiir ediyoruz. Gelecek
yil bu anketi tekrarladigimizda, daha cok katilim, daha detayli
sorular ve daha zihin agici sonuglarla birlikte sizlerle bir araya
gelmeyi limit ediyoruz.
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§ Niliifer Sezgin
Basekonomist
Erste Securities Istanbul

Reformlar beklenirken
0VP'de amac dengeli bilyiimek

Hiikiimetin reformlara agirlik verme iradesi, kiiresel ekonomideki normallesme siirecinin bizim
gibi gelismekte olan ekonomiler iizerinde dniimiizdeki donemde yaratacagi baski sebebiyle

kamcilanmis durumda. Reform ajandasinin dlciilebilir hedefler icermesi ve izlenebilirligi biiyiik
onem tasiyacak.

Hiikiimet ilki 2006-2008 dénemi icin hazirlanan ii¢
yillik Orta Vadeli Program’in (OVP) onuncusunu Ekim
aylicerisinde yayimladi. Hiikiimetin, tiim ekonomi
yonetiminin katkisiyla ve esgiidiimiiyle ortaklasa
ortaya cikardigi OVP'ler IMF ile yapilan stand-by
programlari sona erdiginden bu yana, makroekono-
mik cercevenin dngériilebilirligi acisindan neredeyse
tek ¢ipa olma dzelligini tasiyor. Ayrica, hiikiimetin
dogrudan kontroliindeki mali politikanin nasil ve
hangi amaglar igin kullanilacagina dair bir niyet

beyani olarak da degerlendiriliyor. Aslinda tam da bu nokta, yani ‘niyet
beyani’ tanimlamasi, IMF anlagsmalarinin yaptirim giicii yliksek tasari-
mina kiyasla, OVP'lerin bir temenniler listesinden ileriye tasinamamasi
tartismalarini uzun siire beraberinde getirdi. Ancak, yillar icinde mali di-
siplin konusunda -seg¢im yillari da dahil olmak tizere- hiikiimetin oldukca
basarili bir karne olusturdugu gériildii. Ne yazik ki, ayni basarinin yapisal
reformlar konusunda gosterildigi pek soylenemez. ‘Verimliligin artiril-
masl', ‘tasarruflarin artirilmasi’ ve hepimizin kulagina hos gelen buna
benzer yapisal tedbirlerin, OVP'lerde afaki hedefler lizerinden ajandaya
dahil edildigi ve hedeflerin tutmamasi halinde herhangi bir otomatik



telafi mekanizmasini veya yaptirimi tetiklemedigi
izleniyor. i§te tam da bu alanda, son OVP'nin dnceki-
lerden hiraz daha fazla umut vaat ettigini soylemek
miimkiin. Ancak, bu heyecanli konuya daha detayli
deginmeden dnce, OVP'nin nasil bir makroekonomik
cergeve Ongordiigiine, hangi politikalardan geri adim
atildigina veya nelerin daha da agresif hedeflerle
percinlendigine kisaca bakmakta fayda var.

BUYUMEDE ORAN DEGIL KOMPOZiSYON ODAKLILIK
2011-2012 yillarinda, cari agigin yiizde 10'a ulagsma-
siyla calan alarm zilleri, hiikiimetin finansal istikrar
ve dengeli biiylime temalarini 6n plana gikarmasina
sebep olmustu. ‘Yumusak inis’ kavraminin dneminin
anlasilmasinin, hiiylime oranindan ¢ok, hiiyiimenin
kompozisyonu, siirdiiriilebilirligi gibi 6nceliklerin
belirlenmesinin, yapisal reformlar kadar énemli
oldugunu ve tarihimizde neredeyse ilk defa politika
yapicilarin bu yaklasimi benimsedigini hatirlamak
gerekiyor. OVP'lerin bu yeni catiya uygun sekilde
insa edilmeye devam ettigi ve 6nceki OVP'lerde

bu alanda olusturulan vaatlerin yerine getirildigi
goriiliiyor. Diinyadaki trendlere paralel olarak, son
OVP de biiyiime tahminlerini diistirerek ise basliyor.
2014 ve 2015 yillari icin 6nceden yiizde 4 ve yiizde 5
olarak hedeflenen biiyiimenin, 2014'te yiizde 3,3 ve
2015'te yiizde 4 ile, yani potansiyel alti bir trendde
sinirl kalacagi hiikiimet tarafindan 6ngoriiliiyor.
Belki de ‘arzu ediliyor' demek daha uygun olabilir.
Zira hiiklimet mali politika araclariyla her zaman
bliyiimeyi destekleyecek mekanizmaya sahip, ancak
belli bedelleri goze aldig siirece... Hiikiimet tercihini
saglikli bir dengeden yana kullaniyor ve hiitce acig,
enflasyon ve cari acigi artirmaktansa biiylimeden
feragat etmeye razi oldugunu gosteriyor. Mali disip-
lin zaten uzun siiredir Tiirkiye'nin takdir topladigi bir
alandi, ancak bunun yanina bir de cari acigi gozeten
ve bliylime hizi kadar biiylimenin dengeli olmasini
da éngdren yaklasimin devam etmesi, elbette ki orta
uzun vade agisindan olumlu bir gelisme.

YATIRIM VE TUKETIMDE DARALMA

TEMKINLILIK GETiRDi

Biiylime revizyonunun en 6nemli sebebi, 6zel sektor
yatirim ve tiiketim harcamalarinin beklenenin belir-
gin sekilde altinda kalmasi ve 2015'te de bu egilimin
devam edecegine iligkin temkinli yaklagim. Hiikii-
met, kamu harcamalarinin 6zel sektordeki zayifligini
telafi edecek kadar ¢ok artirilmasi konusunda hir
insiyatif kullanmamis ve kullanmayi da planlamiyor.
Bu arada, sadece son OVP'nin degil, son li¢ OVP'nin
ortak yanilgisinin, 6zel kesim yatirim harcamalarin-
da ok ciddi bir toparlanma beklemek oldugu da géze

Cari denge (GSYH'ye oran olarak)
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Biiyiime revizyonunun en énemli sebebi, dzel sektor
yatirim ve tiiketim harcamalarimin beklenenin belirgin
sekilde altinda kalmasi ve 2015'te de bu edilimin
devam edecegine iliskin temkinli yaklasim. Hiikiimet,
kamu harcamalarinin 6zel sektordeki zayifliini telafi
edecek kadar cok artirilmasi konusunda bir inisiyatif
kullanmayi da planlamiyor.
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Merkezi Yonetim Biitcesi (GSYH'ye oranla) 2014 2015
Yeni Eski Yeni Eski
Gelirler 24,0 23,5 23,2 23,0
Vergi gelirleri 19 20,3 20 20
Diger gelirler 4.1 3:2 32 3
Giderler 254 254 24,3 24,6
Faiz hari¢ harcamalar 22,6 22,4 21,5 21,8
Faiz giderleri 2,8 3 2,8 2,8
Bitce dengesi -1.4 -1,9 -1.1 -1,6
Faiz dis| denge 175 1.1 1,7 1,2

carpiyor. Ornedin, 2014 yilinda yiizde 5,7 artacaii
ongoriilen 6zel sektor sabit sermaye yatirmla-
rinin son gelismeler isiginda yiizde 2,1 daralma
gosterecegi tahmin ediliyor. Yine 2015 yilinda
onceden yiizde 8,2 olarak 6ngoriilen bu kalem,
ylizde 6,1'e revize ediliyor. 2012 yilindan beri,
hiikiimetin 6zel yatinmlar konusunda diizenli
olarak hayal kirkligina ugradigini soyleyebiliriz.
Kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin oldugu,
yurt icinde genel secimlerin yasanacagi, jeopo-
litik gelismeler konusunda zorlayici kosullarin
oldugu ve potansiyel alti biiylimenin siiregeldigi
dikkate alindiginda, 2015 yilinda 6zel yatirnm
harcamalarinin hiikiimetin 6ngérdiigii sekilde
toparlanmasinin iddiali bir varsayim oldugunu
sdylemek yanlis olmaz.

iHRACAT HEDEFLERINDE FRENE BASILMIS
Olumlu taraftaise, 2014'te dis talebin biiyiimeye
beklenenin ok lizerinde katki yaptigi goriiliiyor
ki, bunun belirleyicisi ithalatin tahminlerin
lizerinde daralmasi. Buna karsin, 2014'te ihra-
catin beklenen performansi gésteremeyecedgi
kabulleniliyor. Kiiresel biiylimedeki yavas seyir
ve muhtemelen jeopolitik gelismeler, hiikiimetin
2015 ve sonrasina iliskin ihracat hedeflerinde
frene basmasina yol agmis durumda. Bu dogrul-
tuda, hiikiimet bir dnceki OVP'ye kiyasla ic talep
konusunda da daha muhafazakar bir biliylime
6ngdriiyor. Bu beklenti, hiikiimetin temel amac-
larindan biri haline gelen dengeli bliyiime pers-

pektifine sadik kaldigini teyit etmesi agisindan da 6nemli bir detay. Daha
da dnemlisi, ihracattaki biiyiimenin, Tiirkiye ekonomisindeki toplam
biliyiime igin nasil yeni bir kisit haline geldigini de bir kez daha vurgulu-
yor. Yani, ihracatin yavaslamasi, biiylimeye bu kanaldan gelebilecek olan
dogrudan katkiyi azaltmakla kalmiyor, ayni zamanda i¢ talep tizerinde
cari acik sebebiyle de dolayli bir kisit olusturuyor. Sonug olarak, ekono-
minin toplam biiyiime hiz1 2014’e kiyasla artmasina ragmen, 2015'te net
dis talebin biiylimeye olumsuz bir etki yapmasi beklenmiyor.

CARI ACIKTAKI iYILESME SURECEK

Bu dogrultuda, resmi planlara gore, petrol fiyatinda sinirli iyilesme
varsayimi altinda, cari agigin GSYH'ye oranla 2015'te dnceki OVP'ye
kiyasla 0,5 puan daha diisiik olabilecegi ve yiizde 5,4'e gerileyecegi
6ngaoriiliiyor. Ancak, cari aciktaki iyilesmenin biiyiik kisminin, 2014'te
tamamlanmasi hedefleniyor. Bundan sonraki yillarda ise hiikiimetin

ya sinirli diisiislerle yetinecedi ya da en azindan bozulmayi 6nlemeye
odaklanacagi anlasiliyor. Bu amag, hiikiimetin Tiirk Lirasi'nin reel olarak
sinirli da olsa (yiizde 1-ylizde 2 arasinda) deger kazanmasi beklentisiyle
ve i¢ talepte 2014'e nazaran daha giiclii bir artisa izin vermesiyle de i¢sel
tutarlilik gosteriyor.

BUTCE ACIGINDA YAVAS DUSUS

Mali hedeflere bakildiginda, bu yil hiikiimet vergi disi gelirlerdeki per-
formansin iyi olmasi sayesinde merkezi yonetim biitce agiginin GSYH'ye
oraninin yiizde 1,4'te sinirli kalacagini dngoriiyor. Yatinm harcamalari ise
beklentiyi asmis, ancak diger harcama kalemlerinin diislik kalmasiyla
telafi edilmis. 2015 ve sonrasinda biitce agiginin her sene 0.3 ila 0.4

puan civarinda diisiis gosterecegi ve bunun da basta yatirim ve cari
harcamalardaki disiplinle saglanacagi 6ngariilliyor. Bu plan, hiikiimetin
6zel yatinnm harcamalarinda bekledigi hizlanmayla da baglantili gori-
niiyor. Ozel yatiim harcamalarinin 6zel ve kamu ishirligiyle yapilan dzel

Eski ve Yeni OVP'de biiyiime beklentilerinin kargilagtirmasi 2014 2015
Yeni Eski Yeni Eski
GSYH biiyimesi (%) 3,3 4,0 4,0 5,0
Biiyumeye katkilar (%)

I talep 1,0 3.4 3.9 5.1
Ozel 0,7 3,3 3,8 4,2
Tliketim il 2,2 2,6 2,5
Yatirim -0,4 1,1 1.7 1,7
Kamu 0,4 0.2 0,1 0,8
Tliketim 0,5 0,3 0,2 0,4
Yatirim 0,0 -0,2 -0,1 0,4
Net dis talep 2,0 0,7 0,0 -0,1
Stok 0,3 -0,1 0,1 0,0
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Ozel sektor sabit sermaye harcamalari (reel, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2012-2014 0VP 7 9 9,4
2013-20150VP -1,7 71 7 7
2014-2016 OVP -4,8 -0,8 57 8,2 9,2
2015-2017 OVP 0,7 -2,1 6,1 98 10,9

hastaneler, ligtincii kdprii, tictincii havalimani gibi
projeler sayesinde hizlanmasi desteklenebilir, an-
cak bunlar yeterli olmaz ise kamu harcamalarinin
hedefleri asmasi s6z konusu olabilecek. OVP'de,
vergi gelirlerinde 2015 ve 2016 yillarinda GSYH'ye
oranla hiraz daha hizli bir artis 6ngériilmiis. Bu
durum, OVP'de dngdriildiigii Gizere Liiks tiiketim
ve ithal iirlinlere caydirici vergi uygulamalarinin
devrede olacak olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Ornegin, Ocak ayinda tiitiin iiriinlerine ve alkole
otomatik vergi ayarlamasi yapiliyor, ancak hiikii-
met bu vergi artisinda kendi yetkisini kullanarak
formiillerin gerektirdiginden fazlasini yapabilir.
Ayrica, ekonomiye yon veren bakanlarimizin da
defalarca bahsettigi ve OVP'de de belirtildigi
lizere -gayrimenkul sektdriiniin daha etkin bir
sekilde vergilendirilmesi alanindaki girisimleri de
gorebiliriz.

YAPISAL REFORMLARA DAHA FAZLA VURGU
En basta degindigimiz yapisal reform konusuna
geri dénecek olursak, 2015-2017 yillarini kapsayan
yeni OVP'nin temel amaglari arasinda, Onuncu
Kalkinma Plani'nda yer alan déniisiim program-
larinin bu OVP déneminde uygulanmasi yer aliyor.
Bu kapsamda, yapisal reformlara eski OVP'lere
nazaran daha belirgin bir vurgu yapilmasi dikkat

cekiyor. Diger yandan, OVP'de, bu reformlar konusunda ne bir takvim
verilmis, ne de atilacak olan adimlar detaylandirilmis. Ancak, daha
simdiden biiyiik reform adimlarinin 2015 yilindaki genel secimler
sonrasina kalacag anlasiliyor.

Dahasi, 2002-2007 déneminde yapilan bankacilik sistemi reformu,
sosyal giivenlik reformu gibi tek basina ekonomide biiyiik etkiler
yaratan adimlardan farkli olarak, giindemde daha ¢ok sayida mikro
adimlar oldugunu hatirlatmakta fayda var. istihdam piyasasi ve vergi
reformu ise en kapsamli reform alanlari olarak bunlar arasinda yerini
aliyor.

IZLENEBILIRLIK BiR PROGRAM OLMALI

Elbette ki, yapisal reformlar vaat edildigi gibi yakin zamanda yayin-
landiginda, en fazla dikkat edilecek hususlar bu programin hedef-
lerinin, net olarak belirtilmesi ve bir takvime baglanmasi olacaktir.
Bu izlenebilirlik olursa, yasal bir altyapiyla desteklenmemesine rag-
men, zaman igerisinde isleyis karnesine de bagli olarak programin
kredibilite kazanmasi miimkiin olabilir. Yapisal reformlar olmadigi
takdirde, cari acik baskisi altinda Tiirkiye'nin biiylime potansiyelini
artirmasi miimkiin gériinmiiyor.

Oysa ki, calisabilir niifus artisini kaldirabilecek bir ekonomi ya-
ratmak icin potansiyel kabul edilen yiizde 4-yiizde 5 biiyiime bile
Tiirkiye icin orta-uzun vadede yeterli degil. Oyle gériiliiyor ki, siyasi
iktidarin devamliligi agisindan da gerekli olan bu reformlara agirlik
verme iradesi, kiiresel ekonomideki normallesme siirecinin bizim
gibi gelismekte olan ekonomiler lizerinde dniimiizdeki dénemde
yaratacagi baski sebebiyle kamgilanmis durumda.
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Kiiresel ekonomideki dalgali seyirin yani sira Tiirkiye'nin ilk iki ceyrekte negatif ayrismasi,
secimler ve diier siyasi sorunlar nedeniyle Borsa istanbul zor bir yari yilin ardindan iiiincil
ceyrekte toparlanma sinyalleri verdi.

2014 yiininilk dokuz aylik déneminde kiiresel borsala- ~ BIST-100 endeksi, 31 Temmuz'da 84.356,42 puanla seans icindeki

ra Amerikan Merkez Bankasi Fed'in para politikalarinin en yiiksek seviyesine ulasti. 25 Temmuz'da 84.218,02 puanla yilin en
yani sira ekonomik ve jeopolitik gelismeler yon verdi. yiiksek kapanisini gérdui.
Bu donemde kiiresel risk istahina olan duyarliligin yan
sira Mart ve Agustos aylarindaki secimler de Borsa ENDEKSLERIN TAMAMINDA ARTIS
istanbul'un performansini etkiledi. ilk dokuz aylik dénemde BIST-TUM endeksinin piyasa degeri 2013

yili sonuna gére TL bazinda yiizde 8 ylikselerek 539 milyar TL
UCUNCU CEYREKTE TOPARLANMA oldu. Endekslerin tamaminda artis olurken, en fazla yiikselis
Bu kosullar altinda, 2014 yilinin ilk li¢ ceyregi yeni Teknoloji (ylizde 18), Holding ve Yatirim (ylizde 15) ve BIST 30'da
halka arzlar agisindan durgun gecti. Borsa istanbul'un (ylizde 14) gerceklesti. Ugiincii ceyrekte, ikinci ceyrege gore
verilerine gdre tiglincii ceyrekte yeni bir halka arz istlem hacminde bir miktar azalis olsa da Borsa istanbul diinya-
gerceklesmezken ilk yarida toplam 130 milyon TL tuta- nin en likit borsalari arasinda yer almayi stirdiirdii ve Eyliil 2014

rinda hasilatla ikincil Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler itibariyla Diinya Borsalar Federasyonu’na liye borsalar arasinda
Pazari'nda bes sirket, Gelisen isletmeler Piyasasr'nda ylizde 194 islem devir hiziyla Shenzhen (yiizde 418) ve Shanghai

ise dort sirket halka arz edildi. (ylizde 243) borsalarinin ardindan ticiincii sirada yer aldi.
Yilinilk dokuz aylik déneminde global piyasalardan

genel olarak olumsuz ayrisan ve seans iginde iSLEM HACMINDE DARALMA

endiisiik 60.753,53 (29 Ocak 2014) puani gdren BIST-TUM'iin islem hacmi ligiincii ceyrekte ikinci geyrege gore
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ylizde 2 azalarak 207 milyar TL olarak gercekles-
ti ve yilin en diisiik seviyesine indi. Endeks bazin-
da performans incelendiginde, liglincii gceyrekte
en fazla diisiis yaklasik 7 milyon TL (yiizde 18)

ile BIST Hizmetler endeksinde oldu. En yiiksek
artis ise yiizde 8 ve 3 milyon TL ile BIST Sinai
endeksinde gerceklesti.

EN YUKSEK NET CIKIS BIST 30'DA

Gecen yilinilk dokuz aylik déneminde net 297
milyon ABD Dolari yabanci ¢ikisi yasanan Borsa
istanbul'da 2014'in ilk dokuz ayinda 1.172 milyon
ABD Dolari net yabanci girisi oldu. Ugiincii cey-
rek 6zelinde bir miktar net ¢ikis yasanmis olsa
da, bu rakam sadece 26 milyon ABD Dolariile si-
nirli kaldi. Ugl’jncii ceyrekte, Holding ve Yatirim,
Sinai ve Teknoloji endekslerine net yabanci giris
olurken, diger tiim endekslerde yabancilarin net
satista oldugu goriildii. En yiiksek net ¢ikis 211
milyon ABD Dolariile BIST 30'da oldu.
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EN YUKSEK NET GiRiS BIST MALi ENDEKSINE

Borsa genelindeki cikisin sinirli olmasina ragmen, farkli endekslerdeki
6nemli hareket yatirimcilarin sektdrler arasindaki pozisyonlarini
dedgistirdiklerine isaret etmekte. ilk dokuz ayda ise Hizmetler ve Ticaret
endeksleri disinda tiim endekslere net yabanci girisi yasandi. Bu donemde
en yliksek net ¢ikis 399 milyon ABD Dolariile BIST Hizmetler endeksinde
gerceklesirken en yiiksek net giris de 1.109 milyon ABD dolari ile BIST Mali
endekste goriildii.

NET YABANCI ALIMI 1,2 MiLYAR DOLAR

itk ceyrekte, 395 milyon ABD Dolari, ikinci ceyrekte ise 802 milyon
ABD Dolari net alim yapan yabanci yatirimeilar, yilin tigiincii ceyreginde
26 milyon ABD Dolari net satis gerceklestirdi. Bdylece ilk dokuz ayin
sonunda, net yabanci alimi 1,2 milyar ABD Dolari'na ulasti. Bu ddnemde
yabancilarin BIST-TUM islem hacmindeki pay1 yiizde 21 oldu. Yabancilarin
en yiiksek islem hacmi yiizde 27 ile Holding ve Yatirim endeksinde, en dii-
siikislem hacmi ise ylizde 7 ile Teknoloji endeksinde gergeklesti.
Uclincii ceyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla yabancilarin islem
hacmindeki payi sirasiyla Banka, Hizmetler, Holding ve Yatirimile
Sinai endekslerinde artarken Ticaret ve Teknoloji"de ayni kaldi;

Borsa genelindeki cikisin
sinirli olmasina ragmen
farkli endekslerdeki
onemli hareket
yatirimcilarin sektorler
arasindaki pozisyonlarini &5
degistirdiklerine isaret
etmekte. ilk dokuz ayda
ise Hizmetler ve Ticaret
endeksleri disinda tiim
endekslere net yabanci
girisi yasandi.




& SONBAHAR 2014

RAPOR

Yabancilarin islem Hacmindeki Payi (BIST-Tiim)

24%

23%
22%
21%

20%

19%

18%
17%

diger tiim endekslerde ise azaldi. Yabancilarin
islem hacmindeki pay1 Mart ayinda yiizde 23
ile yilin en yiiksek, Eyliil ayinda yiizde 19 ile en
diistik seviyesini gordii.

ISLEM HACMINDE YABANCI PAYI YUZDE 21
Eyliil ayi itibariyla Borsa istanbul'daki 1 milyon
70 bin yatinnmcinin sadece 9 bin 791 adedi yaban-
cl. Adet bazinda, yiizde 1'in altinda olan yabanci
yatirimcilarin islem hacmindeki pay yiizde 21,
piyasa degerindeki payi ise yiizde 63.

Eyliil sonu itibariyla yabanci yatirimci sayisi
yilbasina gore 236, Haziran sonuna gore de 192
adet artarken yerli yatirimci sayisinda cogu
bireysel yatirnmci olmak lizere azalma meydana
geldigi goriildii. Eyliil ayinda yabanci yatirnmci
sayilari Haziran sonuna gére sirasiyla Holding
ve Yatirim, TUM, Mali ve Sinai endekslerinde ar-
tarken diger endekslerde azaldi. 2013 yilsonuna
gore enyiiksek artis Holding ve Yatirim endek-
sinde olurken TUM, Sinai ve Ticaret endeksleri
disinda yatirimci sayilari diistii.

YERLI YATIRIMCI SAYISI AZALDI

Yerli yatirimci sayisi ise liglincli gceyrek sonunda
gecen yilin ayni dénemine, 2013 yilsonuna ve
ikinci ceyrege gore tiim endekslerde azaldi.
Ceyreksel bazda en fazla diisiis BIST 30'da
meydana geldi. Yabanci yatirnmcilarin sahip
oldugu portfdoy degerleri Eyliil ayinda Haziran
ayina gore Teknoloji, Ticaret ve Holding ve
Yatirim endekslerinde degismezken diger tiim
endekslerde diistii. 2013 yilsonuna kiyasla ya-

=—=2013 =—2014

bancilarin portfdy degeri tiim endekslerde artarken en fazla yiik-
selis BIST 30'da gériildii. Ote yandan gegen yilin ayni dénemiyle
kiyaslandiginda, yabanci portfoyiiniin sadece BIST Banka'da
azaldigi, en fazla BIST 30'da arttigi, Hizmetler ve Teknoloji'de ise
degismedigi gozlendi. Yerli yatinmcilarin Eyliil portféy degerleri
Haziran ayiyla karsilastirildiginda, Sinai, Teknoloji ve Ticaret
disindaki tiim endekslerde diistis goriildii. Yilsonuna gore ise en
fazla artis BIST 50'de gerceklesti.

iLK SIRADA ABD VAR

2014 yili Eyliil ayi itibariyla Borsa istanbul'da, en yiiksek portféy
degerine sahip ilk i¢ lilkenin degismedigi ve ABD, ingiltere ve
Liiksemburg oldugu goriildii. 2013 yili sonunda bin 312 adet olan
ABD'de yerlesik yatirimci sayisi Mart 2014'te bin 332, Haziran'da
bin 365, Eyliil'de ise bin 343 adet oldu. Bu yatirimcilar toplam ya-
banci yatinmlarin iigte birine sahipken ilk iki sirada yer alan ABD
ve ingiltere adresli yatirimeilar toplam portféyiin yiizde 49'unu
elinde tutmakta. Ancak, ingiltere'nin payi Eyliil'de Haziran sonu-
na gore 3 puanlik diisiisle ylizde 16’ya geriledi.

RiSK iSTAHI DEGERi ORTALAMASI UCUNCU CEYREKTE 45 OLDU

MKK tarafindan Aralik 2012'den itibaren yayimlanan Yatirimci Risk
istahi Endeksi'ne gére 2014 yili birinci ceyreginin aksine, ikinci
ceyrekte Borsa istanbul'daki genel risk istahu, kritik seviye olan
50'nin altina inmedi. Uclincii ceyrekte, hem yiikselis hem de dii-
stisler gézlemlenirken, bu geyregin biiytik kismini 50 seviyelerinin
altinda gegirdi. Ceyregin ortalama RISE degeriise 45 oldu.

YERLI YATIRIMCI BiRAZ DAHA RiSKE YATKIN

Bu ddnemle ilgili 5nemli noktalardan biri, yerli yatinmcilarin risk
istahinin, yabancilarin istahindan her zaman biraz daha yiiksek
olmasidir. Diger bir 5nemli nokta ise, ayni birinci geyrekte oldugu gibi,
hesaplanan yedi kategori igcinde, yerli fonlarin RISE serisi en oynak-



ken yerli bireysellerin serisinin en duragan olmasi.
Ozet olarak, RISE bu senenin en diisiigii olan 18 se-
viyelerinden basladi ama toparlanip ¢iktigi 50 lizeri
seviyelerde de uzun siire tutunamayarak, itk dokuz
ay! 38 seviyelerinde kapatti. ilk ii¢ ceyregin RISE
serilerinin karakteristikleri incelendiginde, birinci

ve liglincii ceyreklerde serilerin ortalamalari diisiik ama oynakliklari
yiiksekken ikinci geyrek icin tam tersinin gecerli oldugu goriiliiyor.

Bu trend, yil basinda politik belirsizliklerin fazla olusu, daha sonra-
sinda bu belirsizliklerin yerini secimlerle ilgili cok da radikal olmayan
beklentilerin almasi, ECB'den gelen pozitif etkili agiklamalar, FED po-
litikasi ve jeopolitik risklerin yeniden artmasiyla aciklanabilir.
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YENi UYGULAMALAR-OZEL PAZAR

Dr. M. ibrahim Turhan "0

Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiir

Borsa Istanbul
BORSA iSTANBUL

Ozel Pazar, girisimcilerle
yatirimeilari bulusturmaya hazir

Borsa istanbul finansman gereksinimi olan halka acik olmayan sirketlerle seckin bir yatinme
grubunu bir araya getirerek dnemli bir gereksinimi karsiliyor. Ozel Pazar'da anonim sirket
unvani alan yeni ve yiikselen girisimler, halka acik olan sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek zorunda kalmadan finansman bulma olanaijina kavusuyor.

Borsa istanbul halka acik sirketlerin kapsamli platformuna iiye kabuliine basladi. Ozel Pazar
paylarinin islem gérdiigi klasik borsacilik isimli bu platform sirketlere halka acilmadan finansman
faaliyetinden farkli olarak, girisimcilik bulma, ortak oldugu sirketteki payini satmak isteyen
ekosisteminin gelistirilmesi amaciyla sirket ortaklarina likidite saglama, yatirnmcilara ise hem
sirketlerle yatirnmcilari bir araya getiren pek cok farkli sektérde ve biiyiikliikteki sirketlere yatirnm
web tabanli ve liyelik bazli, diinyada bir alternatifleri hem de yaptiklari yatirimlari likidite edebi-

borsanin sifirdan kurdugu ilk ve en genis lecek alicilari bulma imkani sagliyor.
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OZEL PAZAR'DA HALKA KAPALI

OLAN SIRKETLER iCiN AVANTAJLAR
Ozellikle diinya 6rnekleri incelenerek ve
tilkemizdeki konuyla ilgili tiim taraflarin
katkilariyla dizayn edilen Ozel Pazar, ser-
maye piyasalarimiz i¢in biiyiik bir degisim
ve 6nemli nitelikte bir gelisme olarak
degerlendiriliyor. Zira, bir taraftan Ozel
Pazar'daki sirketler halka kapali oldugun-
dan, halka agik sirketlerin tabi olduklari
izahname diizenleme, kamuyu aydinlatma
gibi ylikiimliliiklerden muafken diger
taraftan yatirnmcilar gerek melek yatirim-
cilara taninan yiiksek vergi tesviklerinden
faydalanabiliyor gerekse de nitelikli yati-
rimci olarak halka acik olmayan seckin bir
yatirimci grubuna sunulan imkanlardan
yararlanabiliyor.

TEK PLATFORMDAN BUTUNSEL HiZMET
Ozel Pazar'da, ortaklik ve pay devri
anlasmalariicin gerekli tiim hizmetler
tek bir platformdan saglaniyor. Sdyle ki;
yatirnmcilar ve likidite amaclayan sirket
ortaklarinin yani sira fikrini ticarilestirmis
en az alti aylik yeni girisimler (start up)

ve list limit bulunmaksizin 5 milyon TL'lik aktif veya ciro
rakamini gecmis, en az iki yillik ylikselen girisimler (pre-
IPO) anonim sirket olarak iiye olurlar. Uye sirketler ilk
asamada yalnizca sirketle ilgili temel tanitici bilgileri ya-
tinmcilara sunarlar. Bu asamada, istenirse sirket unvani
gizlenebilir. Yatirimciyla sirketin birbirleri hakkinda goriis
olusturmalarini saglayacak temel bilgiler tiim liyelere
sunulduktan sonra Ozel Pazar, sirketlerin ve yatirimcila-
rin tercihlerine uygun algoritmik bir eslestirme yaparak
taraflari yonlendirir.

Bu yonlendirme haricinde de liyeler kapsamli bir arama
motoruyla tercihlerine uygun yatirimci ya da sirket
segcme imkanina sahip olurlar. Karsi tarafla ilgilenen bir
yatirimcl ya da sirket digerine ilgi bildirimi génderir. Karsi
taraf bu bildirimi kabul ettigi takdirde, her iki taraf kapali
devre ¢alisan bir Veri ve Gériisme Odasi’na (deal room)
dahil edilirler. Giivenli bir ortamda yapilacak bu gériisme-
lerdeki tiim bilgi ve belgeler sadece iki tarafin erisimine
aciktir. Sanal ortamda paylasilan tiim bilgi ve belgeler
kriptolu olarak saklanir. Ayrica, Sanal Veri ve Goriisme
Odasi’'na degerleme siirecinde yer alan tiim ilgili taraflar
katilabilir ve dokiiman yénetimi yapilabilir. Bu gériisme-
lerde taraflar istedikleri takdirde, Ozel Pazar tarafindan
saglanan araci, danisman, hukuk danismani ve bagimsiz
denetcilerden faydalanabilirler. Gériisme sonunda
anlasmaya varildig takdirde, Ozel Pazar'da gerceklesen
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NE GiBi AVANTAJLAR SUNUYOR?

@ Bir sirketin veya ortaginin en ¢ok yatirimci

alternatifi bulabilecedi,

@ Bir yatirimcinin en cok girisimci sirketten olusan
yatirim alternatiflerini bulabilecedi,

@« Bulunan alternatiflerle gizli ve giivenli bir sekilde
goriisme yapilabilecegi,

@ Goriismelerde ihtiyac duyulacak her tiirlii danismanlik
ve rapor hizmetinin alinabilecedi,

« Tanismadan anlasmaya kadar tiim ortaklik stirecinin
ayni ortamda yiiriitiilebilecegi,

@ Halka acilmanin olmadigi ve halka acilma
prosediiriiniin yasanmadig,

@ Tiirkiye'nin en genis kapsamli ve giivenli
platformunun bulundugu,

@ Sirketlerin ve yatinmcilarin ihtiyaglarina

gore dizayn edilmis

Diinyanin bir borsa tarafindan sifirdan kurulan ilk platformu

olan Ozel Pazar'a www.bistozelpazar.com adresinden
liye olabilir ve daha detayli bilgi edinebilirsiniz.

f)zel Pazar’a nasil Basvurulur?

Kullanici adi alinir.
Uyelik formu doldurulur.
Basvuru belgeleri formun

ilgili alanlarina
elektronik olarak yiiklenir.

Basvurulmak istenen
Uyelik tipindeki
“hemen basvur”

alani tiklanir.

adresine gidilir.

Ozel Pazar

Uyeliginiz onaylaninca
Uye Girisi yapiniz. Oneri listesi
ya da arama motorundan

Karsi taraf ilgi bildiriminizi kabul
ederse, ilgilendiginiz Gye ile ilgili
daha detayli 6zel bilgilere ulasabilir,

ilgilendiginiz karsi tarafi bulunuz. kendisiyle analiz ve gérismeler icin

Kars! tarafla iletisime gegmek icin elektronik ortamda olusturulan

kendisine ilgi bildirimi gnderiniz. . glivenli veri ve goriisme odasini
<I Esles kullanabilirsiniz.

Uyelik sézlesmesi ve ekleri

sitesinden indirilir, imzalanir ve
Borsa istanbul Ozel Pazar
Resitpasa Mah. Tuncay Artun Cad.
Emirgan / ISTANBUL adresine génderilir.

Anlasma
bildirimini
anlastiginiz
Uye ile birlikte
onaylayiniz.




alim satim islemleri sonucunda pay devri
ve 6demeler Ozel Pazar'in anlasmali oldugu
bir banka ya da araci kurum vasitasiyla
yapilabilecegi gibi Ozel Pazar disindaki pay
ve nakit alis-verisini belirledikleri yerde de
serbestce yapabilirler. Uye yatirimcilar, bir
sirkete ortak olduklarinda sirket ortagi ola-
rak sisteme giris yapabilir ve paylarini yine
Ozel Pazar lizerinden baska yatirimcilara
satabilirler.

KOLAY, HIZLI VE DUSUK

MALIYETLi FINANSMAN

Boylelikle yatirimlarinda finansmana
ihtiyac duyan ya da bilancolari giin gectikge
daha agir bir borg yiikii altinda olan sirketler
Ozel Pazar ile sermayeleri kendi kontrolleri
altinda olacak sekilde ortaklarini kendileri
secerek finansman ve likidite ihtiyacglarini
kolay, hizli ve diisiik maliyetlerle giderebi-
lirken, sirket satin alarak biiylimek ya da te-
darik zincirini kontrolii altina almak isteyen
sirketler ilgilendikleri sirketleri bu pazarda
bulabilirler. Yatirnrmcilar ise farkli sektér-
lerden farkli biiyiikliiklerde pek ¢ok sirketle
tanisma, genis yatinim alternatiflerini
degerlendirme ve hizli bilyliyen sirketlere
yatirim yapma firsatlarina sahip olurlar.

Ozel Pazar'da ortaklik ve pay

devri anlasmalari icin gerekli tiim
hizmetler tek bir platformdan
saglaniyor. Soyle ki; yatirnmeilar

ve likidite amaclayan sirket
ortaklarinin yani sira fikrini
ticarilestirmis en az alti aylik yeni
girisimler (start up) ve iist limit
bulunmaksizin 5 milyon TL'lik aktif
veya ciro rakamini gecmis, en az iki
yillik yiikselen girisimler (pre-IP0)
anonim sirket olarak iiye oluyorlar.
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Serkan Karabacak

Genel Miidir Vekili ve Yonetim Kurulu Uyesi
Sermaye Piyasas Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

Degisen Lisanslama Mevzuat
ve yeni SPL Uygulamalari

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ‘Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar igin Lisanslama ve
Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblii'inde iilkemizdeki lisans tiirleri, lisans belgesine
sahip olma kosullari, sinav konulari ve buna ek bircok konuda dedisiklikler yapildi ve sistem
daha modern bir hale getirildi.

Son donemde, sermaye piyasalarimizda, lisansla- gerek sinavlarimizdaki, gerek sinav sonrasi siirekli egitim formatindaki
ma ve egitim faaliyetlerinde gozle goriiliir degisimler gerekse de lisanslama sistemimizdeki cagdas diinya uygulamalarina
yasanmaktadir. S6z konusu degisimler sermaye paralel degisiklikler sermaye piyasalarimizin egitim altyapisina katki
piyasasi calisanlarimizi yakindan ilgilendirmekte saglayacaktir.

olup bu sektdrde calisanlarin calisma hayatlari ve

ayni zamanda kariyerlerinde dnemli pozitif etkiler Uc DUZEYDE LiSANSLAMA

meydana getirecektir. Sermaye Piyasasi Lisanslama Oncelikle, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ‘Sermaye Piyasasinda Faaliyet-
Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL) biinyesinde te Bulunanlar igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda
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Teblig'inde iilkemizdeki lisans tiirleri, lisans belge-
sine sahip olma kosullari, sinav konulari ve buna ek
bir¢ok konuda degisiklikler yapilmis ve sistem daha
modern bir hale getirilmistir.

Mevcut durumda, lilkemiz sermaye piyasalarinda
sekiz lisans tiirli bulunmaktadir. Yeni tebligle
sermaye piyasasi faaliyetleri ii¢ diizeyde belirlenmis
ve digerleri muhafaza edilmistir. Onceki tebligde,
‘temel diizey miisteri temsilciligi', ‘tiirev araglar
miisteri temsilciligi’, ‘takas ve operasyon sorumlusu’
ile ‘tiirev araglar muhasebe ve operasyon sorumlusu’
lisanslarinin hepsi Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dii-
zey 1 Lisansi seklinde diizenlenmistir. Bu kapsamda,
‘miisteri temsilciligi' ve ‘takas ve operasyon sorum-
lusu' tiiriinden is tanimli lisanslar, Diizey 1 lisansi
seklinde tek bir lisans tiirlinde toplanmistir. Diizey 2
lisansina sahip bir profesyonel portféy yonetim ku-
ruluslarinda ‘fon miidiirii', yatirim kuruluslarinda ise
‘i¢ kontrol elemant’ ve ‘sube miidiirii’ olarak, Diizey

3 lisansina sahip olanlar ise hiyerarsik yapilanmada
daha iist kademe gdrevlerde calisabileceklerdir.

MiNiMUM BASARI PUANI DUSURULDU

Tebligdeki 6nemli degisiklerden bir digeri de sinava
giren adaylarin lisans alabilmeleri ydniinde getirilen
kolayliklardir. Bunlardan ilki lisans alabilmek icin ge-

Yeni tebligle lisans alabilmek icin gerekli olan
minimum basari puani diisiiriildii. Eski teblig
hiikiimleri kapsaminda, sinav gecme notu

60 iken bu not 50'ye, sinav minimum basari
ortalamasiise 70'den 60’a cekilerek sinava
giren adaylara lisans alabilmelerinde kolaylik

saglandi.

rekli olan minimum basari puaninin diistiriilmesidir. Eski teblig hiikiim-
leri kapsaminda sinav ge¢me notu 60 iken bu not 50'ye, sinav minimum
basari ortalamasiise 70'den 60'a gekilerek sinava giren adaylara lisans
alabilmelerinde kolaylik saglanmistir.

TECRUBE SARTI ARANMAYACAK

Sinava giren adaylara saglanan kolayliklardan ikincisi ise daha énce
lisans almanin sinav gegme 6n sartina ek olarak belirli bir tecriibeyi haiz
olma kosulunun kaldirilmis olmasidir. Grnedin, yeni tebligin yiirirlik
tarihinden 6nce 'kurumsal yonetim derecelendirme uzmanligr', ‘kredi
derecelendirme uzmanligr', ‘konut degerlendirme uzmanligr' ve ‘gayri-
menkul degerleme uzmanligi’ lisanslarina bagvuran adaylar icin lisans
belgelerinin kendilerine verilmesinde aranan tecriibe sarti yeni tebligle
kaldirilmistir. Bunun bir istisnasi, ‘gayrimenkul degerleme lisansi'ile
sermaye piyasasi kurumlarinda ‘degerleme uzmani’ olarak galisacak
kisilerde tecriibe sartinin aranmasina devam edilecek olmasidir. Buna
karsilik, tecriibe sartini karsilayamayan adaylar igin ise SPL tarafindan
verilecek drgiin ve online egitimlere katilma durumunda, tecriibe sarti-
nin karsilanmis sayilabilmesi yoniindeki calismalar devam etmektedir.

ADAYLARIN EGIiTiM DUZEYLERI

Ayrica, sinava giren adaylarin eskiden yiriirliikte olan teblig kapsamin-
da, bazi lisans tiirlerinde lise mezunu olmasi sartiyla sinava girmeye hak
kazanmaktayken yeni tebligle bu tiirden lisanslar igin 6ngériilen bu 6n
sart yerini asgari iki yillik yiiksekégretim diizeyinde egitime birakmistir.
Bu cercevede, Diizey 1ve ‘konut degerleme’ lisanslarina sahip olmak
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isteyen bir adayin, minimum iki yillik tiniversite bitirmis
olmasi gerekmektedir. Diger tiim lisans tiirlerinde
sinava giren adaylarin, dort yillik tiniversite egitiminden
gecmis olmalari zorunlu tutulmustur. Bu diizenleme
belki de tebligin en dnemli diizenlemelerinden biridir
ve Tiirk sermaye piyasalarinda galisanlarin niceliksel
egitim ortalamalarinin yiikselmesine ve sonug olarak
bu alana ortalama dgrenim gérme yili agisindan daha
nitelikli personelin katilmasini saglayacaktir.

SINAV KONULARINDA DEGiSiKLiKLER

Yeni tebligle getirilen diger bir degisiklik bazi lisans
tiirlerindeki sinav konularidir. Ornek verecek olursak
yeni tebligin yiirtirliige girmesinden sonraki tarihlerde
diizenlenecek olan Gayrimenkul Degerleme Lisans
sinavlarinda Temel Finans Matematigi dersi bulunma-
yacaktir. Buna karsilik, daha dnce sermaye piyasasi
mevzuati ve ilgili mevzuat sinavina girip de basarisiz
olunduysa gayrimenkul degerleme lisansi almak isteyen
adaylar dar kapsamli sermaye piyasasi ve meslek kural-
lari dersini de ek olarak vermek zorunda olacaklardir.

‘Kurumsal yonetim
derecelendirme
uzmanligr’, ‘kredi
derecelendirme
uzmanhigr’, ‘konut
dederlendirme
uzmanligr’ ve
‘gayrimenkul
degerleme uzmanligr’
lisanslarina basvuran
adaylar icin lisans
belgelerinin
kendilerine
verilmesinde aranan
tecriibe sarti yeni
tebligle kaldinld.

SINAV KURULU KURULACAK

Lisanslama sistemimizdeki en dnemli pozitif degisimlerden birisi de SPL
biinyesinde bir sinav kurulunun kurulmasi olmustur. S6z konusu kurulla

sinav siireclerinin, lisans tiirlerinin ve sinav konularinin siirekli mercek altina
alinarak daha da etkinlestirilmesi amaclanmistir. Bu noktada, ileride gercek-
lestirilmesi planlanan bilgisayar temelli sinavlarin altyapisi hazirlanmistir. Bu
kapsamda, gerekli bilgisayar donanim ve yazilim siireglerinin gelistirilmesi
paralelinde, SPL'nin en dnemli hedeflerinden birisi olan bilgisayar temelli
sinavlar kisa bir zaman zarfinda uygulamaya alinabilecektir.

YENILEME EGIiTIMLERI

Tebligin getirdigi diger bir degisiklik lisans alanlarin yenileme egitimlerine
yoneliktir. Eski diizenlemelerde, mevcut durumda isi olmayan kisilerin her iki,
bir iste calisanlarin ise her dort yilda bir yenileme egitimlerinden gegmesi zo-
runlu tutulmusken yeni dénemde, yenileme egitimleri her ii¢ yilda bir alinmasi
ongoriilerek standart hale gelmistir.

SINAV REHBERLERI OZENLE HAZIRLANDI

Lisanslama tebligindeki yukarida kisaca dzetlenen degisikliklere ek olarak
SPL biinyesinde de oldukca kapsamli galismalar yapilmakta ve her gegen giin
uygulamaya alinmaktadir. Sinavlara girecek adaylara yénelik olarak ¢alisma



el
SPL tarafindan yenileme egitimlerimize ek olarak, sinif tabanli ve talep bazli egitimler de diizenleniyor. Sermaye
piyasalari resmi ve zel kurumlarimizdan gelen talepler kapsaminda, tiimilgililere acik orgiin egjitimlerimiz de
veriliyor. Egitimler; vergiden degerlemeye, finanstan ekonominin cesitli alanlarina kadar uzamiyor.

rehberleri hazirlanmistir. S6z konusu ¢alisma rehber-
leri ciddi olarak ele alinarak lilkemiz biirokrat ve
akademisyenlerine hazirlatilmistir. Bu kapsamda,
hem soru hazirlayacak taraflarin hem de sinava
girecek adaylarin isleri nisbeten daha kolay hale
getirilmistir. Rehberler, gecmis uygulamalardan
farkli olarak cok daha kapsamli ele alinmis ve
belirlizaman araliklarinda regiilasyon degisiklik-
lerinden bagimsiz olarak, siirekli glincellenecek
sekilde anlasmalara konu edilmistir.

TURKIYE'NIN EN ZENGIN iCERIKLI

ONLINE EGITiM PLATFORMU

SPL'nin, yeni ddnemde sermaye piyasalarimiza
yapmis oldugu en 6nemli katk siirekli egitim
politikamiz kapsaminda lisans sahibi lilkemiz
profesyonellerine verilen sinif tabanli egitimlerin
online platforma tasinmasi olmustur. Online plat-
formumuz simdiden tilkemizin igerik acisindan en
biiylik online egitim platformu olmustur. Eskiden
yenileme egitimlerini almak isteyen profesyoneller
fiziksel ortamda bir araya getirilirken artik diinya-
nin her yerinden akilli cihazlariyla egitim alabil-
mektedirler. SPL tarafindan getirilen sistemin en
radikal degisikligi ise yenileme egitimlerinin kredili

sisteme dondistiiriilmiis olmasidir. Bu cercevede, 6rnegin Diizey 3
lisansina sahip olan bir sermaye piyasasi yoneticisi 15 kredilik ders
almak zorunda olacak ve bu kredilerden sadece belli bir kismi zorunlu
tutulacaktir. Geri kalan dersleriilgi duydugu ve/veya kendisine gerekli
olan derslerden segmek suretiyle tamamlayip yenileme egitiminden
gecmis olacaktir.

Buna ek olarak, online platformdan siibvanse edilmis fiyatlardan egi-
tim satin alma imkanlari da olacaktir. Bu sistemle Tiirk sermaye pi-
yasasl profesyonellerinin bilgi altyapilarinin daha da gelistirilmesinin
saglanmasinin yaninda, yogun is giindemlerinden zaman yoniinden
tasarruf etmelerine de olanak taninanacaktir.

TALEP BAZLI EGITIMLER DUZENLENIYOR

SPL tarafindan yenileme egitimlerimize ek olarak sinif tabanli ve ta-
lep bazli egitimler de diizenlenmektedir. Sermaye piyasalari resmi
ve 6zel kurumlarimizdan gelen talepler kapsaminda, tiim ilgililere
acik orgiin egitimlerimiz de verilmektedir. S6z konusu egitimlerimiz
vergiden degerlemeye, finanstan ekonominin gesitli alanlarina
kadar uzanmaktadir. Son dénemlerde yaptigimiz anlasmalarla

yurt disina da egitim verilmektedir ve dzellikle Tiirki cumhuriyetler
ve Korfez lilkelerini hedef almak suretiyle egitim ihracatimizi siirek-
li hale getirmek icin de calismalar devam etmektedir.

Sermaye piyasalarinda lisanslama sinavlari ve egitimleriyle nihai
hedef, lilkemiz piyasalarini daha etkin hale getirecek isgliciinii olus-
turmak ve lilkemizin biiylime ve gelisme siirecine destek olmaktir.
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OTOMOTIV

Kiresel ekonomilerin gosterge sektorii

Tiirk otomotiv sanayii yan sanayisiyle birlikte en fazla istihdam yaratan sektdrlerin basinda geliyor. i
pazardaki daralmaya, satislarda ithalatin payinin artmasina ve segmentler arasindaki kayisa raimen,
kuvvetli ihracat performansi sayesinde Avrupa'daki emsallerine kiyasla kurulu kapasitesini etkin bir
sekilde kullanmayi siirdiiriiyor. Aym zamanda ekonominin amiral gemisi olarak iilkemiz ihracatinda ilk
sirada yer aliyor. Sektoriin rekabet giiciinii korumasi icin ekonomi yonetiminin destekleyici kararlarina
ve inovasyona daha fazla yatirim yapilmasina ihtiyac duyuluyor.

Otomotiv endiistrisi, yarattigi istihdam,

ihracat, katma deger ve etkilesim icinde bulundugu
sektorler agisindan iilkemizde ve diinyada en dnemli
endiistrilerin basinda geliyor. Tiirkiye, 2013 yili sonu
itibariyla 1,6 milyon adetlik kurulu kapasitesive 1,1
milyon adetlik tiretimi ile diinyanin 17'nci, Avrupa'nin
da 7'nci biiyiik otomotiv lireticisi konumunda
bulunuyor. Birgok kiiresel markay Tiirkiye'ye ceken
6nemli rekabet avantajlari arasinda Tiirkiye'nin essiz
cografi konumu ve Avrupa Birligi ile glimriik birligi
anlasmasina sahip olmasinin yani sira liretimde
sagladigi maliyet avantaji, kaliteli ve esnek tiretim
kabiliyeti, kuvvetli tedarik zinciri ve yiiksek yerlilik
orani, nitelikli ve isine bagli beyaz ve mavi yaka is
glici, is sagligi ve giivenligi uygulamalari da bilyiik
6nem tasiyor. Bu faktdrlerin bir yansimasi olarak
lilkemizde (iretim yapan fabrikalar kendi markalari
kapsaminda defalarca en iyi fabrika secilirken sayisiz
kalite ddiiliine de layik gorilliyor.

15 kiiresel otomotiv sirketinin Giretim yaptigi

lilkemizde tesviklerin destekledigi yeni yatirimlarla birlikte 2014'te
toplam kurulu kapasite, cogunlugu binek arag olmak iizere, 1 milyon 734
bin adede ulasti. Son yillarda devlet tesvikleri artirilmis ve tesviklerin
kapsami genisletilmis olsa da yeni model ve kapasite yatirimlari 6zel-
likle Avrupa pazarindaki mevcut kurulu kapasitenin talepteki zayiflik
nedeniyle etkin olarak kullanilamamasi ve fazla kapasiteye yol agmasi
nedeniyle sinirli kaldi. Ayni zamanda son dénemde rekabet giiciinii
artiran bazi Dogu Avrupa iilkelerinin daha agresif tesvikler vermesi de
bazi yatirmlarin bu iilkelere kaymasina neden oldu.

Otomotivde uzun vadeli ve siirdiiriilebilir biiylimenin yolu sadece bir
tiretim merkezi olmaktan ziyade kiiresel bazda degisen demografik yapi,
miisteri tercihleri ve teknolojik gelismeler 1siginda fark yaratabilecek

ve yiiksek katma degeri olan teknoloji ve iirlinleri tasarlamaktan ve
bolgesel merkez olarak konumlanmaktan geciyor.

“Sektor Analizi” dosyamizda tiretimden ihracata, yurt igi pazar dinamik-
larinden inovasyona ve tiiketici tercihlerine varan genis bir yelpazede
farkli agilardan ele aldigimiz Tiirk otomotiv sektdriiniin detayli bir
analizini bulacaksiniz.



2013 YILI OTOMOTIiV URETICILERi SIRALAMASI

Ulke Binek Arac Ticari Arac Toplam Uretim
1 [Cin 18.085.213 4.031.612 22.116.825
2 |ABD 4.346.958 6.698.944 11.045.902
3 |Japonya 8.189.323 1.440.747 9.630.070
4 |Almanya 5.439.904 278.318 5.718.222
5 |Glney Kore 4.122.604 398.825 4.521.429
6 |Hindistan 3.138.988 741.950 3.880.938
7 |Brezilya 2.742.309 998.109 3.740.418
8 |Meksika 1.771.987 1.280.408 3.052.395
9 |[Tayland 1.071.076 1.385.981 2.457.057
10 |Kanada 965.191 1.414.615 2.379.806
11 |Rusya 1.919.636 255.675 2.175.311
12 |ispanya 1.719.700 443.638 2.163.338
13 |[Fransa 1.460.000 280.000 1.740.000
14 |ingiltere 1.509.762 87.671 1.597.433
15 |[Endonezya 925.111 283.100 1.208.211
16 |Cek Cum. 1.128.473 4.458 1.132.931
18 |Slovakya 975.000 - 975.000
Kaynak: OICA

Tiirkiye, 2013 yili

sonu itibariyla 1 milyon
566 bin 853 adetlik kurulu
kapasitesi ve 1 milyon 125
bin 534 adetlik

iiretimiyle diinyanin
17'nci, Avrupa'nin da
yedinci bilyiik otomotiv
iireticisi konumunda
bulunuyor (0ICA).

Tiirkiye, binek, hafif ve orta ticari aracin yani sira yurt ici ve ihracat pazarlari icin
kamyon, otobiis ve treyler iiretimi yapiyor.

Tlurk Otomotivinde Kapasite Kullanimi

2001 %29
2002 %35
2003 %52
2004 %73
2005 %76
2006 %81
2007 %86
2008 %77
2009 %57
2010 %72
2011 %76
2012 %68
2013 %73
Kaynak: OSD

Tiirk otomotiv sektoril, i¢ pazardaki daralmaya, satilarda ithalatin payinin artmasina ve segmentler
arasindaki kayisa ragmen, kuvvetli ihracat performansi sayesinde Avrupa'daki emsallerine kiyasla
kurulu kapasitesini etkin bir sekilde kullanmayi siirdiiriiyor.
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IHRACATTA BIRINCi SIRADA

2000 yiinda 3,3 milyar ABD dolari seviyesinde olan iilkemiz otomotiv ihracati 2008 yilinda 21 milyar ABD dolarina
yiikseldikten sonra 2009 yilinda global ekonomik krizin de etkisiyle 14 milyar ABD dolari seviyesine geriledi. Bunu izleyen
yillarda, ihracat pazarlarinin ve iiriinlerinin cesitlenmesinin de etkisiyle otomotiv endiistrisi ihracati kademeli olarak artti.
2013'ii 22 milyar ABD dolari ihracatla tamamlayan sektor, 2014 yili Ocak-Agustos doneminde 12 milyar ABD dolarina ulasti ve
yiizde 11 payla iilkemiz ihracatinda birinci sirada yer almayi siirdiirdii. (TUIK)

Otomotiv ihracat Ulke Gruplari

Diger Avrupa
1%

Asya
1%

Tiirkiye otomotiv sanayii, artan ihracati ve ihracat iilkelerini cesitlendirme stratejisi
sayesinde, Avrupa'da satiglarin en diisiik seviyelere geriledigi donemde dahi Avrupa'daki
emsal iireticilere kiyasla yiiksek kapasite kullanim oranlari elde etmeyi siirdiirdii.

Otomotiv ihracat Avrupa Kirilimi

Romanya

%3
Slovenya
%3

ispanya
%6

Belgika
%7

%11

0iB, Ocak-Eyliil 2014
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SEKTOR ANALIZi

YUKSEK KATMA DEGER YARATAN SEKTOR

istanbul Sanayi Odasi'min gerceklestirdigi Tiirkiye'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmasinin 2013 yili sonuglarina gore

iS0 500 icinde 37 otomotiv ana ve yan sanayi firmasi bulunuyor. Buna gére 2013 yilinda 37 otomotiv firmasinin pay! ‘iiretimden
satislar'da yiizde 13, ‘satis hasilat’'nda yiizde 14, ‘briit katma deger’ ve ‘6zkaynak’ta yiizde 5, ‘aktif varlik'ta yiizde 6, ‘ihracat'ta
yiizde 25 ve ‘istihdam’da yiizde 12 seviyesinde gerceklesti. (S0 500 En Biiyiik Sanayi Kuruluslan arasinda yer alan otomotiv
firmalarinda 74 bin 340 kisi calistyor. iSO siralamasindaki firmalarda istihdam edilen personelin yiizde 12'si otomotiv sanayiinde
bulunuyor. (iSO, 0SD)

Otomotiv Sanayii Firmalarinin iSO 500 Biyiik Sanayi Kurulusu icindeki Pay!

Kom Uretimden Satishr| Sats Hasiht Brit Katma Deger Ozkaynak | Akiif (Varhk) Donem KanZaran Ihracat [ Isthdam| Fima
(Net- %) (Net- %) | (Uretci Frvathrmvi- %) | (%) | Tophnu (%) (VO - %) (%) (%) Savst
Otomoty 13 14 5 5 6 11 25 12 37
Tekstl 4 4 2 - 3 2 5 11 45
Guda 13 13 3 5 7 4 7 13 95
Dige-r 69 70 90 83 82 83 63 64 33

Uretimden satislara gore en biiyiik otomotiv
sirketleri (iS0 500 siralamasi)

1. Ford Otomotiv Sanayi A.S. (2)

2. Oyak-Renault Otomobil Fabrikalari A.S. (3)
3. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (6)

4. Toyota Otomotiv Sanayi Tiirkiye A.S. (12)

5. Mercedes-Benz Tiirk A.S. (14)

En cok ihracat yapan otomotiv sirketleri

1. Ford Otomotiv Sanayi A.S. (2) N3 8 8 3 3 3 3 3 2 3 : :: 3 %z
2. Oyak-Renault Otomobil Fabrikalari A.S. (3) B S R EEEE N ERREBE D
3. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (4) Kaynak: 05D
4. Toyota Otomotiv Sanayi Tiirkiye A.S. (6)
5. Mercedes-Benz Tiirk AS (IB) Otomotiv Sanayiinin [hracattaki Pay1 - % (1982-2013)

35
En fazlaistihdam saijlayan otomotiv sirketleri 30 - &

1. Ford Otomotiv Sanayi A.S. (4)

2. Oyak-Renault Otomobil Fabrikalari A.S. (13)
3. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (10) 20 1
4. Mercedes-Benz Tiirk A.S. (12) i)
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Kaynak: 0SD

2011
2013
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Hiikiimet'in 2023 yili hedeflerine gdre, otomotiv sektdriinde
4 milyon adetlik iretim, 3 milyon adetlik ihracat ve 75 milyar dolarlik
ihracat geliri hedefleniyor.
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Otomotiv Distribiitdrleri Dernegi

Sektortin son ceyrek performansinda
finansal gelismeler etkili olmaya devam edecek

2014 yili Tiirkiye otomotiv sektorii toplam pazarimin 675-725 bin adet araliginda
gerceklesecegini dngoriiyoruz. Yilin son ceyreginde ise icerisinde bulunulan secim siireci,
makro ihtiyati tedbirler, TCMB’nin siki para politikasi, jeopolitik gelismelerle ABD ve Avrupa
merkez bankalarinin para politikalari etkili olmaya devam edecektir.

IR

ARBATI -




2014 yiliilk dokuz ayinda, gecen yilin ayni dénemine
gore, Tiirkiye toplam otomotiv pazari yiizde 18,5
daralarak 500 bin 301 adette kald. Uretim ylizde 0,5
azalarak 835 bin 782 adet, ihracat ise yiizde 5,7 arta-
rak 653 bin 84 adet olarak gergeklesti. ihracat degeri
ylizde 9 oraninda artarak 17 milyar 304 milyon dolar
seviyesine yiikseldi.

Ocak-Eyliil doneminde otomobil ve hafif ticari arag
toplam pazariise 473 bin 498 adet olarak gergeklesti.
586 bin 345 adet olan 2013 yili ayni donemi otomobil
ve hafif ticari ara¢ pazar toplamina gore satislar
ylizde 19,25 oraninda daraldi. ilk dokuz ayda, otomobil
satislari bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde
18,92 azalarak 366 bhin 768 adet, hafif ticari arac
satislari da yiizde 20,35 oraninda gerileyerek 106 bin
730 adet seviyesinde gercgeklesti.

KURESEL BUYUME TAHMINi YUZDE 3,4

IMF Diinya Ekonomik Gériinim Raporu, 2014 Temmuz
ayi tahminlerine gére; diinya icin 2014 yili biiyiime
tahmininin yiizde 3,4 oldugunu gérmekteyiz. Diin-
yanin biiyiime konusunda lokomotifi olan ABD'deki
biiylime hizinin ilgili raporda 2014 igin ylizde 1,7
olacag, Tiirk otomotiv ihracatiigin son derece 6nemli
yer tutan Avrupa igin de biiylime hizinin yiizde 1,1
seviyesinde seyredecegi tahmin edilmektedir.

UC CEYREKTE DARALMA YASANDI

2014 yili Tiirkiye otomotiv sektorii toplam pazarinin,
675-725 bin adet araliginda gerceklesecegini
ongoriiyoruz. 2014 yili itk dokuz ayinda; kur ve faiz
oranlarindaki yiikselisler, otomobil OTV oranlarindaki
artis, BDDK'nin kredi islemlerine yonelik getirdigi
sinirlamalar, biiylimede ivme kaybh, dzel sektor tiike-
tim ve yatirnmlarindaki zayiflik otomotiv pazarinda
daralmaya yol actl.

Yilin son geyreginde ise igerisinde bulunulan segim
siireci, makro ihtiyati tedbirler, TCMB'nin siki para
politikas, jeopolitik gelismelerle ABD ve Avrupa
merkez bankalarinin para politikalari etkili olmaya
devam edecektir.

INOVASYON REKABET GUCU

ACISINDAN ONEM TASIYOR

Degerler zincirinde lilke ekonomisine sagladigi katkiy-
la dn planda bulunan otomotiv, ‘lokomotif sektdr’ ola-
rak hak edilmis bir unvani tasirken, gerek ana ve yan
sanayiyle yarattigi ihracat degerleri, gerek ulasilan i¢
pazar adetleri gerekse sagladigi istihdamla (ilkemizde
cok degerli bir konumda bulunuyor.

Gelecedgi sekillendirirken orta ve uzun vadede tilkemizin rekabet iistiinlii-
glinli korumak ve belli alanlarda artirmak icin inovasyonun, giiniimiizde
cok dnemli bir yeri oldugunu gériiyoruz. Artik yeni teknolojiler ve tiike-
ticilerin beklentileri biiyiik 6nem tasiyor. Son dénemde yapilan bilimsel
arastirmalar, akademisyenler, is diinyasinin 6nde gelenleri inovasyon
kavramina dikkat gekiyor.

Otomotiv sektdrii de dnemli bir doniisiim icerisinde. Gelecege déniik pro-
jeksiyonlarda, Tiirkiye'nin diinya otomotiv endiistrisindeki konumunu koru-
mak ve saglamlastirmak igin diinya otomotiv endiistrisindeki yeni trendleri
yakindan incelememizde fayda var. Daha giiclii bir otomotiv sektorii i¢in
inovasyon desteklenmeli. Bu anlamda kamunun da katkisi 6nemli.

iC PAZARDA BEKLENEN HACIM YAKALANAMADI

Otomotiv sektdriinde, gegmis yillarda yasanan kirilganlik ve hassas yapi
yerini daha saglam, piyasa kosullarina hizli cevap verebilen, daha proaktif
ve gliclii bir pazara birakti. Son bes yilda ise, biiyiimeye agik ve yiiksek
potansiyele sahip i¢ pazarin beklenen biiyiikligii yakalayamadigini gériiyo-
ruz. 0TV oranlarindaki artislarin ve sektériimiiz tizerindeki agir vergi yikii-
niin bunda etkisi biiyiik. Ulkemizde yasli arac parkimizi genclestirmeye ve
yenilestirmeye hizmet edecek politikalari da heniiz hayata gegiremedik.

12 YAS UZERi ARACLARIN ORANI YUZDE 48

Ozellikle Avrupa iilkelerinde, cevre bilinciyle sistematik ve siirekli bir sekil-
de arac parklarinin genclestirilmesine biiyiik 6nem veriliyor.

Her platformda lizerinde 6nemle durdugumuz gibi, iilkemizin motorlu tasit
araclari parki 6nemli oranda yasli araclardan olusuyor. 2013 yil sonu arag
parki verilerine gére, 12 yas lizerinde otomobillerin toplamdaki payinin
yiizde 48'i astigi goriiliiyor. Bu araglarin yol agtigi olumsuzluklar en basta;
trafikte can ve mal glivenligini tehdit etmelerinin yani sira karbondioksit
ve zararli egzoz emisyon degerlerinin yeni teknolojilere kiyasla daha fazla
olmasidir. Yasli araclar yiiksek yakit sarfiyati yaninda, yiiksek tamir bakim
giderleri nedeniyle de iilke ekonomisine olumsuz bir yiik getirmektedir.

AB iilkelerinde iklim degisikligi kapsaminda karbondioksit emisyon-
larini sinirlandirmak ve yukarida anilan diger sakincalari gidermek
lizere lilkelerin tercihine gore farkli tesvik uygulamalarinin yapildigi
bilinmektedir. Ulkemizde Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi
tarafindan agir ticari araclari kapsayan basarili uygulamalar yapilmaktadir.
Bu kapsamda, yaslari sebebiyle dzellikle cevre giivenligi agisindan yenilen-
mesi gereken ve yiiksek isletme masraflari olan 120 bin civarinda agir ticari
arag parktan cekilmistir.

GMURUNU TAMAMLAMIS ARAGLAR ARAG PARKINDAN CEKILMELI
Sektoriimiiz icin, bu yil sonunda siiresi bitecek olan Tiirkiye Otomotiv Sek-
tori Strateji Belgesi ve Eylem Plani 2011-2014 ile ilgili yeniden yapilanma
onem tasiyor. Hazirliklari devam eden ve ODD'nin de katkida bulundugu ‘2.
Tiirkiye Otomotiv Sektorii Strateji Belgesi ve Eylem Plani’ ile sektoriin ge-
lisimi, 6mriinii tamamlamis araclarin bir plan gercevesinde, ¢evre ve insan
sagligi bakimindan parktan cekilmesiyle gerekli altyapi calismalarina da
yer vererek global arenada rekabet iistiinliigiiniin gelismesi bakimindan
ihtiyac duyulan diizenlemelerin yapilacagini umuyoruz.
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Genel Sekreter
Otomotiv Sanayii Dernedi

Pazar paylarinda segmentlere
gore farkli egilimler

Son 10 yillik ortalamalara gore, toplam pazar yiizde 1,1 daralirken otomobil pazan yiizde 13
oraninda biiyiime gosterdi. Hafif ticari araclar (HTA) pazaniise yiizde 30,9 oraninda daraldi. 10
yillik ortalamalara gore, kamyon pazar yiizde 2,6 genislerken, otobiis pazariise yiizde 29,5
oraninda diisiis gosterdi.




Eyliil Ocak-Eyliil

i 2013 2014 (%) 2013 2014 (%)
Uretim Toplam 111.516] 116.281 4 840.143| 835.782 -1
Otomobil 65.199 72.120 11 464.530] 531.492 14
Wiia Toplam 76.682 83.111 8 618.140| 653.084 6
Otomobil 45.991 54.221 18 354.358| 433.314 22

T — Toplam 71.037 70.143 -1 614.112| 500.301 -19
Otomobil 52.925 49262 -7 452354 366.768 -19

2014 yili Ocak-Eyliil déneminde, toplam pazar, 2013 yili
ayni dénemine gore yiizde 19 oraninda daralarak 500 bin
301 adet diizeyinde gerceklesti. Otomobil pazarindaki
diistis ytizde 19 diizeyinde oldu ve pazar 366 hin 768 adede
geriledi. Hafif ticari arag pazariise yiizde 20 azalarak 106

hin 730 adet diizeyine indi.

2014 yili Ocak-EyLliil déneminde bir dnceki yila gére agir
ticari arag pazari yiizde 4 oraninda azaldi ve pazar 26 hin
803 adet diizeyinde gerceklesti. Ancak, insaat sektoriinde-
ki gelismelerin etkisiyle kamyon pazari ylizde 8 oraninda

artarak 23 bin 530 adet diizeyine yiikseldi. Buna karsilik, otobiis pazari yiizde
73 gibi onemli oranda azaldi ve bin 85 adet oldu. Bu azalista yerel yonetimle-
rin alimlarini sinirlandirmasi dogrudan etkili oldu.

2014 yilinda otomobil, otobiis gibi birgok {iriin sinifinda talep gerilemesi
devam ederken, Agustos ve Eyliil aylarinda hafif ticari arag talebinde onemli
bir artis gozlendi. Kamyon talebindeki artis ise devam etti.

Son 10 yillik ortalamalara gdre, toplam pazar yiizde 1,1 azalirken otomobil
pazari ylizde 13 oraninda artti. Hafif ticari araclar (HTA) pazari ylizde 30,9 ora-
ninda daraldi. 10 yillik ortalamalara gore kamyon pazari ylizde 2,6 artarken,
otobiis pazari ise ylizde 29,5 oraninda diisiis gosterdi.

Puziv 10 vik | o | Degisim 2014 yili Ocak-Eyliil doneminde bir dnceki yila gore,

(x 1.000) | Ortalama % toplam otomotiv ihracati yiizde 6 oraninda, otomobil
Toplam 506 500,3[ -1,1 ihracatiise yiizde 22 oraninda artt1. 2014 yili Ocak-
Otomobil 324,6| 366,8] 13,0 | Eyliildoneminde toplam ihracat 653 bin 84 adet,
HTA 1544  106,7] -30.9 | otomobil ihracatiise 433 bin 314 adet diizeyinde
Kamyon 22:9 23.5 2,6 gergeklesti.
Otobiis 1.538| 1.085| -29,5
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2014 yili Ocak-EyLliil déneminde, bir 6nceki yila gére, top-
lam otomotiv ihracati ylizde 6 oraninda, otomobil ihracati
ise ylizde 22 oraninda artt1. 2014 yili Ocak-EyLliil doneminde
toplamihracat 653 bin 84 adet, otomobil ihracatiise 433
hin 314 adet diizeyinde gergeklesti. Bu dénemde, ticari
arag ihracatiise ylizde 17 diistisle 219 bin 770 adet diizeyin-
de gerceklesti. Traktor ihracatiise yiizde 20 artisla 12 bin
903 adet oldu.

TOPLAM URETIM YUZDE 14 AZALDI

2014 Ocak-Eyliil doneminde, bir dnceki yilin ayni dénemine
gore, toplam iiretim yiizde 1 oraninda azaldi, otomobil
liretimi ise yiizde 14 oraninda artti. Bu dénemde, toplam
liretim 835 hin 782 adet, otomobil iiretimi ise 531 bin 492
adet diizeyinde gerceklesti. 2014 yili Ocak-EyLiil donemin-
de tiretim, otobiiste yiizde 27, kamyonette yiizde 21, kiigiik
kamyonda yiizde 23, minibiiste yiizde 15 oraninda azaldi,
biiylik kamyonda degismedi, midibiiste ise yiizde 10 ora-
ninda artti. Bu dénemde, traktor iiretimi ylizde 21 oraninda
artarak 36 hin 649 adet oldu.

KAPASITE ARTTI, iC TALEP DARALDI!

Diger taraftan otomotiv sanayimizin gerceklestirdigi
yatinmlarla kapasitesini 2014 yiinda 1,7 milyona kadar
ctkarmakta oldugu goriilmektedir. Sanayimiz, 2013 yilinda

Avrupa Birligi'nde devam eden krize bagli olarak olusan AB pazarindaki daral-
may1 Ar-Ge ile desteklenen yeni tiriinlerle asti. Ozellikle yeni tesviklerle hem
kapasitemiz artti hem de cok dnemli projeler basladi. Ancak kurlardaki ve
OTV'deki artisin yani sira kredi kullanimini sinirlandiran dnlemler sebebiyle
2014 yiliilk dokuz aylik donemde pazarda devam eden hir talep daralmasi
oldugunu gériiyoruz.

Bu durum, pazarin talep yapisini olumsuz yonde etkileyen ve i¢ talebi daral-
tan olumsuz bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. 2014 yilinda talepteki
daralma ciddi olarak hissedilmekte ve pazarin baski altinda tutulmasi ic
pazar kaynakli liretim azalmasina sebep olmaktadir.

ic pazarin tiretim iizerindeki bu olumsuz etkisi ihracat artisiyla kapatilmakta
olup, 2014 yili siiresince bdyle devam edecedi diistiniilmektedir.

2023 HEDEFLERi URETiMi DORT KAT ARTTIRMAYI GEREKTIRIYOR

2023 hedeflerine baktigimizdaysa, Tiirkiye'nin 4 milyonluk hedefi, dort kati
iiretim artisi gerektiriyor. icerisinde bulundugumuz bu konjonktiirde, baski
altinda tutulan ve daralan pazar, uzun vadede 2023 hedeflerini de olumsuz
yonde etkileyecektir.

Ote yandan diinya ekonomisindeki olumsuz kosullara ragmen, otomotiv
sanayimiz, orta vadede; Ar-Ge projelerinde elde ettigi basarilar cergevesinde
yakin gelecekte ise hedefimiz, motorlu tasit araci Giretimimizi 2 milyon adede,
ihracatimiziise 1,5 milyon adede ¢ikartma seklindedir. Ayrica, otomotiv sana-
yii olarak, AB ve diinya siralamasindaki yerimizi daha da yiikselterek diinyada
toplam tasit Giretiminde ilk 10, AB'de toplam tasit araci iiretiminde ilk li¢ ve
Ar-Ge'de ilk beste yer almayi amaglamaktayiz.



Dr. Mehmet Dudaroijlu

Yonetim Kurulu Baskani
BB TAYSAD Tasit Araclari Yan Sanayicileri Dernegi

Sektortimiiz, yetkin oyuncularin
destegiyle, ‘lider’ iilkelerden biri olma
potansiyeline sahip

Ulkemizin hafif ticari aractaki rekabetci konumunun korunmasi, tedarik sanayinin parca test
ihtiyaclarimin karsilanmasi icin akredite test laboratuvarlarinin olusturulmasi, imalatcilarin
KKDF'den muaf tutulmasi, vergi yiiklerinin hafifletilmesi ve hurda arac politikasimin uzun
vadeli olarak degerlendirilmesi, yeni yatirimlarin rakip iilkelere kaymamasi icin sektoriimiiziin
biitiinsellik anlayisiyla desteklenmesi sektoriin gelisimine biiyiik katki saglayacaktir.
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Uluslararasi standartlara uyarak, miisterisi olan
ana sanayi firmalarinin ayrica belirledigi kalite,
fiyat hedefi, teslimat detaylari gibi beklentilere de
cevap vererek iretim ve satislarini gergceklestiren
Tiirk otomotiv tedarik sanayii, 50 yillik tecriibe-
siyle yiiksek kalite ve bilgi birikimine, miisteri
memnuniyeti odakli calisma anlayisina sahiptir ve
otomotiv disiplinini cok iyi bilmektedir.

KURESEL OLCEKTE GUCLU BiR YAN SANAYi
Ozellikle Avrupali OEM'lerle (Orijinal ekipman
lreticileri) calisma tecriibesi, gelismis enerji

ve iletisim altyapisi, iyi egitimli ve motivasyonu
yiiksek kaliteli isgticti, esnek tiretim kabiliyeti,

6 Sigma, yalin iiretim ve toplam kalite yonetimi
uygulamalarindaki yiiksek kalitesi, uluslararasi
kalite sistemlerine ve teknik mevzuatlara uyumu,
gliclii yabanci ortaklariyla tam entegrasyonu,
Ar-Ge calismalari, tasarim potansiyeli ve ihracat
deneyimleri Tiirk otomotiv tedarik sanayiinin giicii-
nii gostermektedir.

Tiirkiye'de tiretilen araglarin; bir béliimiinde ortak
tasarimel, bir béliimiinde dogrudan tasarimci
olarak yer alan tedarik sanayii firmalari, OEM’lerin
kiiresel liretimleri icin de ‘tasarim partneri’ olabi-
lecek sansa sahip olup uzun yillara dayanan dene-
yimleri ve bilgi birikimleriyle, know-how olusturma
konusunda da 6nemli bir asamaya gelmistir.

Tiirk otomotiv sanayii bir marka haline gelmeyi
basardi ancak, elbette ki rakiplerimiz de kendini
gelistirdi. Tlirkiye maalesef pek cok acidan bakil-
diginda, 6zellikle rekabetgilik ve yatinim cekiciligi

Tiirkiye'de iiretilen diinya
araclarinda; bir boliimii ortak
tasarim, bir boliimii dogrudan
tasarimci olarak yer alan tedarik
sanayii firmalari, OEM’lerin
kiiresel iiretimleri icin de

‘tasarim partneri’ olabilecek
sansa sahip olup uzun yillara
dayanan deneyimleri ve bilgi
birikimleriyle, know-how
olusturma konusunda da dnemli
bir asamaya gelmistir.

konusundaki avantajini yitirmeye basladi. Artik sadece iiretimle re-
kabet edebilmek miimkiin degil, bu sebeple yeni atilimlar yapmak
zorundayiz.

TASARIMDA ATILIM YAPMAMIZ SART

Giinlimiizde gelinen durumda sadece (iretimle yol almak miimkiin degildir,
liretimin yaninda iirettigimiz tirinleri kendimiz tasarlayabilmeliyiz de. Yani
tedarik zincirinin en basinda konumlanmamiz gerekiyor. Zincirin ne kadar
sonunda yer alirsak, katma degerimiz de o kadar azalacaktir.

Otomotiv sektdriimiiz, ekosistemimizin biitiiniinde yer alan yetkin
oyuncularin destegiyle, ‘lider ilkelerden biri olma potansiyeline sahiptir.
Bu potansiyelimizi, yliksek katma degerli teknolojik tiriinler iretmeye
yonlendirmemiz gerekmektedir. Motor ve motor parcalari, gii¢ aktarma or-
ganlari, elektrik-elektronik parcalar, gdmiilii yazilim ve aktif-pasif giivenlik
parcalari gibi iirlin gruplarinda yetkinligimizi gelistirmeliyiz.

iSTIKRARSIZ VERGi DEGiSiKLIKLERI

SEKTORE OLUMSUZ ETKi YAPIYOR

Otomotiv sektériimiiz giiciinii ic pazardan almaktadir. Sektériin biiyii-
mesine devam edebilmesi i¢in kiiresel pazarlardan alinan payin artiril-
masiyla birlikte i¢ pazarimizin da potansiyelinin daha iyi kullanilabilmesi
gerekmektedir. Pazarin talep yapisini olumsuz yonde etkileyen istikrarsiz
vergi degisiklikleri sektor icin talebi daraltan olumsuz bir gelismedir. i¢
pazardaki biiylimeden ithalat yerine yerli iretimin faydalanabilmesini
saglamak icin yerli arag kullaniminin desteklendigi bir hiikiimet ve yerel
yonetim politikasinin uygulanmasi gerekmektedir. Baski altinda tutulan bir
ic pazara, yeni yabanci yatirimlarin gelmesini hekleyemeyiz.

YUKSEK VE YAYGIN KATMA DEGER

Otomotiv sektoriimiiz gergeklestirdigi ihracatla, yarattigi katmadegerle ve
en dnemlisi sagladig istihdamla Tiirkiye ekonomisi iginde Gnemli bir paya
sahiptir.




.

Otomotiv endiistrisi, global anlamda diinya ekonomisinin
en dinamik ve birgok sektdre yon veren 6nemli bir loko-
motifidir. Bu nedenle otomotiv sektdriimiizdeki iiretim
artisi carpan etkisiyle, diger sektorlere hiiyiik dlciide talep
yaratmakta ve lilkemize yiiksek katma deger saglayan
sektorlerden biri olmaktadir. Yine sagladigi katma deger
ve istihdam, tirettigi teknoloji agisindan birgok sektdriin de
gelisimine dnciiliik etmektedir.

TAYSAD olarak, temsil ettigimiz 338 tedarik sanayi firma-
siyla hirlikte, yaklasik 20 milyar dolar ciro, 9 milyar dolar
dogrudan ihracat ve 110 binin iizerinde istihdamla iilke
ekonomimize deger katiyoruz.

Dernegdimizin 2014-2015 calisma programi kapsaminda
asagidaki faaliyetlerimiz agirlik kazanacak.

O Tiirkiye otomotiv sanayii, ihracat ve girdi tedarik
stratejisine katkida bulunmak,

O Uyelerimiz, ana sanayimiz, deger zincirindeki sektor
paydaslarimiz ve devlet kurumlariyla isbirligimizi gliclen-
dirmek,

O Giiclii sanayi stratejisinin hedefine ulasmasi; Ar-Ge ve
inovasyon stratejilerinin liye firmalarda yayginlasmasi igin
calismalar yapmak,

O Giiclii marka stratejisinin hedefine ulasmasi igin, kii-
resel pazarlarda calismalar yapmak ve finansal ¢dziimler
liretmek,

O Savunma, havacilik, demiryolu, is ve tarim makineleri
gibi alanlarda ishirliklerini ve paydaslarla iliskileri giiclen-
dirmek.

Bu hedeflerimizi gergeklestirmek icin de yetkililerden
beklentilerimizi su sekilde siralayabiliriz:

O Ulkemizin hafif ticari aragtaki rekabetci konumunun
korunmasi,

O Tedarik sanayinin parca test ihtiyaclarinin karsilanmasi
icin akredite test laboratuvarlarinin olusturulmasi,

Motor ve motor parcalari,
giic aktarma organlari,
elektrik-elektronik
parcalar, gomiilii

yazilim ve aktif-pasif

giivenlik parcalari
gibi iiriin gruplarinda
yetkinligimizi
gelistirmeliyiz.

O imalatgilarin KKDF'den (yiizde 6) muaf tutulmasi,

O Vergi yiiklerinin hafifletilmesi ve hurda arag politikasinin uzun vadeli
olarak degerlendirilmesi,

O Yeni yatinimlarin rakip iilkelere kaymamasi igin sektériimiiziin biitiinsellik
anlayisiyla desteklenmesi.

TAYSAD olarak, amacimiz sektdriimiiziin marka degerini dne cikararak teda-
rikcilerimiz arasindan da kiiresel markalarin cikmasina ve otomotiv tedarik
sanayinin marka degeri yliksek, katma degeri yiiksek, rekabet giicii yliksek
oncii bir sektdr olmasina destek olmaktadir. Bu kapsamda, yurt icinde ve
yurt disindaki Giniversiteler ve enstitiilerle ishirligi yapiyor, ortak etkinlikler
diizenliyoruz.

155 AR-GE MERKEZINDEN 60’'l OTOMOTiV SEKTORUNDE

Sonyillarda, atilan adimlarla Ar-Ge merkezlerinde dnemli gelismeler yasandi.

Su anitibariyla Tiirkiye'deki toplam 155 Ar-Ge merkezinin 46'si TAYSAD
tiyelerinden olusuyor. Otomotiv sanayii olarak, iilke genelindeki 60 merkezle
en fazla Ar-Ge merkezine sahip sektdr olarak dne cikiyoruz. Bu merkezleri-
mizin, yetkinliklerinin artirlmasiyla birlikte, bir siire sonra, disariya hizmet
satar hale déniismeyi arzu ediyoruz. Amacimiz, liniversite-sanayi ishirligiyle
topyekiin Ar-Ge seferberligi baslatmak ve yapilan basarili calismalari ihrag
etmektir.

18 Haziran'da yayinlanan 2014/6400 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
28/2/2008 tarihli ve 5746 sayili Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun kapsaminda, Ar-Ge merkezlerinde istihdam
edilebilecek en az tam zamanli esdeger Ar-Ge personeli sayisi 30 olarak be-
lirlendi. Bu diizenlemeyle sunulan desteklerin daha ulasilabilir hale gelmesi
miimkiin olacak ve 6lcek olarak kiiglik ama gelisime acik firmalarimizin da
yetkinliklerinin artmasi, uluslararasi boyutta ilerlemesi kolaylasacaktir.

Ote yandan firmalarimizin gelecekte, Ar-Ge'yi, bugiin yaygin sekilde kullan-
diklari siireci gelistirmekten ziyade, liriin gelistirmek ve bir sonraki adimda
katma degeri yliksek liriinlerin arastirilmasina yénelmek olarak ele almasi da
onem arz etmektedir.

Biz her ortamda, sadece liretim yapmanin yeterli olmadigini dile getirmeye
devam ediyoruz. Rekabetgiligimizi artirmamiz, yeni pazarlara yonelerek disa
acilmamiz ve mutlaka Ar-Ge ve inovasyon konularindaki yetkinliklerimizi
artirmamiz gerekiyor.

41



. SEKTOR ANALIZi

B SONBAHAR 2014

Berna Kurbay

Arastirma Direktorii
BGC Partners

2014'te yuzde 15 daralma
2015'te satislarda yuzde 10 artis

Hafif ticari araclarin cazibesinin azalmasinda, benzer fonksiyona sahip ve 0TV dezavantajina
ragmen, ucuz fiyath otomobil alternatiflerinin artis, hafif ticari arac kullammu icin edinilmesi
gereken belgelerin fiyatlarinin artiriimasi ve kontrollerinin siklastirilmasi gibi etkenlerin
yani sira 2014 yilinda yapilan yerel ve cumhurbaskanligi secimlerinden kaynaklanan gorece
belirsizlikler, ticari arac alicilari tarafinda daha temkinli bir yaklasima neden oldu.




Otomotiv sektdrii 2014'e sancili bir baslangig yapti. 2013
yilinda hafif arac satislari, yiizde 19 artan otomobil satisla-
ri6nderliginde, yili yiizde 10'luk bir artisla kapadi. Ancak,
otomobilde yiizde 78'e dayanan ithalat oraninin cari acigi
artirmasi ve iilke genelinde tasarruf oraninin diisiikligii
nedeniyle, 2013 sonlarinda tiiketici finansman sirketlerine
getirilen zorunlu karsiliklar ve otomobil kredilerindeki
genel karsiliklarin artirilmasi, tasit finansmaninin mali-
yetini ylikselten unsurlar arasinda yer aldi. Bunun lizerine
yilbasindan itibaren gecerli kilinan OTV artislari otomobil
fiyatlariniyiizde 3,6 ile yiizde 6,5 oranlarinda zamlanma-
sina neden olurken Subat 2014 itibariyla kredili satislara
getirilen ve tutara gore yiizde 30 ile yiizde 50 arasinda 6n
ddeme sarti da, 6zellikle otomobil alimlarinda finansman
kullanimini 6nceki donemlere gore gliclestirdi. Zaten Tiirk
Lirasi'nin Avro karsisinda yiizde 20'lere varan oranlarda
bir dnceki yila gore deger kaybettigi goz 6niine alindiginda,
hemithal araclarda hem de liretim girdilerinde, sadece
kurdan kaynaklanan artislarin 6tesinde yukarida sayilan
faktorler de devreye girdiginden, 2014 yiinda hafif arag
satislarinda sert bir diisiis yasand.. Yilin ilk dokuz ayinda,
yurtici arac satislari yiizde 19 oraninda daraldi. Kirlima
bakildiginda; otomobil pazarinda yiizde 19, hafif ticari arag
pazarinda ise yiizde 20'lik kii¢iilme yasandi.

CiFT HANELi BUYUME VERILERI UMUT VERIYOR
Yukarida s6zii edilen unsurlar biiyiik élgiide otomobil
satislarini dizginlemeye ydnelikti. Ancak, ithalat ora-
ninin yiizde 50'nin altinda oldugu hafif ticari araclarda
da 2012 ve 2013 yillarinda goriilen ¢ift haneli diisiise
ragmen 2014 yilinin 6zellikle ilk yedi ayinda ylizde 29'luk
bir daralma gergeklesti. Son yillarda hafif ticari aragla-
rin cazibesinin azalmasinda, benzer fonksiyona sahip
ve 0TV dezavantajina ragmen ucuz fiyatli otomobil
alternatiflerinin artisi, hafif ticari ara¢ kullanimiigin
edinilmesi gereken belgelerin fiyatlarinin artirilmasi
ve kontrollerinin siklastirilmasi gibi etkenlerin yani sira

2014 yilinda yapilan yerel ve cumhurbaskanligi secimlerinden kaynakla-
nan gérece belirsizliklerin, ticari arag alicilar tarafinda daha temkinli bir
yaklasima neden olmasi sayilabilir. Ancak, Temmuz sonunda uzun siiredir
beklenen K2 belgesindeki fiyat indiriminin ardindan Agustos ve EyLiil
aylarinda yasanan ¢ift haneli biiylimelerin, gelecege yonelik olarak limit
verici oldugu sdylenebilir.

2014'TE EN AZ YUZDE 15 DARALMA BEKLENMELI

2014 yiinin tamamina yénelik olarak hafif arac satislarinda yiizde
15-yiizde 20 bandinda bir daralma gergeklesmesi beklenebilir. Yilin son
ceyreginde, lilkemizin glineydogu sinirinda yasanan gerilimle déviz
kurlarinda yasanan artisin tiiketici giiveni lizerinde olumsuz etkisi olabilir.
Bununla birlikte, secimlere yonelik belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve
ozellikle Aralik ayinda yeni model yili gecisi 6ncesinde, firmalarin gesitli
kampanyalarla fiyatlari daha cazip hale getirmelerinin, yil sonlarina dogru
otomotiv satislarina belli bir hareket getirmesi beklenebilir.

2015'TE SATISLARDA ARTIS YUZDE 10°A VARABILIR

Hiikiimetin acikladigi Orta Vadeli Plan (OVP) kapsaminda, ekonominin
2014'te ylizde 3,3, 2015'te ise ylizde 4 oraninda biiylimesi 6ngoriiliiyor.
2015 yilinin ortasinda gercgeklesecek genel secimlerin, zaman zaman
belirsizlige neden olmakla birlikte, yilin ilk yarisinda 6nemli bir ekonomik
yavaslama ihtimalini azalttigi diistiniilebilir. Faizlerin ve kurlarin goreceli
olarak stabil bir seyir izlemesi ve tiiketici giivenini 6zellikle olumsuz
etkileyebilecek giivenlik sorunlari, gcatismalar, salgin hastaliklar gibi
gelismeler olmadigi siirece, zayif 2014 baz yilinin da etkisiyle, 2015'te hafif
arag satislarinda yiizde 5-yiizde 10 arasi bir biiyiime olabilir.

AVRUPA'YA iHRACAT ARTABILIR

Son 10 yildir Tiirkiye'de otmotiv liretiminin yiizde 60-ylizde 80'i yurt dis!
pazarlara ihrag ediliyor. Dolayisiyla agirlikli ihrag pazari olan Avrupa'daki
talep egilimleri de Tiirk iireticileri dogrudan etkiliyor. 2008 krizi sonra-
sinda, hala tam olarak eski diizeylerine gelememis olsa da, 2014 yilinda
Avrupa'da talepte canlanma gézlemlenmisti. Avrupa Merkez Bankasi'nin
son kararlari dogrultusunda, bélgede faizlerin diisiik, ekonominin de canli
tutulmasi hedeflendiginden, Avrupa'ya ihracat yapan otomotiv sirketleri-
nin tiretim ve satislarinin, 2015'te de artmaya devam etmesi beklenebilir.
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Esra Suner
Arastirma Bolim Yonetmeni
Is Yatinm

2014: Otomotiv sanayi icin zor yil

Kurdaki artigin yansitildigi fiyat artiglari, BDDK tarafindan tiiketici kredilerinde yapilan
kisitlamalar, faizlerdeki artis, ekonomideki yavaslama, yerel ve cumhurbaskanligi secim
siireclerinin dncesinde bozulan tiiketici giiveni ve 2013 son ceyredinde 1600cc motor hacimli
hinek araclarda OTV oraninin yiizde 40'tan yiizde 45'e yiikseltilmesi pazarm gelisimini olumsuz
etkileyen faktorler olarak dne cikt.
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Tiirkiye'de imalat sektdriiniin ana itici giiglerinden biri
olan otomotiv sanayii, yarattigi 400 bini agkin istihdam
sayesinde, lilkedeki temel isveren sanayilerden biri konu-
mundadir. Sektér ayni zamanda, iilkenin toplam ihracatin-
daki yiizde 16'lik payiyla da ihracat sampiyonudur.

OLUMSUZ ETKENLER ARD ARDA GELDI

2013 yiinda, sektdriin, yurt ici satislari yillik bazda yiizde
9'luk artisla 893 bin adede ulasti. Sektér igin 2014 yilinda
ise kurdaki artisin yansitildigi fiyat artiglari, BDDK tarafin-
dan tiiketici kredilerinde yapilan kisitlamalar, faizlerdeki
artis, ekonomideki yavaslama, yerel ve cumhurbaskanligi
secim siireclerinin dncesinde bozulan tiiketici giiveni ve
2013 son ceyreginde, 1600cc motor hacimli binek arac-
larda OTV oraninin yiizde 40'tan yiizde 45'e yiikseltilmesi
pazarin gelisimini olumsuz etkileyen faktérler olarak 6ne
cikti. Bunun neticesinde, 2014 Ocak-EyLliil déneminde,
toplam yurt i¢i otomotiv pazari dnceki yilin ayni dénemine
kiyasla yiizde 19 daralma yasad.

TiCARI ARAC SATISLARI iVME KAZANACAK

Ocak- Eyliil doneminde, binek arag satislari siirekli kan
kaybederken iiretimde hiiyiik paya sahip ticari arac satis-
lart hitkiimetin tasima amagli kullanilan ticari araglarin
aliminda zorunlu olan K2 belgesinin iicretlerinde Temmuz
ayinda indirime gitmesiyle Agustos ve Eyliil aylarinda artis
gosterdi. 2014 yilinin geri kalaninda, kurun ve faizin sene
basina kiyasla diisiik seyri, secimlerin ardindan dengeye
oturan politik istikrarin tiiketici giiveni lizerindeki olumlu
etkisi, K2 belgesi indiriminin ticari arag satislarina olumlu
etkisinin, yurt ici otomotiv satislarina olumlu yansiyaca-
gini diistinliyoruz. Ayrica, sene basinda kur artiglarini yan-
sitmak icin yapilan fiyat artislarinin, pazar oyuncularina
yilin son geyreginde, geleneksel hale gelen satis indirim

ve kampanyalarinda rahat nefes aldiracagina inaniyoruz. Biitlin bunlari goz
6niine aldigimizda, yurt ici pazarin, 2013 yilina kiyasla yiizde 15 daralmayla,
2014 yiini 763 bin adetle (agir ticari dahil) kapatacagini dngériiyoruz. 2015 yI-
linda ise tiiketici faizlerinde 6ngdrdiigiimiiz 100 baz puanlik artisin, sektoriin
bilylimesinde baski olusturacagini diisiiniiyoruz. 2015 yilinda, baz etkisinden
dolay! ticari araclardaki biiyiimenin daha 6ne ¢ikacagini 6ngdrerek toplam
yurt ici pazarda, orta haneli biiyiime tahmin ediyoruz. Ancak muhakkak ki,
son donemde, yine basinda sik¢a yer almaya baslayan 2015 yilinda binek arag-
larda olasi bir OTV artisi, tahminimizi asagji yonlii revizyona cevirecektir.

AVRUPA'DA, iNGILTERE VE iISPANYA ONE GIKIYOR

Otomotiv sanayii 2014 yilinda yeni model {iretimlerinin Tiirkiye'ye kaymasiyla
2013 yilindaki yiizde 14'Liik hacim biiylimesinin lizerine hacim artigini siirdiir-
dii. 2014 yilinin ilk dokuz ayinda, sanayi ihracati hacimsel olarak yiizde 6 artis
gosterdi. Tiirk otomotiv sanayiinin ana ihracat pazari olan Avrupa'ya baktigi-
mizda, 2014 Ocak- Agustos doneminde binek arag satislari bir dnceki yilin ayn
dénemine kiyasla yiizde 6 artis, hafif ticari arag satislari ise yiizde 9 biiyiime
gdstermistir. Bu dénemde, Avrupa'da arag satislarinin artis hizinda iilke ba-
zinda ingiltere ve ispanya dne ¢ikmaktadir. Avrupa toplam otomotiv pazarinin
2014 ve 2015 yillarinda, orta tek haneli biiylime kaydedecegini 6ngoriiyor ve
pazarin 2008 krizi dncesi seviyelerine ulasmasinin biraz daha zamana ihtiyaci
oldugunu diisiiniiyoruz. Avrupa'da, diisiik talep kosullari nedeniyle ortaya ¢I-
kan atil kapasite sorununun ve pazarda yasanan fiyat rekabetinin, iireticilerin
kar marjlari iizerinde baski yaratmaya devam edecegini diistiniiyoruz.

2015'TE iHTIYATLI SEYiR DEVAM EDECEK

Sonug olarak, Tiirkiye'de ekonominin ana lokomotif sektérlerinden hiri olan
otomotiv sanayiinde, uzun vadede olumlu beklentilerimizi korurken 2015
yilinda sektorde ihtiyatli seyrin devam edecegini dngdriiyoruz. Gelismis lilke-
lere kiyasla, Tiirkiye'deki diistik kisi basina diisen ara¢ miilkiyetinin, sektériin
gelecekteki biiylime potansiyelini gésterdigini diisiiniiyoruz. Uzun vadede,
yurt ici pazarda yiiksek vergi yiikiiniin otomotiv satislarindaki biiylimeyi
engelleyen ana faktdr, Avrupa pazarinda olabilecek daha erken bir diizelmeyi
de sektor icin dnemli bir potansiyel olarak gériiyoruz.

Gelismis iilkelere
kiyasla, Tiirkiye'deki
diisiik kisi bagina diigen
arac miilkiyetinin,
sektoriin gelecekteki
biiyiime potansiyelini

gosterdigini
diisiiniiyoruz. Uzun
vadede, yurt ici pazarda
yiiksek vergi yiikii
otomotiv satislarindaki
bilyiimeyi engelleyen
ana faktor.
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Mehmet A. Agyliz
Yapi Kredi Yatirim

Hisse Senetleri Arastirma Direkttr
Yardimeist, Kidemli Analist

Yila zayif baslayan i¢ piyasa, hafif arac
talebiyle toparlanma sinyalleri veriyor

Ihracatin, otomotiv iiretimini karsilamadaki payi ilk dokuz ayda yiizde 76 seviyesine ulasarak
2008'den bu yana en yiiksek orana geldi. Tiirk otomotiv sanayiinin en dnemli ihracat pazari olan
Avrupa'da toparlanmayla birlikte, ilk dokuz ayda binek arac talebi yiizde 6 artis kaydetti.




Hafif ticari segmentinde,
son iki aydaki
toparlanmadaki en
onemli faktorler olarak
regiilasyondaki iyilesme
(K2 belgesinde indirim),

faiz oranlarindaki hafif
geri cekilme ve yilinilk
yarisinda yapilan yeni arac
lansmanlari neticesinde,
tiiketici duyariiginda bu
segmente ydnelik artis
siralanabilir.

2014 yilina binek otoya gelen vergi artilar, Tiirk
Lirasi'nin deger kaybina bagli olarak yapilan zamlar

ve finansman kanallarindaki kisitlamalarla baslayan
otomotiv sektdriinde, i¢ piyasa hafif arag talebi (binek ve
hafif ticari) yilin ilk yarisinda gecen seneye gére yiizde 26
azalis gosterdi. Gectigimiz sene sonunda, kurdaki artisin
fiyatlara yansitilmamasiyla birlikte, binek arag talebinin
one cekilmesi (4C14) daralmada diger bir 6nemli faktar. ilk
yarida, ekonomideki yavas biiylimeye bagli olarak, ekono-
mik aktiviteye daha duyarli olan hafif ticari arac segmenti
daha fazla etkilendi. Bu dénemde, hafif ticari arac talebi
binek arac segmentinden daha kétii performans géstere-
rek yiizde 32 daraldi (binek aractaki daralma yiizde 23).

HAFiF TICARI ARACTA SATISLAR DiP SEVIYEDE

Ancak, bu yilin iigiincii ceyreginde, hafif arac talebindeki
daralma yavaslayarak yillik bazda yiizde 9'a diistii. Burada,
ozellikle Ocak 2013'ten itibaren diistis kaydeden hafif ticari
arag talebindeki toparlanma énemli rol oynad.. Hafif ticari
arag talebi Agustos ve Eyliil aylarinda gegtigimiz seneye
gore ylizde 12 ve yiizde 15 biiyiidii ancak, Eyliil ayindaki
giiglii bilylimeye ragmen hafif ticari arag talebi son 10 yil
ortalamasinin yiizde 17 altinda olmasi, satislarin artik
oldukea dip seviyelere ulastigini gostermesi agisindan
onemli. Hafif ticari segmentinde, son iki aydaki toparlan-
madaki en dnemli faktérler olarak, regiilasyondaki iyiles-
me (K2 belgesinde indirim), faiz oranlarindaki hafif geri
cekilme ve yilinilk yarisinda yapilan yeni arag lansmanlari
neticesinde, tiiketici duyarliliginda bu segmente yonelik
artis siralanabilir.

ZAYIFLAYAN AVRO OLUMLU ETKi YAPTI

Cogunlugu ithalata dayali (ylizde 74) ve Avro'nun TL
karsisinda seyrine duyarli olan binek arag talebinde ise,
sene basindan itibaren zayiflayan Avro, otomotivcilerin
sene basinda uyguladiklari zamlarin bir kismini yapilan
kampanyalarla geri cekmelerine yardimei oldu. Bu durum,
diisen finansman maliyetleriyle birlesince, tiiketicinin

alim giiciinii pozitif anlamda etkiledi ve bu segmentte liiincii geyrekte, yillik
daralmailk yariya gére yavaslasa da, talep yiiksek baz etkisinin de etkisiyle
gecen seneye gore ylizde 12 diisiis kaydetti.

IHRACATTAKI TOPARLANMA URETIMi DESTEKLIYOR

Yilinilk dokuz ayinda, ihracat yaklasik yiizde 6 artarak 666 bin adet olarak
gerceklesti. En biiyiik lic otomotiv ihracatgisinin (Ford Otosan, Renault ve
Tofas) ihracat hacimlerinde genellikle ilk yari kaynakli daralma gériilse de
(gerek model degisimlerine bagli olarak iiretimin diismesi gerekse de bazi pa-
zarlardaki yavas toparlanma etkisiyle) artistaki en 6nemli faktor, Hyundai As-
san'daki kapasite artisina bagli olarak yiizde 138'lik ihracat hacmindeki yiik-
selme gosterilebilir. Boylelikle, ihracatin otomotiv iiretimini karsilamadaki
payiilk dokuz ayda yiizde 76 seviyesine ulasarak 2008'den bu yana en yiiksek
orana geldi. Tiirk otomotiv sanayiinin en 6nemli ihracat pazari olan Avrupa'da,
toparlanma devam etmekle birlikte, ilk dokuz ayda binek arag talebi yiizde

6 artis kaydetti. Bu bolgede, hafif ticari arag talabindeki toparlanma binek
araca gore daha giiclii gercekleserek ilk sekiz ayda yiizde 11'lik artis kaydetti.
Bu hélgedeki en hizli biiyiime ispanya (yiizde 35), ingiltere (yiizde 19) ve italya
(ylizde 17) pazarlarinda gerceklesti. Avrupa’nin en bilyiik pazari Almanya'da
ise, bliytime daha yavas hir tempoda yiizde 8 oraninda gerceklesti.

2015'TE HAFiF TOPARLANMA BEKLIYORUZ

Bu senenin son geyreginde, son aylarda yasanan pozitif gelismelerin yavas-
layarak da olsa etkisini gdrmeye devam edecegini bekliyoruz ve i¢ piyasa
hafif arag toplam talebinde bu sene igin yaklasik yiizde 18'lik bir daralma
ongormekteyiz. Oniimiizdeki sene yapilacak olan genel secimler sebebiyle,
2015 talebini su asamada saglikli bir sekilde tahmin etmek zor olsa da,
6nilimiizdeki sene talebin, herhangi bir vergi artisi olmaz (1.400cc-1.600cc
binek arag segmentinde 0TV artisi giindeme gelebilir) ve kurda dnemli bir
hareket gerceklesmez ise, GSMH'daki artistan daha iyi seyredecegini tahmin
ediyoruz. ihracat tarafinda ise her ne kadar son dénemde Avrupa ekonomi-
sinde yavaslama sinyalleri gelse de, bunun su ana kadar otomotiv talebine
yansimasi kisitli oldu. ihracat icin bu en biiyiik risk unsuru olarak géze carpsa
da, 2014'deki toparlanmaya ragmen Avrupa'daki hafif arag talebi hala kriz
oncesi donemin yaklasik yiizde 35-yiizde 40 altinda seyrediyor. Oniimiizdeki
sene icin, bu senenin ilk yarisinda model degisiminden kaynakli tiretimdeki
yavaslamanin da yarattigi pozitif baz etkisiyle, otomotiv ihracat hacimlerinin,
cift haneli biiylime rakamlarina ulasabilecegini diisiiniiyoruz.
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Gaye Sentiirk
Ortak
Deloitte

DELOITTE 2014 OTOMOTIV SEKTORU TUKETiCi ARASTIRMASI

Ucuzluk, odeme kosullari ve
yalat verimliligi tercih nedenleri

Deloitte raporuna gore, Tiirkiye'deki tiiketiciler arac satin alirken en cok ucuzluga, yakit
verimliligine ve uygun ddeme kosullarina bakiyor. Y Kusaginin yiizde 52'si alternatif motor
teknolojileriyle calisan araclar kullanmay tercih edeceklerini belirtirken Avrupali tiiketicilere
gore bu araclara daha fazla para 6demeye hazirlar. Ayrica carpismayan araclar gibi giivenlikle
ilgili teknolojilere kokpit teknolojilerinden daha fazla ilgi gosteren tiiketici icin miisteri
deneyimi ve servis de satin alim kararinda oldukca etkili.

Denetim, vergi, kurumsal finansman, kurumsal risk
ve yonetim danismanligi hizmetlerinde diinyanin dnde
gelen sirketlerinden biri olan Deloitte, 2014 Otomotiv
Sektorii Tiiketici Arastirmasi’ni yayinladi. Toplamda

19 iilkede 23 bin kisiyle gerceklestirilen arastirma
Tiirkiye'yi de kapsiyor ve Tiirkiye'deki miisteri dene-
yimiyle nihai satin alma kararini etkileyen faktorleri
masaya yatiriyor.

Deloitte Tiirkiye Uretim Endiistrisi Lideri Gaye Sentiirk,
konuyla ilgili su degerlendirmede bulunuyor: “Tiiketi-
ciler arac kullanmayi her ne kadar seviyor olsalar da,
araclarin toplam maliyetleri satin alim davranislarini
etkiliyor. Arag (ireticileri bu dogrultuda, daha uzun yol
gidebilen, daha dayanikli, yakit verimliligi daha yiiksek,

bakim maliyetleri daha diisiik yani toplam maliyeti azaltan modeller gelistirse
de, halen tiiketicilerin ulagim alanindaki beklentilerine cevap verebilmek ve sa-
tin alimlarini saglamak igin gelisim firsatlari bulunuyor. Toplam maliyetin yani
sira konfor da tiiketicilerin satin alim siireclerini ve ara¢ almalari durumunda
hangi markadan alacaklari kararini etkiliyor. Bu sebeple, arag iireticileri lirline
odaklanmanin yani sira, ayni derecede sunacaklari yaratici ve hayati kolaylas-
tiran hizmetlerle her noktada miisteri deneyimini gelistirmeye de odaklanmali-
lar. Arag paylasimi, gelistirilmis toplu tasima yéntemleri gibi alternatif ulagim
seceneklerinin dogmasi, arag ireticileri icin rekabet ortamini gesitlendirirken
geleneksel is modellerinin disindaki firsatlari dikkate alan, yeni ishirliklerine ve
is yapma sekillerine acik olan iireticiler digerlerine gore bir adim dnde olacak.”
Arag satin almayi ucuzluk, yakit verimliligi

ve uygun ddeme kosullar etkiliyor

Tiirkiye'den, farkli yas gruplarindan 979 tiiketicinin katildig arastirmaya gére,



Tiirkiye'deki tiiketicilerin yiizde 85'i gelecek bes yiliginde,
bir arag satin almak ya da kiralamak istediklerini belirtirken
bu oran AB iilkelerinde yiizde 73'te kaliyor. Satin alma
kararini en ¢ok etkileyen ilk lic madde ise daha ucuz araclar,
yiiksek yakit verimliligi ve uygun ddeme kosullari...
Busiirec icerisinde ise, ara¢ almayi ya da kiralamayi hig
diisiinmeyen kisilerin orani Tiirkiye'de yiizde 6 iken, AB
lilkelerinde yiizde 15,7 olarak karsimiza ¢ikiyor. Halihazirda,
arag sahibi olmayan Y Kusagi istekli olsalar da, arag sahibi
olmamalarinin en 6nemliilk ii¢ nedeni olarak; yiiriiyerek

ya da toplu tasimayla yasam tarzi ihtiyaclarinin karsila-
nabilmesini, satin alim maliyetinin uygun olmamasini

ve operasyonel/bakim maliyetlerinin yiiksek olmasini
gosteriyor. Diger kusaklarin, arag satin almamadaki ilk li¢
nedeni arasinda ise maliyetin uygun olmamasi, yiiriiyerek
ya da toplu tasimayla ulasima ek olarak operasyonel/bakim
maliyetleri yerine trafik sikisikligi 6ne gikiyor.

Her iki tiiketiciden biri trafik cekmektense

evini tagimayi tercih ediyor

Arastirmaya katilan her iki tiiketiciden birinin, trafikte
gecirdigi zamani azaltmak icin isyerine yakin bir yere
tasinmak isteyebilecegi belirtiliyor. 38 yas ve iizeri her li¢
tiiketiciden ikisiise her tiirlii ihtiyacini yiirlime mesafesinde
karsilayabilecedi bir cevrede yasamayi tercih ediyor. Y
Kusagr'nin yiizde 41'i, diger kusaklarin ise yiizde 47'si, arag

Y Kusaginin ilk 3 satin almama nedeni

Yurdyerek ya da toplu tasima ile yasam
tarz: ihtiyaglannin karsilanabilmesi

Satin alim maliyetinin uygun olmamasi

Operasyonel ve bakim maliyetleri

Diger kusaklarin ilk 3 satin almama nedeni

P
Satin alim maliyetinin uygun olmamasi _[‘6'1
a =
Yriyerek ya da toplu tagima ile yasam "
tarzi ihtiyaglarinin karsilanabilmesi ’
Trafik sikisikligi / kaotik yollar M

paylasimi gibi servislerden yararlanmaya hazir oldugunu dile getiriyor. Ancak Y
Kusagr'nin yiizde 38'i, diger kusaklarin ise yiizde 34'li ara¢ paylasimi konusunda
yine de gtivenlik, emniyet ya da gizlilik konularindan dtiirii endise duyabilecek-
Lerini belirtiyor.

Arastirmada, ilgi ceken bir diger nokta ise, Tiirkiye'de her {i¢ kisiden ikisi akill
telefonla ulasim planlamasi yapmak isterken bu oranin Avrupa'da (her lig
kisiden biri) bir hayli diisiik kalmasi.

38 yas iizeri kullanici alternatif teknolojiyle calisan araglara

daha sicak bakiyor

Oniimiizdeki bes sene icinde, Y Kusagi'nin yarisindan fazlasi (yiizde 52) alter-
natif motor teknolojileriyle calisan araclari kullanmayi tercih edeceklerini
belirtirken 38 yas lizeri kullanicilarda bu oran yiizde 64'e cikiyor. S6z konusu
alternatif motor teknolojileri arasinda ise hibrid, fisli hibrid ve akiilii elektrikli
araclar éne cikiyor.

Tiirkler alternatif motorlu teknolojiyle calisan araglar igin ddemeye
Avrupali'dan daha istekli

Her dért kisiden licii alternatif teknolojilere benzin ve dizelle calisan araglardan
daha fazla 6demeye hazir olduklarini belirtirken, daha fazla 6deyecegini soy-
leyen her iki kisiden biri bu farkin da 2.000 dolar ve iizeri olacagini ifade ediyor.
Avrupa'daise bu oran Tiirkiye'nin gerisinde seyrediyor ve sadece ic kisiden ikisi
daha fazla 6demeye hazir olduklarini belirtiyor. Ancak, tiiketiciler alternatif
motor teknolojileri igin daha fazla 6demeye hazir olduklarini belirtseler de,
cevre duyarliigindan cok, maliyet halen bu kararlarinda en dnemli etken olarak
ortaya cikiyor.

Pazardaki mevcut
modeller g6z éniinde
bulunduruldugunda, Y
Kusagi arag satin almak
istiyor mu?

Pazardaki mevcut
modeller goz éniinde
bulunduruldugunda,
diger kusaklar arag satin
almak istiyor mu?

%9 7 istekli
% 9 isteksiz
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SEKTOR ANALIZi

Ne zaman bir arag¢ satin almayi ya da uzun dénemli kiralamayi diistinmektesiniz?

1 sene icinde

R 65
5 icind 27

5 seneden daha uzun bir slrede —

Almayi/kiralamay distinmiyorum

w Avrupa Birligi m Tirkiye

Tiiketiciler alternatif yakit kullanan motorlari tercih eden faydali bulduklarini ifade ediyor. Kullanicilarin yiizde 65-yiizde 75'i carpisma-
arac kullanicilarinin ddiillendirilmesi (Y Kusadi ytizde 59, yan araclarin en biiyiik fayda saglayacagini belirtirken yiizde 59-yiizde 67'si
diger kusaklar yiizde 70) ve Uireticilerin bu araglari iiretmeleri  tam siiriiciisiiz arac kullanimina sicak bakiyor.

icin devlet tarafindan tesvik edilmeleri (Y Kusad yiizde 62,

diger kusaklar yiizde 71) gerektigini diisiiniiyorlar. Tiiketici arag satin alirken aile ve arkadas soziine giiveniyor

Tiirkiye'de bulunan tiiketicilerin cogunlugu bir arag satin almadan énce
En cok carpismayan araclarin faydasi olacagina ortalama 10 saatlik bir arastirma yapiyor ve yiizde 90'indan fazlasi bu siirec-
inaniliyor te li¢ veya daha fazla markayi degerlendiriyor. Satin alma kararina en gok
Arastirmada, tiiketiciler kolay park etme, arag ici destek yardimei olanlar ise aile bireyleri ve arkadaslar (ylizde 67) oluyor. Onu, yiizde
sistemleri gibi kokpit teknolojiler yerine; yoldaki diger 57 oraniyla iiretici firma web siteleriizliyor. Bu oran Avrupali tiiketicilerde
araclarin varligini fark ederek carpismalari engelleyen, ise yiizde 36 gibi diisiik bir seviyede bulunuyor. Satin alma kararini etkileyen
kendilerini giivende ve emniyetli hissetmelerini saglayan,  diger faktérler arasinda, bagimsiz sitelerdeki arag degerlendirmeleri (yiizde
tehlikeli siirtisler yapmalarina engel olan, hiz limitini 54), haberler ve medya degerlendirmeleri (ylizde 52), bayideki satis personeli
astiklarinda kendilerini uyaracak teknolojileri daha gok (yiizde 43) ve sosyal ag siteleri (ylizde 36) de bulunuyor.

Asagidaki kaynaklardan aldiginiz bilgiler hangi araci alacagimiza dair
vereceginiz nihai kararda ne kadar etkilidir?

Aile ve arkadaslar

Uretici firma web siteleri

Bagimsiz sitelerdeki arag degerlendirmeleri

Haberler ve medya degerlendirmeleri

Bayideki satis personeli

Sosyal ag siteleri

m Turkiye Avrupa



&) Tiirkiye'deki otomotiv tiiketicileri

hakkindaki temel bulgular

Halihazirda bir araca sahip olmayan Y kusagi tiketicilerinin Tiketicilerin arag satin alma kararini olumiu
bu kararlarinda en onemli 3 sebep: yonde etkileyen faktorler:
Yuriyerek ya Satin ahm Operasyonel/ Yakit Uygun 6deme Daha ucuz
da toplu tagima maliyetinin bakim verimliligi kosullan araclar
ile yasam tarzi uygun maliyetlerinin
ihtiyaclarinin olmamasi yiiksek olmasi

karsilanabilmesi

ihtivaclann karsilayan tim 0/ 90
olanlar Glvenlik Kokpit
Teknolojileri Teknolojileri
Alternatif motor teknolojili O
araglar ig ' A) ; 4 Turkiye'de onumizdeki 5 yil icinde alternatif motor

teknolojileri ile calisan arag kullanmay tercih edecekler:

Teknolojik ézellikler konusunda tercihler

% ; O _I_ Diger Kusaklar Y Kusadi
En gok tercih edilecek alternatif motor teknolojisi:
sewsanamn O/ by

Glvenlikle ilgili teknolojilerden en cok ilgi gorenler:

Hybrid elektrikli araclar

Tiketicilerin satin alma kararlarini
en cok etkileyen kaynaklar:

@ 00 @ ©9Q

Yoldaki diger Kendilerini Tehlikeli stris Hiz limiti Arkadaslar ve Ureticilerin
araclarin glivende yapilmasini asildiginda aile bireylerinin web siteleri
varligini taniyan hissettiren onleyen uyarida bulunan yorumlar
teknolojiler teknolojiler teknolojiler teknolojiler

Her ii¢ kisiden en az ikisi servisin cok onemli oldugunu  test siiristi, evrak ve tescil islemleri, finansman siirecleri ve basit bakim hizmetleri gibi
diisiiniiyor siireglerin cok daha hizli ve etkin yapilmasini saglayacak sekilde stireclerin gelistirilme-
Servis paketlerinin, maliyet ve kalitesi 38 yas alti kul- si ve miisterilere kolaylik ve konfor saglayacak hizmetler sunulmasi 6nem tasiyor.
lanicilarin enaz 70'i icin 6nem arz ediyor. Tiiketicilerin

ylizde 42'si hayatlarini daha kolaylastiracak servislericin  Tiiketici beklentileriis modellerini sekillendirecek

daha fazla ddemeye hazirken Avrupa'da bu oranyiizde 33,  Tilketiciler arac kullanmayi her ne kadar seviyor olsalar da, araglarin toplam

Amerika'da ise yiizde 44 seviyesinde. maliyetlerinin satin alim éniinde en biiyiik engel olmasi arag paylasimi, gelistirilmis
toplu tasima yontemleri gibi alternatif ulasim seceneklerine de tiiketicilerin sicak
Uriiniin yani sira miigteri deneyiminin bakmasina yol acacak. Bu da, arac iireticileri icin rekabet ortaminin cesitlenmesi
gelistirilmesi de kritik anlamina geliyor. Bu sebeple, geleneksel is modellerinin disindaki firsatlari da dikkate
Her 10 tiiketiciden sekizi satin alma siirecinin oldukca etkin alarak yeniisbirlikleri ve is yapma sekillerine agik olan iireticiler digerlerine gore

olmasiniistiyor. Burada da iireticiler tarafindan hilgi alma, bir adim 6nde olacak.
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“Petkim, 20 yil sonrasimi da
konusabilecek seviyeye geldi”

Yatirime! iligkilerine biiyiik dnem verdiklerini belirten Petkim Genel Miidiirii Sadettin Korkut,
Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne harfiyen uyduklarim sdyliiyor. Petkim'in kurumsal ydnetim
derecelendirme notu her yil artis gosteriyor. 2013 yilinda 8.97 (yiizde 89.7) olan notlari, 19
Agustos 2014 tarihiitibariyla 9.01'e (yiizde 90.1) yiikselmis. Kurumsallik sayesinde sirket
yonetimi bugiinii degil 20 yil sonrasini konusuyor!

Ulkemizin ilk ve tek yerli petrokimyasal ham- daslarina karsi sorumluluklarina en iist diizeyde 6nem veriyor. Yarim
madde lireticisi Petkim, Azerbaycan Devlet Petrol ylizyila yaklasan koklii ve saygin tarihinde, gerek kamu yénetiminde
Sirketi'nin (SOCAR) belirledigi vizyon ve hedefler gerekse de 2008 yilindan bugiine, 6zel sektor kimliginde her zaman

dogrultusunda, iilkemizde gelecek 20 yilini konu- kendisini sorgulayan, iyilestirmeye acik alanlarini arastiran ve
sabilen sirketlerden birisi konumuna geldi. samimiyetle bu yénde caba gésteren bir sirket oldu. Siirdiirtilebilir
Tiirk sanayisinde okul olma vasfini siirdiiren bir gelecek i¢cin sorumluluk bilinciyle, paydaslarin beklentilerini
Petkim, hissedarlari basta olmak iizere tiim pay- karsilamak, Tiirk ekonomisine ve imalat sanayisine olan katkisini ar-
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tirarak siirdiirmek, yeni istihdam alanlari olustur-
mak sirketin temel hedefleri arasinda... Petkim,
tecriibeliinsan kaynagiyla, bélgesel degerlerini
de iyi kullanarak sektériinde diinyanin 6nde gelen
kuruluslariyla rekabet ediyor ve rekabet giiciinii
artirmayi amacliyor.

Petkim'in Genel Miidiirii Sadettin Torkut ile sirke-
tin hedeflerini ve yatirimei iliskilerine yaklasimini
konustuk.

Petkim'in dzellestirmesi 2008 yilinda tamam-
landi. O giinden bugiine ne gibi yatinmlar yapil-
di? Yatirim projeleriniz arasinda neler var?
iginde bulundugumuz Petkim Yarimadasi,
sirketimizin 6zellestirmesinin tamamlandigi
2008 yilindan 2018 yilina kadar gececek 10 yilda
10 milyar dolar yatirima ev sahipligi yapiyor.
Rafineri-Petrokimya-Enerji-Lojistik-Dagitim
Entegrasyonu’nu hedef alan bu kiimelenme kon-
septiyle, 2018 yilinda Avrupa’'nin en 6nemli liretim
lislerinden biri olacagiz.

Bu hedeflerinizin rakamsal karsiliklar nelerdir?

Petkim, Cumhuriyetimiz'in 100'lincii yasini kutlayacagimiz 2023
yilinda i¢ pazardaki payini, bugtinkii yiizde 25 seviyesinden yiizde
40'a, 3.2 milyon ton olan yillik briit tiretim rakamini 6 milyon
tona ¢cikarmay1 makro hedef olarak belirlemis durumda.
Petkim'in yanina bir Petkim daha eklemek anlamina gelen bu
yatirim vizyonuyla, sirketimizi diinya liginde sinif atlatacak
konuma tasiyacagz.

Stratejik bir sektorde faaliyet gosteriyorsunuz. Sektoriin kendi-
ne dzgii yanlari nelerdir?

Bugiin diinya ekonomisinde sdz ve karar sahibi {ilkelerin, ayni
zamanda petrokimya sektdriinde ¢cok dnemli ilerlemeler kaydetmis
olmalari elbette bir tesadiif degildir. Ulke ekonomilerinin lokomotif
sektorleri arasinda petrokimya sektérii, demir-celikle birlikte ilk
sirada yer aliyor. Ulkemizde ise petrokimyasal iiriinlere olan talep,
lilke ekonomik biiylimesinin en az iki kati hizla artiyor. Bu anlamda,
Cin'den sonra oransal olarak en hizli biiyliyen pazar konumundayiz.
Sektoriimiiz; sermaye, bilgi ve teknoloji yogun yatirimlar gerektiri-
yor. Bu sektdrde, diinyanin gelismis iilkelerine baktiginizda, (Alman-
ya, Singapur gibi) tam bir entegrasyona sahip olduklarini gériiyoruz.

“Petrokimya sektoriinde,
Almanya, Singapur gibi diinyanin
gelismis iilkelerine baktiginizda,
tam bir entegrasyona sahip
olduklarimi goriiyoruz.

SOCAR Tiirkiye'nin Petkim
Yarimadasi icin belirledigi
yatirim projeksiyonu, iste bu
entegrasyonun Tiirkiye'deki ilk,
diinyadaki sayili 6rneklerinden
biri olacak.”
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“Petkim, Cumhuriyetimiz'in 100"iincii yasin kutlayacagimiz 2023 yilinda, i¢ pazardaki
payini bugiinkii yiizde 25 seviyesinden yiizde 40'a, 3.2 milyon ton olan yillik briit iiretim
rakamini 6 milyon tona cikarmayi makro hedef olarak belirlemis durumda.”




SOCAR Tiirkiye'nin Petkim Yarimadasi icin belirledigi
yatirim projeksiyonu, iste bu entegrasyonun Tiirki-
ye'deki ilk, diinyadaki sayili 6rneklerinden biri olacak.

Petkim halka acik bir sirket... Yatinmcilara yone-
lik ne gibi calismalariniz oluyor?

Galismalarimizin ve yatirimlarimizin bir baska
dnemli yonii de, sirketimizin hisselerini elinde tutan
yatirimeilarimizdir. Halen yiizde 38,68 oranindaki
hissesi halka acik olarak Borsa istanbul'da islem
goren Petkim, yeni yatirimlarla daha degerli bir sirket
haline geliyor. Bu da dolayli olarak, Borsa istanbul'da
islem derinliginin saglanmasina, endekslerde sanayi
grubundaki sirketlerin agirliginin artmasina katki
saglayacak.

Sirketimiz, halka acik bir sirket olarak Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne
deger veriyor.

Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne verdiginiz 6nemin sirket iizerinde-
ki sonuglarini dlgiimleyebiliyor musunuz?

Kurumsal yénetim derecelendirme notumuz her yil tedrici artis
gdsteriyor. Son olarak, yetkilendirilmis Kobirate firmasi tarafindan
yapilan calisma sonucunda, 2013 yilinda 8,97 (ylizde 89,7) olan
kurumsal yonetim derecelendirme notumuz 19 Agustos 2014 tarihi
itibariyla 9,01'e (yiizde 90,1) yiikseldi. Oniimiizdeki yillarda, bu notu
daha list seviyelere tasimak istiyoruz. Petkim olarak, biiyiiyerek
pazar payini artirma gabalarinin yaninda; adil, seffaf, sorumlu ve
hesap verebilir bir yonetim anlayisiyla; pay sahipleri, calisanlari,
miisterileri ve tedarikgileri kapsayan biiyiik bir ailenin bireylerini
memnun edecek ¢calismalari azimle siirdiirmeye kararliyiz.
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BAKIS AGIS!

0zan Altan

Yatinmel iliskileri Birim Yéneticisi
is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yatinimei iliskileri ve
stratejik planlama

Kurumsallagma siireclerini tamamlamis, bilanco ve faaliyet bakimindan beliri bir biiyiikliige
ulagmus sirketlerde, stratejik planlama raporlarinin yatirimei iliskileri tarafindan hazirlanmasi
veya bu calismalarda dnemli rol iistlenilmesi son derece gereklidir.

Geleneksel bir yaklasimla yatinmeiiliskileri'nin
oncelikli gdrevinin, sirketin faaliyet ve finansal
performansinin yatirimcilar ve diger menfaat
sahiplerine en dogru ve etkin bir sekilde aktaril-
masi oldugunu séyleyebiliriz. Bunun dogal ve arzu

edilen sonucuise, sirketin piyasa degerinin yiiksel-

mesidir. Piyasa degerinin ylikselmesinden kasit
ise, pay fiyatinin maksimize edilmesi degil, giiniin

piyasa kosullarina gore adil bir fiyatin olusmasidir.

Bu siirecte yatinmci iliskileri, sirket bilgilendirme
politikasi ve kurumsal yénetim koordinasyonunu
saglarken yatinmeilarin yani sira analistler,
derecelendirme uzmanlari ve kendi alanlariyla
ilgili olarak diizenleyici kurum ve cesitli meslek

Yatirnmar iliskileri

orgiitleriyle de iliskileri yiiriitiir. ilk bakista biitiin bu degiskenler
birbirinden bagimsiz gibi gériinse de, aslinda birbirlerinin ayrilmaz
birer pargasi durumundadir.

STRATEJIK PLANLAMA OLMADAN OLMAZ

Yatirimci iliskilerinin mevzuatta genel bir cerceveyle sayilan gorev-
lerinin uygulamadaki karsiligina baktigimizda ise;

O Hissenin adil fiyatlandirlmasinin saglanmasi i¢in ¢aba harcan-
masl,

O Pay ve menfaat sahipleriyle iligkilerin yiiriitiilmesi,

O Kurumsal yonetim koordinasyonunun saglanmasi,

O Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliig(iniin yerine getirilmesi

gibi bir simflama goriiyoruz. Ancak, yatinmci iligkilerinin dinamik
yapisini dikkate aldigimiz zaman, yukarida sayilan gérev alanlarina

Yatirimer iliskileri Biriminin Mevzuatta Tammlanan Gérevlerinin Uygulamadaki Karsihg

Hisse Senedinin Adil
Fiyatlanmasi

Stratejik Planlama

Yatirima iligkileri

Gorevlerinin Uygulamadaki

Siniflandiciimasy

Pay ve Menfaat
Sahipleriyle

Tlikilerin Yarittlmesi
ve Kurumsal Yonetim

Kamuyu Aydinlatma

Yikamlalagunin Yeri
Getirilmesi



Yatinnma iliskileri

Yatirima iliskileri Biriminin Uygulamadaki Konumu

Bilgilendirme Politikasi
Koordinasyonu

Faaliyet

Finansal
Performans

Yonetim
_Kurulu ve
Icra Kurulu

Kurumsal Yonetim
Koordinasyonu

Piyasa
Degerinin
Yiikselmesi

Yatirnnmcilar

YATIRIMCI
ILISKILERI Menfaat
Sahipleri

Potansiyel Arastirma Derecelendirme Medya SPK, BIiAS, KYD,TUYID,
Yatirnmcilar Analistleri Uzmanlari Kontroll vb vb

‘stratejik planlama’nin da eklenmesi gerektigi, gii-
niimiiz kosullarinda, kaginilmaz bir zorunluluk ha-
line gelmistir. Kurumsallasma siireglerini tamam-
lamis, bilango ve faaliyet bakimindan belirli bir
biiyiikliige ulasmis sirketlerde, stratejik planlama
raporlarinin yatirimci iliskileri tarafindan hazirlan-
masi veya bu calismalarda dnemli rol listlenilmesi
son derece gereklidir. Zira, sektor ve pazar payina
iliskin gelismelerin takibi ve degerlendirilmesi,
verimlilik analizlerinin yapilmasi, rakiplere gore
gticlii ve zayif yénlerin belirlenmesiyle firsatlar
ve risklerin tespit edilerek icra kurullarina
sunulmasi konusunda en yetkin birimin yatirimei
iliskileri olduguna siiphe yoktur. Bu tiir bir
yapilanmayi zaten uluslararasi iyi uygulamalarda
da goriiyoruz. Tlirkiye'de stratejik planlama ca-
lismalarini da tistlenmis ¢ok az sayida yatirimci
iliskileri ekibi bulunuyor. Yonetim kurullari ve icra
kurullarini temsilen yatirimcilar ve diger menfaat
sahiplerinin karsisina ¢ikan yatirimci iligkilerinin,
makroekonomik gériiniimden sektére iliskin dui-
zenlemelere, pazar payinin gelir tablosuna nasil
yansidigindan rakiplerin konumuna ya da genel
kurul bilgilerine kadar hemen her konuda yonel-
tilebilecek sorulara layikiyla yanit verebilmesi
icin, zaten stratejik planlama calismalarinda
aktif olarak rol aliyor olmasi gerekir. Buradan
hareketle, yatinmeciiliskilerinin sirketin stratejik
planlamasinda 6nemli rol listlenmesi sadece
sirket agisindan degil, yatinnmcilar acisindan da
onem tasimaktadir.

iSLEMLERIN YUZDE 80'i YATIRIMCI
iLiSKILERINiN iLGi ALANINDA...
Yatinmeiiliskileri ekiplerinde gozlemledigim bir
diger onemli konu ise, yatirimci goriismelerinin
neredeyse tamamen yabanci yatirnmcilara y6-
nelik organize edildigidir. Tiirkiye'deki diisiik ta-

sarruf oranlari, yurt ici yerlesik yatinmecilarin yatirim tercihlerinde
hisse senetlerinin cok diislik bir paya sahip olmasi, yiiksek mevduat
faizleri ve konut fiyat endeksinin son yillardaki yiikselis egilimi
dikkate alindiginda, itk bakista bunun zorunlu bir tercih olarak algi-
lanmasi miimkiin. Ancak, Borsa istanbul Pay Piyasasi'nda giinliik
ortalama islem hacminin sadece yiizde 20'si yabanci yatinmcilar
tarafindan gergeklestirilmektedir ve buna gére, yerli yatirrmcinin
gerceklestirdigi kalan yiizde 80'lik oranin yatinmei iliskileri igin cok
biiyiik nem tasidigi dikkatlerden kagmamalidir. Fiili dolasimdaki
paylarin énemli bir cogunlugunun yabanci yatirimei sahipliginde
olmasi yerli yatirrmcinin 6nemini azaltmaz, ¢iinkii 6zellikle piyasa-
larda yasanan dalgalanma nedeniyle yabanci yatirimcinin panige
kapildigi zamanlarda, fiyatin dengesini koruyabilmesi igin yerli
yatinnmeci etkili olabilmektedir.

BASKI ALTINDAKi PiYASALARDA

COK DAHA ETKIN BiR iLETiSiM GEREK

Bu vesileyle, sermaye piyasalarimizin 6zellikle Mayis 2013'ten bu
yana yurt ici ve yurt disi politik/ekonomik gelismeler nedeniyle
baski altinda kaldigi boylesi sikintili dénemlerde;

O VYurtigi nitelikli bireysel yatinmcilar ve son yillarda hizla cogalan
o6zel portfdy yonetim sirketlerinin yatinmeiiliskileri toplantilarina
6nem vermeleri nedeniyle yerli yatinnmcilara da yabanci yatinmci-
lar kadar zaman ayrilmasinin,

O Ozellikle uzun vadeli yatinmeilarla yapilan toplantilarda sirketin
icinde bulundugu déneme ait faaliyet ve finansal performansindan
ziyade, sirketin son lic-bes yilina iliskin genel performans ve
politikalarini 6n plana ¢ikartarak, istikrarli yapinin dniimiizdeki
dénemlerde nasil korunacagina yonelik bilgiler verilmesinin,

O Piyasaya degil, sirkete ortak olunacaginin yatirnmeilara hissetti-
rilmesinin,

O Sadece endeksi alan satan pasif yatinmci konumundaki portfoy
yoneticilerine ragmen temel analizin halen son derece 6nemli bir
referans oldugunun yatinmecilara hatirlatilmasinin ve son olarak,
O Kurumsal yénetim uygulamalarinin detayina girilerek, dzellikle
boylesi dalgali ddnemlerde risk ydnetimi calismalari hakkinda
detayli bilgilendirme yapilmasinin,

6nemine vurgu yapmak isterim.
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. YAYINLARIMIZ

-I: ""Ix 71 A~ vatirmer iliskileri
Uy| dernegi

H o

Hissedar, konusunda Tiirkiye’nin ilk ve tek dergisi olma Md
ozelligini tastyan bir yayindir. Sadece sermaye piyasalari ve 5‘["5'-""{,“ etz
yatirimel iliskileri iizerine yogunlasan dergimiz, mstntiaysy et
Tiirkiye'nin en genis dijital yayin platformu olan Dmags,

Turkcell Dergilik ve TUYiD internet sitemizden tiim
takipcilerimize ulasmaktadir,

2 Tﬁelis.me"ﬂe. olanpiyasajar ve
lrkiye'nin gériniimg

Lytoyid=o - VKK

o AT s DG TUYID - MKK isbirligiyle hazirlanan ve halka arzlar,
s - endeks bazinda piyasa degerleri, halka aciklik oranlari,
ISEIRLIGIVLE islem hacimleriile yatirimci tiirleri bazinda dagilim ve

, performansin detayli olarak incelenmesine imkan

BORSA TRENDLERI RAPORU . " ' .
say1 9 Ocak  Hatiran 2014 tamiyan Borsa Trendleri Raporu’nun Tiirkce ve Ingilizce

versiyonlari, 3 aylik periyotlarda yayinlanmaktadir.

TUYID ve IPREO isbirligiyle IPREO’nun verileri

kullanilarak hazirlanan “Flow of Funds” Raporu, FLOW OF FUNDS REPORT
ingilizce olarak yayinlanmaktadur. Tiirkiye ve TUYID Q1 2014
bolgedeki fon hareketleri ve trendlere

iliskin 6nemliipuclari iceren Rapor'ainternet

sitemizden de ulasilabilmektedir.




Lytoyid

Her sayisinda Yatinmei iligkilerini yakindan ilgilendiren
farkli konular hakkinda yazilarin yer aldigi TOYID E-Biilteni,
her ayin basinda yatinimei iliskileri profesyonellerine
ulagmaktadr. E-Biilten sayesinde iiyelerimiz piyasalar ve
dernegimizdeki son gelismeleri takip edebilmektedir.

Kurumsal vizyonumuzu yansitan internet sitemiz
www.tuyid.org, dernegimizin kuruldugu itk yil

yayina girmistir. Dernegimiz ve isbirligi icinde
oldugumuz kurumlar tarafindan hazirlanan

bircok arastirma, rapor, editim ve sektdrel bilginin
bulundugu sitemiz onemli bir ziyaret oranina sahiptir.
Sitemizin Ingilizcesi de bulunmaktadr.
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SOSYAL MEDYA
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Ayse Akcura Tolga Akcura
Kurucu Ortak ve CEO Kurucu Ortak
eBrand Value eBrand Value

Sosyal aglarda gercekcl
marka istihbarati

2012 yiinda hizmet vermeye baslayan eBrandValue™ A.S., kisa siire icerisinde, 300'den fazla
markayi takip etmeye basladi. Firma, giinde 1,5 milyona varan sosyal medya icerigiyle gercek
zamanli stratejik karar destek mekanizmalari sunuyor. ilgili sektdre gére bicimlendirilen
algoritmalar kapsamli bir yaklasimla kullanicilara sunarak dnemli bir marka istihbarati sailiyor.

Sosyal medya hizla yiikselen bir tanitimmec- ~ GERGEK ZAMANLI MARKA iSTIHBARATI

rasi. Bu mecrada, kiiresel markalardan ulusal Firmalardan biri de eBrandValue™ A.S. TUBITAK'In destekle-
kurumsal firmalara, KOBi'lerden start-up girisim- digi bir projeyle Global Entrepreneurship Programi (US State
lere hemen her dlgekte ve her sektérden firma, Dept/TEPAV) finalisti olan firma, 2012'de bilimadamlari ve
kurumsal tanitimlarinin yani sira {iriin ve hizmet- uzman yazilimcilarla ¢okuluslu B2C markalara hizmet verme-
Llerinin kampanyalarini yapiyor, sosyal sorumlu- ye baslad.. Kisa siirede, 300'den fazla markayi takip etmeye
luk projelerini paylasiyor. Ancak, bu tanitimlarin baslayan eBrandValue, giinde 1,5 milyona varan sosyal medya
hedef kitleye dogru zamanda ulasip ulasmadigini icerigiyle, gercek zamanli stratejik karar destek mekanizma-
6lciimlemek ve geri ddniislerini analiz etmek, lari sunuyor. ilgili sektére gére bicimlendirilen algoritmalari
sirketlerin sosyal medya programlarinin etkin ve kapsamli bir yaklasimla kullanicilara sunarak 6nemli bir
basarili olmasinin en 6nemli anahtari. marka istihbarati sagliyor.



VERININ PAZARLANMASININ OTESI

Sektdre baktigimizda, sosyal medya analiz ve iz-
leme hizmetleri adi altinda, siirekli genisleyen ve
cesitlilik sunan birgok hizmet alternatifi bulmak
miimkiin. Ancak, sosyal medya hizmeti veren
bircok firma sadece sosyal medyada liretilen
veriye ve bu verinin pazarlanmasina odaklaniyor.
eBrandValue ise, kullandigi bilimsel algoritmayla
sosyal medya datasini genis bir yelpazede analiz
ederek sirketlerin pazarlama, satis ve kurumsal
iletisim faaliyetlerinin etkinligini artiran, ayni
zamanda da mevcut pazarlama faaliyetlerini
dogrulayan benzersiz sonugclar sagliyor.

FiRMA NELER YAPIYOR?

1 B2C markalarinin pazardaki degerini ve
durumunu gercek zamanli web/sosyal medya
verileriyle TL bazinda él¢iimliiyor.

(1 Etkin miisteri kazanma stratejileri, ideal tiriin
o6zellikleri ve rekabetci istihbaratlari marka ve
pazarlama miidiirlerine farkli raporlar ve analiz
araclariyla sunuyor.

(1 Raporlama bir SaaS (software as a service)
olarak sunuluyor. Kullanilan yazilim merkezi bir
sunucu lizerinde tutuluyor. Boylece, eBrandValue

miisterileri gelismis raporlama ve analiz araglarina yazilima
iliskin herhangi bir isletme ve operasyonel maliyet altina
girmeden ulasabiliyor.

VAKA CALISMASI

Unliilerin oynadig alti farkli banka reklamini Twitter, Instag-
ram, Facebook, YouTube ve bloglarda paylasilan postlarla
eBrandValue platformunu kullanarak analiz ettik.

Her reklam icin su analizler yapild:

(1 Toplam yazar (igerik tireten profil) sayisi,

(1 Toplam icerik sayisi,

Qiceriklerin duygu analizi (olumlu, olumsuz ve nétr olarak)
 Uretilen iceriklerin yarattigi etki ve bu iceriklerden etkile-
nen kisi sayisi,

Qicerikler insanlarin aklinda ne kadar yer etti; yani kullanici-

lar bu igerikleri kullanarak ne kadar yeni igerik lirettiler,
retweet’lediler,

 Uretilen icerikler bazinda tiiketicilerin marka tercihlerinin
degisimi - banka hangi bankaya karsi miisteri kazandi veya
kaybetti,

(1 Reklami yapilan {iriin veya {iriinlerin bankanin kendi diger
uriinleri ve rakip marka (iriinlerine gore pazardaki durumu,
[ Yapilan reklam harcamasinin TL bazinda bankaya

ne kadar doniisii oldugu,

Qiceriklerin nerede (hangi sehirde ve iilkede) iiretildidgi.

Bu analizlerden elde edilen bazi sonuclari asagidaki tablolarda paylasiyoruz:

Rakip marka reklamlarinin da ayni sekilde ne kadar etki yarattigi izlenebilmis ve yapilan bu analizler sayesinde bankadaki pazarlama,
iriin ve kurumsal iletisim yoneticileri reklamlarin pazardaki performansini ve etkinligini 6lcebilmislerdir. Gergeklestirilen bu analiz
yoneticilere varsa yapilmasi gereken degisikliklerin belirlenmesi ve gelecekte neler yapilabilecegine dair 6nemli dngdruler sunmustur,

1- Yazar sayisl, icerik adedi (author, mention count) ve zaman igindeki dagilim (total mention count)

A B C D E F

. 8269 9457 §934 1741 2196 . 5682
2868 3715 3234 1429 1178 748

TOTAL AUTHOR-MENTION COUNT

Jl.h..i , AL Al

TOTAL MENTION COUNT
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2-Izlenme adetleri (exposure), zihinpayi (mindshare) dagilimlari

A B C D E F

. 10. 54 .134M 5.3M 4.4M 3.7 1.24

EXPOSURE

A )

MINDSHARE

3- Kampanya getirisi (return) ve en ¢cok kazanan iirlin gruplari (most benefited products)

Detayli analizler ayni zamanda hangi reklamin sektdrde nasil bir etki yarattigi ve yaratilan bu etkinin bankaya ve
driine nasil yansidi, ne gibi kazang veya kayip sagladigini gésteriyor

A B C D E F

4.6H

8.6M 0.3M

l 4.8M 2.94 1.6M4

RETURN IN TURKISH LIRAS

1. Ticari 1. ATM/ Telefon 1. Mevduat/Yatinm 1. Ticari 1. Ticari NA,
2. Direkt 2, Genglik 2. Bireysel Kredi 2. Bireysel Kant 2. Genglik
MOST BENEFITED PRODUCTS

B SONBAHAR 2014




tl..] i yatinmei iligkileri
y dernegi

BIREYSEL UYELIK BASVURU FORMU

ADINIZ SOYADINIZ St R R A N S A R A
TC KiMLiK NO S i A R R S R N SRS Y
SU ANDA GOREV YAPTIGINIZ SIRKET/KURUM freeeesereeesseeseesesstesseesessaesseentesseesaeeransnd

4 ADET RESIM

i$ TELEFONUNUZ T ey

EN SON YAPTIGINIZ GOREV VE KURUM

EN SON BiTIRDIGINiZ OKUL

UYESi OLDUGUNUZ DIGER SIVIL TOPLUM KURULUSLARL: .....ccecitteestieeesrteessrseesssssessbesssesasssresasssressssssssesssssassnses

TUYID’DE GOREV ALMAYI DUSUNDUGUNUZ CALISMA GRUPLARI

MEVZUAT O YAYIN O EGITIM O

ETKINLIK O

REFERANS OLARAK GOSTERECEGINIZ TUYID UYELERININ iSIMLERINI BELIRTMENIZi RiCA EDERIZ.

.

ISARETLEDIGIM BiLGILERIN DERNEK TARAFINDAN KULLANILMASINI KABUL EDiYORUM.

iSADRESI (O ISTELEFONU () E-POSTA () CEPTELEFONUM(Q)

OZEL BILGILERIM KULLANILMASIN (O

DERNEGIN TUZUGUNE VE BUTUN KURALLARINA UYMAYI KABUL EDiYORUM.

ADAYINIMZASE womnmaananmnaas BSVIRT TR savnmmammnmnnmmnmasms

Gerekli Evraklar, 4 adet resim, Niifus ciizdan sureti ve Ikametgah Senedi

Bu béliim Dernek yetkililerince doldurnlacaktir.

ONAYLAYAN UYENIN ADI SOYADI

ONAYLAYAN UYENIN IMZASI

ONAY 1

ONAY 2

ONAY 3

BASVURUNUN YONETIM KURULU’NA ILETILDIGI TARIH :

YONETIM KURULU’NDA KARARIN ALINDIGI TARIH

GIRIS+UYELIK AIDATININ TAHSIL EDILDIGI TARIH :

Adres: Esentepe Mah.Dergiler Sok.No:25 Oda No:301 — Sisli / ISTANBUL www.tuyid.org  Tel: (212) 306 38 08




EKONOMi YONETiMi

Mustafa Askin
Ortak
Dalfin Finansal ve Kurumsal Goziimler

Merkez hankaclllg Inda
degisim stureci

ilk merkez bankasi kabul edilen Sveriges Riksbank, 1668'de isve¢'te faaliyete gectiginden bu
yana merkez bankaciliginda ciddi degisimler yasandi. Ama asil dedisim tabii ki kiiresellesmeden
bu yana gecen son 30 yilda gerceklesti. Krizlerin araliklarinin daralmasiyla birlikte ise merkez
bankalarinin aldiklar kararlar artik hayatimizin her anini etkiliyor.

Yatirimcilar, ekonomi biiroktratlari, finansla ilgili lilkelerinin merkez bankalarinin aldiklari kararlar da kiiresel ekonomide
olan herkes hemen her giin merkez bankalarindan ciddi hareketlere yol aciyor. Zira, kiiresel ekonomide domino etkisi,
gelecek aciklamalari bekliyor. Hele sdz konusu bir temel 6zellik artik! Hele ki kriz donemlerinde, merkez bankalarinin
Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ya da Avrupa Merkez aldiklari kararlar kiiresel ekonominin kaderini belirleyecek kadar can
Bankasi (ECB) oldu mu nefesler tutuluyor. Ama alici dneme sahipse. Bu yazimizda, 6zellikle son 20 yilda merkez banka-
sadece bu iki dev ekonominin degil, gelismekte olan ciiginda yasanan degisimi ele almaya calisacagiz ve bunu bir tarihsel

ekonomilerin merkez bankalarinin, 6zellikle de BRIC perspektif lizerinden degerlendirecegiz.

& SONBAHAR 2014
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TAPINAK SOVALYELERI'NIN MiRASI

Merkez bankalari kurulduklari giinden bu yana,
ekonomi igin giderek dnem kazanan yapilar olmakla
birlikte, belki de en ¢ok tartisilan kurumlardir.
Merkez bankalari tarihi uzun bir gegmise sahip olsa
da, 6zlinde amaglanan hedef ‘para ve buna bagli
politikalarin' idaresi yolunda olmustur.

Ortacag Avrupa tarihine baktigimizda; Tapinak
Sdvalyeleri'nin olusturdugu yapi, belki de bir merkez
bankasinin en iyi bilinen erken prototipi olarak
karsimiza ¢ikiyor. Olusturduklari merkez bankasi
anlayisina sahip yapinin taahhiitleri, genis élciide
kabul edilip ticari hayatta taniniyordu.

iLK MERKEZ BANKASI iSVEC'TE KURULDU
Diinyanin en eski merkez bankasi ise, Hollandali
birisadaminin yardimiyla 1668 yilinda Isveg'te
kurulan Riksbank'tir. Bunu, ingiliz hiikimetinin
savas igin yardim ddemesi yapmasini istemesi
lizerine iskog isadami Willieam Peterson tarafin-
dan 1694'te Londra'da kurulan ingiltere Bankasi
(Bank of England) izlemistir. Fed, Glass-Owen Bill
diizenlemesinin, ABD Kongresi'nden gecmesi ve
Baskan Woodrow Wilson'in 23 Aralik 1913 tarihindeki
onayiyla kurulmustur. Avrupa Birligi Merkez Bankasi
1 Haziran 1998 tarihinde Almanya, Frankfurt genel
merkez olmak iizere kurulmustur. TCMB ise 11
Haziran 1930'da kurulmus ancak 3 Ekim 1931'de
faaliyetine baslamistir.

‘PARA MATBAASI'NDAN BUGUNE
Finans literatiiriinde; merkez bankasi, genel olarak
para basimi (emisyon) yetkisine sahip, emisyon ve

kredi hacmini kontrol eden, bankalara kredi veren ana banka olarak
kabul edilmektedir.

Merkez bankalari diinyadaki ekonomik ve sosyal gelismelerle kabul
edilen ekonomik politika anlayisina gére, farkli araglar kullanma yoluna
gitseler de, ana araglari ‘parasal hiiyiiklik’ mekanizmalarini yonetmek
olmustur. 1970'lerde Milton Friedman énciiliigiinde baslayan ‘parasal-
cilik’ yaklasimi paraya bagli biiyiikliiklerin kontrolilyle ekonomideki pek
cok degiskenin yonetilebilecedi varsayimina dayanmaktadir. Ancak, bu
tip biiyiikliiklerin, 6teden beri merkez bankalari tarafindan yonetilmeye
calisildig diistiniiliirse, siyasi iktidarlarla beraber veya onlara ragmen
bazi uygulamalarin alinmasi geredi egilimi agirlik kazanmistir. Bu
akimla merkez bankalarinin daha 6zgiin kararlar almasi gerektigi

kanisi yayginlasmis ve ‘merkez bankasi 6zerkligi' cok daha fazla 6nem
kazanmistir.

GERCEKTEN OZERKLER Mi?

Merkez bankalariyla ilgili en cok tartisma yaratan konulardan biri de
‘bagimsizlik’ veya ‘dzerklik’ kavramidir. Yasal, fiili ve politik bagim-
sizlik gibi unsurlariiginde barindiran, bu konuda son yillarda genel
kabul géren egilim, para politikasi araglarini ilgili merkez bankasinin
gerek gordiigii gibi kullanmasiyla siyasi iktidarlarin etkisi olmaksi-
zin karar alabilmesidir. Ancak para politikasi arag ve sonuclarinin,
ekonomiye etkisinin kisa siirede olabilecegini ve bu baglamda bir
‘agri kesici' olarak nitelendirilebilecegini unutmamak gerekir. Son
donemlerde, gézlenen ekonomik hastaliklarin tedavisi ise yalniz
‘agri kesici' ile yapilamayacak boyutta olmaktadir. Bu yiizden, hasta-
lig1 uzun vadede kalici tedavi edebilmek icin ‘antibiyotik’ olarak ifade
edebilecegimiz, ‘maliye ve iktisat politikalari'na da ihtiyag duyul-
maktadir. Maliye ve iktisat politikalarinin yiiriiticilisii ve sorumlusu
ise ilgili siyasi otorite olmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle 2000'Li
yillarin basindan itibaren, merkez bankalari siyasi otoritenin iktisat
ve maliye politikalarina bagli (veya destekleyici) para politikalari
uygulamaya galisarak etkinliklerini artirmaya calismislardir.

Merkez bankalariyla ilgili en cok
tartisma yaratan konulardan birisi de
‘bagimsizlik’ veya ‘Ozerklik’ kavramidr.
Yasal, fiili ve politik bagimsizlik

gibi unsurlari icinde barindiran bu
konuda, son yillarda genel kabul gdren

edilim, para politikasi araclarini ilgili
merkez bankasinin gerek gordiigii gibi
kullanmasiyla siyasi iktidarlarin etkisi
olmaksizin karar alabilmesidir. Bunun,
ne kadar hayata gecirilebildidi ise
tartismalidir.
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2008'E KADAR TEMEL AMAG FiYAT iSTIKRARIYDI
2008 kiiresel krizine kadar, merkez bankalarinin asli
gorevi olarak ‘fiyat istikrari ve buna bagli politikala-
rin yonetilmesi' anlasilmistir. Ancak, kiiresel krizle
birlikte, ABD Merkez Bankasi (Fed) énciiliigiinde
baslayan ve zaman zaman geleneksellesmis para
politikalarinin ¢ok disina cikabilen araglarin kulla-
nilmasi yoluyla merkez bankalarinin gorev tanimlari
fiili olarak degismeye baslamistir. Fed fiyat istikrari
kavrami yaninda ‘finansal istikrar’ saglama anlayisi-
ni benimseyip finansal kurumlarin kurtarilmasindan
finansal piyasalarin desteklenmesine kadar uzanan
genis bir yelpazede gorev almistir. Fed, zaman zaman
iktisat politikalarinin sinirini zorlayan bu anlayisiyla,
2008'den bu yana énemli dl¢iide basar kazanarak
daha hildik merkez bankasi silahlarina dogru bir
doniis yapmistir (tahvil geri alimi, faiz oranlari ve
bankalarin kredi mekanizmalari gibi).

: Ion /" W isadaminin yardimiyla

iKi BUYUK GUC: Fed ve ECB

Kiiresel anlamda, en etkin parayi yoneten ve GSYH acisindan diinyanin bir
numarali lilkesi konumundaki ABD'nin merkez bankasi diger gelismis ve
gelismekte olan lilke merkez bankalarini nemli dl¢iide etkilemistir. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) deflasyonist siire¢ ve bunun sonucu olan resesyondan
cikmak amaciyla, Fed politikalarina benzer uygulamalari hayata sokmaya ¢a-
listiysa da, siyasi cok baslilik ve bazi iilkelerin bu politikalari desteklememesi
sonucu, etkinligini dnemli dlciide kaybetmistir. Cok uzun bir siiredir deflasyon
ve resesyon sorunuyla ugrasan Japonya da, Japon Merkez Bankasi (BoJ) ara-
ciligiyla son iki yildir cok daha sert genisletici bir para politikasi uygulamaya
calismaktadir. Ancak, Bod da bu konuda gok basarili gériinmemektedir.

FINANS SEKTORUNU RAHATLATMA

2008'den bu yana, basta Fed ve diger gelismis merkez bankalarinin uyguladigi
alisitmisin disindaki genisletici para politikalari, bes yillik siirecte fonlama

ve kaynak maliyetlerini diisiirerek finansal anlamda, ciddi bir rahatlik sagla-
mistir. Bu rahatliktan en olumlu yonde etkilenen iilkeler ise, gelismekte olan
ve hizli biiytime saglayan iilkeler olmuslardir. Bu iilkelerde, genelde gériilen

o

Hollandali bir

1668 yilinda isvec'te
kurulan Riksbank,
ilk merkez bankasi
unvanini tasir. Bunu,
ingiliz hilkiimetinin
savas icin yardim
ddemesi yapmasini
istemesi iizerine iskog
isadami Willieam
Peterson tarafindan
1694'te Londra'da
kurulan ingiltere
Bankasi (Bank of
England) izlemistir.




Brezilya

Para politikas: sikilagtinld.
Déviz midahalesi yapilch.

Tiirkiye \

Para politikass stkilagtiriidh,

Déviz mildahalesi yapildi.

Mali disiplin korundu.

Ihracati destekleyicl tedbirler alind.
KOBI ve ticarl kredllere avantaj satjlands,
Agin borglanmay 6nleylici tedbirder
alindi.

Hindistan

Para politikas sikilastinldy
Déviz miidahalesi yapildi.
Likidite politikas1 sikilastinidi.
Altin ithalatina similama ve
vergi getirildi.

Yurtchginda yasayan Hintlilere
yuksek faiz ile swap imkan
saglandi.

Endonezya

Para politikast stkilagtinidi,
Daviz midahales yapildi.
Carl aqigi azaltmaya yonelik
yapisal 6nlemler alindi.

Giiney Afrika

Para politikas: sikilastinldi.

Kaynak: Erdem Basc, TBMM-Biitce Plan Komisyonu
Sunumundan Grafklestiriimistir,13.02.2013,5.19

Merkez bankalari farkli araclar kullanma yoluna gitseler de, ana araclari ‘parasal biiyiikliik'
mekanizmalarini yonetmek olmustur. 1970’lerde Milton Friedman dnciiliigiinde baslayan
‘parasalcilik’ yaklasimi paraya bagli biiyiikliiklerin kontroliiyle, ekonomideki pek cok
degiskenin yonetilebilecedi varsayimina dayanmaktadr.

tasarruf eksikligi ve dis kaynak ihtiyaci son derece
makul maliyetli ve kolaylikla saglanmistir.

KUR SAVASLARI BITMiYOR

Ancak, ABD'deki ekonomik toparlanmayla birlikte,
Fed parasal genisleme siirecini kademeli olarak
azaltarak olasi enflasyonist baskilarin 6niine gec-
mek igin, Mayis 2013 itibariyla séylemini degistirip
‘tahvil geri alim yéntemi' ile finansal piyasalara
verdigi fonlari azaltacagini agiklamistir. Parasal
bolluga alismis piyasalar bu haber iizerine bir
‘yoksunluk’ sendromu yasarcasina gelismekte olan
lilke piyasalarindan ¢ikmaya baslamiglardir. Bu
hareketin ilk sonucu Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Endonezya gibi iilkelerde yerel paranin deger
kaybi ve faizlerin yiikselmesi olmustur. ilgili iilkele-
rin merkez bankalari ise bu dalgalanma karsisinda,
bir dizi 6nlem alarak ekonomilerdeki hasari azaltip
dengeleri korumaya calismislardir.

‘BEKLENTIi YONETIMi' VE ‘GELECEK TAHMINLERI’
Fed politikalarinin diger bir uzantisi olan faiz artis
senaryosuylailgili de pek cok merkez bankasi

hazirlik yapma gabasi icinde bulunmaktadir. Merkez bankaciliginin
belki de en dnemli silahlarindan biri olan ‘beklenti yonetimi' ve ‘gelecek
tahminleri’, faiz konusunda da gerek Fed gerekse diger merkez banka-
lari tarafindan kullanilmaktadir. Faizlerin artmasinin yaratacagi olasi
fon cikislarinin (gelismekte olan iilkeler ve gesitli varliklardan) etkisinin
azaltilmasi amaciyla ‘kontrollii bir alistirma’ devresi yasanmaktadir.
Ancak, 2008 krizini takip eden siiregcte merkez bankaciliginda gériilen
en 6nemli degisimlerden birisi de, yukarida ifade ettigim beklenti yo-
netiminde ‘anlasilmaktan ziyade anlasilmamaya’ yonelik politikalarla,
kasitli bir ‘belirsizlik’ ortami yaratilmasidir.

Merkez bankalarinin yeni silahi adeta bir Pablo Picasso ‘Nedimeler’ tab-
losunu andirmakta olup ekonomik karar alicilarin ‘kendilerince’ gérdiik-
leri dogrulari yapmalari gerekmektedir. Oysa piyasalarin ve ekonomik
aktorlerin, merkez bankalarindan bekledikleri belirsizligi biraz daha
azaltarak gelecegi daha iyi tahmin etmelerine yardimei olunmasidir.
Tipki Velazquez'in ‘Nedimeler’ tablosunda oldugu gibi! Diger yandan
2008 sonrasi siirecte, merkez bankalarina gok fazla gérev verilerek kla-
sik merkez bankaciligindan uzaklasildigi goriisii de dillendirilmektedir.
Oyle ki, 'merkez bankalari maliye ve diger iktisat politikasi alanlarina
bile miidahale eder durumda bulunmaktadir’ saviniileri siirenlerin de
oldugu unutulmamalidir. Ancak, kiiresel krizden sonra iginde bulunulan
sartlarda geleneksel yontemlerin disinda politikalar tiretilmesi de, bir
zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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