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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Finansal Piyasalar

Kiresel capta
yasanan sikintilarnn
yani sira, Tirkiye
ekonomisine
yonelik endiselerin
artmasi ile sermaye
piyasasi olumsuz
etkilenmistir.

Dinyada, 2008 yilinda yasanan kiresel finansal krizin ardindan
blylimeyi destekleyici dnlemler ve finansal sektdre saglanan kamu
destekleri giindeme gelmisti. Bu destek ve onlemlere bagli olarak,
2009 yilinin ikinci yarnisindan itibaren baslayan toparlanma, 2010
yilinda da devam etmisti.

Ote yandan, 6zellikle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren Avrupa
Birligi iyesi bazi Ulkelerin mali yapilarindaki bozulmanin derinlesmesi
ve bu ulkelerdeki disik blyime performansi ile olusan givensizlik
ortami, kiresel ekonomiyi de olumsuz etkilemistir. Krizin
baslangicinda banka ve 6zel sektoér ana risk unsuru olurken, krizin
bu asamasinda “kamu” da risk altina girmistir. Artan Ulke risklerine
bagl olarak ozellikle riskli (ilke tahvillerindeki deder disisu,
portfoylerinde kamu kaditlar bulunduran finans sektoriind de
etkilemeye baglamigtir.

Avrupa’da bu olumsuz gelismeler yasanirken, ABD’de de bliylime
beklenenden dislik gergeklesmis, istihdamda vyeterli iyilesme
saglanamamis ve bankacilik kesimindeki problemler devam etmistir.
Bununla birlikte, yliksek kamu borclar ve bitce aciklan ile karar
alma sireclerinde yasanan gecikmeler gibi nedenlerle ABD'nin kredi
notu tarihinde ilk kez Agustos 2011'de disirilmastiir.

Gelismis Ulkelerde yasanan bu belirsizlikler diger (lkelere de
yayllmis, diinya genelinde yatinmci gliveninin zayiflamasina ve
sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmustur.

Bu gelismelere paralel olarak, sermaye piyasalari da olumsuz
etkilenmistir. Kiresel 6lcekte yilin ikinci yarisindan itibaren diinya
borsa endeksleri genel bir diislis trendine girmis, piyasalar deger
kaybina ugramistir. Her ne kadar eski itibarini kaybetmis olsalar da,
alternatifi olmadigi icin yatirim kararlarina yon vermeye devam eden
kredi derecelendirme kuruluglarindan gelen not indirimleri ile de
borsa endekslerinde hizli duslsler yasanmistir.

Finansal piyasalarda yasanan bu gerilimi azaltmak ve glveni tekrar
saglamak (zere gerek Avro Bolgesi gerekse ABD liderleri kurtarma
paketlerini yenilemis, yaratilan parasal genislemeler reel ekonomide
gerekli ivmeyi sadlayamamistir. Benzer sekilde sermaye
piyasalarinda da amaclanan etkiyi birakamamig, bu piyasalardaki
deder kayiplari devam etmistir.

Dinya ekonomisinde yasanan bu sikintilarin yani sira Tirkiye
ekonomisindeki asiri 1sinma ve enflasyondaki artig, yurtici finansal
piyasalari da olumsuz etkilemistir. Ozellikle yilin ikinci yarisindan
itibaren borsa endeksi diisiise gecmis, IMKB diinyada en fazla
kaybettiren borsalar arasinda yer almistir. Son vyillarda enflasyon ve
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risk primlerindeki diisisle gerileyen faiz oranlari, yilin son geyreginde
yukselise gecmistir.

Turkiye finansal piyasalarinin ele alindigi bu béliimde, uluslararasi
karsilastirmalar cercevesinde analize baslanacak, ardindan 2011
gelismeleri detayh sekilde incelenecektir.

Uluslararasi Karsilastirmalar

Bu bdlimde, yurtdigi sermaye piyasalarindaki gelismeler incelenecek,
Tirkiye sermaye piyasasinin uluslararasi piyasalardaki yerinin tespiti
yapilacaktir. Arastirmaya konu olan lkeler ile ilgili veriler cesitli
uluslararasi orgitlerden alinmistir. Gayri Safi Yurtici Hasila verileri,
Uluslararasi Para Fonunun (IMF) veri tabanindan Nisan 2011'de
alinan yilik dolar bazindaki verilerdir. Tlrkiye'ye ait verilerde ise
Tirkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) dolar bazinda agikladigi
rakamlar kullaniimistir.

Hisse Senetleri

Hisse senetleriyle ilgili veriler, Dinya Borsalar Federasyonundan
(World Federation of Exchanges-WFE) alinmistir. WFE'ye (iye 58
Ulkeyi kapsayan 51 borsa arasinda, secilen bagliklarda siralama
yapilmigtir.

Piyasa Degeri

2008'deki kiresel krizin ardindan finansal piyasalarda saglanan
toparlanma egilimi, 2011 vyilinda cesiti ekonomik ve siyasi
gelismelerin etkisiyle duraksamig, yilin ikinci yarisindan itibaren yerini
disislerin yasandigi olumsuz bir goriinim almistir. 2010 sonunda,
55 trilyon $'a clkan toplam piyasa degeri, 2011 yilinda %14
gerileyerek 47 trilyon $ ile 2009 yilindaki seviyeye inmistir. Bu
dénemde 51 borsadan sadece 4'linlin piyasa degeri artmistir.

Diinya borsalar piyasa dederine gore siralandiginda, ilk sirada 6nceki
yil oldugu gibi New York Borsasinin (NYSE) yer aldigi, toplam piyasa
degerinin dortte birinin New York Borsasindaki sirketlere ait oldugu
gorilmektedir. Ardindan gelen Nasdaq ile beraber ele alindijinda
ABD’li borsalardaki sirketler toplamda 16 trilyon $'lik bir piyasa
degerine sahiptir. Diger taraftan Atlantik asiri bir ortaklik olan New
York-Euronext olusumunun toplam piyasa dederi ise 14 trilyon $'dur.
Bu cati altinda islem goren sirketlerin piyasa degeri tiim diinya
borsalarindaki sirketlerin %30’unu temsil etmektedir. Avrupa’nin en
bliy(igl ise 3,3 trilyon $ piyasa dederi ile Londra Borsasi Grubudur.

2011 yilinda, diinyadaki toplam piyasa dederinin %70’ini ilk 10 borsa
olusturmustur. Ilk 10 sirada yer alan borsalar 2010 yilina gére fazla
degismemistir. Bir onceki sene 9. sirada yer alan Hintli Bombay
Borsasi 15. siraya dlserken, Avustralya Borsasi ilk 10 borsa arasinda
yerini almistir. 2010 yihna gére, Bombay Borsasindan sonra piyasa
degerindeki en fazla disls %20 ile Brezilya Borsasinda yasanmistir.

WFE Uyesi borsalann
toplam piyasa
degeri 2011 yilindaq,
bir 6nceki yila gore
%14 gerileyerek 47
trilyon $'a inmistir.
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Daha onceki vyillarda Brezilya Borsasi en fazla deger artisinin
yasandidi borsalardan biriydi.

Borsalarin Piyasa Degeri (2011)
Piyasa Piyasa Piyasa

Degeri Dedgeri Degeri/

Ulke i . GSYH
1 New York Borsasi ABD 11,796 24.9% 78%
2 Nasdaq ABD 3,845 8.1% 26%
3  Tokyo Borsasi Japonya 3,325 7.0% 57%
4  Londra Borsasi Grubu Ingiltere, italya 3,266 6.9% 69%
5 Euronext Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz 2,447 5.2% 55%
6 Sanghay Borsasi Gin 2,357 5.0% 34%
7 Hong Kong Borsasi Hong Kong 2,258 4.8% 914%
8 TMX Grubu Kanada 1,912  4.0% 109%
9 BM&FBOVESPA Brezilya 1,229 2.6% 49%
10 Avustralya Borsasi Avustralya 1,198  2.5% 79%
32 IMKB Tiirkiye 201  0.4% 26%
Toplam 47,405 100% 73%
Amerika 19,789 42% 91%
Asya-Pasifik 14,670 31% 72%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 12,947 27% 57%

WFE, borsalari “Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Ortadogu”
seklinde ayirarak 3 farkl boélgesel siniflandirma yapmistir. Buna gore,
ABD, Kanada ve Giliney Amerika Ulkelerinin yer aldigi 10 Amerika
borsasi, piyasa dederinde %42 paya sahiptir. Asya ve Pasifik
boélgesindeki 16 borsanin toplamdaki payr %31'dir. 2007 yilinda %33
paya sahip olan Avrupa, Afrika ve Ortadogu bdlgesindeki 25 borsanin
payl da 2011 sonunda %?27'ye gerilemistir. Bu gerilemede Avrupa
borsalarindaki disis etkili olmustur.

IMKB'deki sirketlerin piyasa dederi 2011 yilinda bir énceki yila gore
%34 gerilemis, 201 milyar $’a dliismustir. Dinya borsalari arasinda
IMKB'nin konumuna bakildiginda, piyasa degerine gére 2009 yilinda
25. siraya kadar cikan IMKB'nin 2010 yilinda 30, 2011 yilinda ise 32.
siraya geriledigi goriilmektedir.

Borsalarin piyasa dederinin, bu borsalarin yer aldidi tlkelerdeki milli
gelire orani hisse senedi piyasasinin Ulke ekonomisindeki yerini
gostermektedir. WFE’ye (ye borsalarin toplam piyasa degerinin ilgili
ulkelerdeki toplam GSYHya orani 2010 yilinda %94 iken, 2011
ylinda piyasa dederlerindeki gerilemeyle %73'e inmistir. Bu
karsilastirmada, milli gelirinin 9 kati piyasa buy(kliglne sahip olan
Hong Kong dikkat cekmektedir. IMKB'nin piyasa degeri, Tirkiye milli
gelirinin dortte birine denk gelmektedir. Bolgesel siniflandirmada ise

Diinya borsalannda Amerika kitasi %91 ile ilk siradadir.
kote sirket sayisi
46.204'tir. Kote Sirket Sayisi

2011 sonu itibariyle WFE'ye lye borsalara kote olan yerli ve yabanci
sirketlerin sayisi olumsuz kosullara ragmen %2 artarak 46.204'e
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cikmistir. Incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin kote oldugu
borsa Bombay Borsasidir. Bombay Borsasinda 5.112 sirket koteyken,
bunlarin tamami yerli sirketlerdir. Onu, 3.945 sirket ile Kanadalh TMX
Grubu ve 3.276 sirket ile BME Ispanya Borsasi takip etmektedir.
Dérdlincl sirada yer alan Londra Borsasi Grubu, Londra Borsasi ile
Italya Borsasindan olusmaktadir. Piyasa degeri bakimindan Amerika
kitasindaki borsalarin gerisinde kalan Asya-Pasifik borsalarina, Hintli
borsalarin etkisiyle dinya piyasalarinda islem go6ren sirketlerin
yaklasik yarisi kotedir.

Uluslararasi finans merkezlerinden olan New York ve Londra, yabanci
sirketlerin ilgisini cekmektedir. Kote sirket bakimindan ilk siralarda
yer alan bu merkezlerdeki borsalarda yabanci sirketlerin orani New
York Borsasinda %23 ve Londra’da %20'dir. 598 sirket ile Londra
Borsasi Grubu WFE'ye (iye borsalar arasinda en fazla yabanci sirketin
kote oldugu borsa konumundadir. Meksika, Lilksemburg, Bermuda
ve Singapur borsalari da yabanci sirket sayilarinin oransal olarak
yliksek oldugu borsalardandir.

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi (2011)

Sirket Toplamdaki

Sayisi
1  Bombay Borsasi 5,112 11.1%
2  TMX Grubu 3,945 8.5%
3 BME Ispanya Borsasi 3,276 7.1%
4 Londra Borsasi Grubu 2,886 6.2%
5 Nasdaq 2,680 5.8%
6 New York Borsasi 2,308 5.0%
7  Tokyo Borsasi 2,291 5.0%
8 Avustralya Borsasl 2,079 4.5%
9 Kore Borsasi 1,816 3.9%
10  Ulusal Hindistan Borsasi 1,640 3.5%
34 IMKB 263 0.6%
Toplam 46,204 100%
Amerika 10,531 22%
Asya-Pasifik 22,052 48%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13,621 30%

Toplam kote sirket sayisinda IMKB, 263 adet sirket ile 34. sirada yer
almaktadir. Mevcut durumda sadece 1 yabanci sirket IMKBye
kotedir. WFE metodolojisine goére, kote sirket sayisi igine Ulusal
Pazardaki sirketler ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari girmektedir.

Islem Hacmi

WFE'ye Uye borsalarin toplam hisse senedi islem hacmi 2010 yilina
kiyasla cok degdismeyerek 63 trilyon $'da kalmistir. En yiiksek piyasa
degerine sahip olan New York Borsasl, islem hacminde de ilk sirada
yer almaktadir. 2011 yilinda bu borsada 18 trilyon $ hisse senedi
islemi gergeklesmisken, en yakin takipgisi olan diger ABD’li borsa
Nasdaq'in islem hacmi 13 trilyon $'dir. Her ne kadar Nasdaga kote
sirket sayisi New York Borsasindan fazla olsa da, New York'taki

Dinyadaki tim
hisse senedi
islemlerinin yarnsi
ABD’li borsalarda
yapilmigstir.
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IMKB, %210 devir
hiziyla dinyada 3.
siradadir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

sirketler daha yiiksek piyasa degerine ve likiditeye sahiptir. iki ABD'li
borsada diinyadaki toplam hisse senedi islemlerinin yaris
gergeklesmistir. Bununla birlikte bu borsalarin  toplam islem
hacmindeki payr 2008 vyilinda %62 iken, devam eden yillarda
gerilemistir.

ABD’li borsalarin ardindan en vyiksek islemler 4’er trilyon $ ile
Uzakdogulu Tokyo ve Sanghay Borsalarinda yapilmistir. Sangay ve
diger Cinli borsa olan Senzhen Borsalarinda toplam islemlerin %10'u
iretilmistir. Ik on borsa arasinda islemlerini %26 ile en fazla artiran
Kore Borsasi 2 trilyon $'lik islem hacmine ulagmistir.

Piyasa degeri ve kote sirket sayisi bakimindan daha geri siralarda yer
alan IMKB, 2011 yilinda 424 milyar $’lik islem hacmiyle dinya
borsalari arasinda 20. sirada yer almistir.

Hisse Senedi Hacmi (2011)

HS Hacmi HS Hacmi Hacim/Piyasa

Payi De
1 New York Borsasi 18,027 28.6% 153%
2 Nasdaq 12,724 20.2% 331%
3  Tokyo Borsasi 3,972 6.3% 119%
4  Sanghay Borsasi 3,658 5.8% 155%
5 Senzhen Borsasi 2,838 4.5% 269%
6 Londra Borsasi Grubu 2,837 4.5% 87%
7  Euronext 2,134 3.4% 87%
8 Kore Borsasi 2,029 3.2% 204%
9 Deutsche Borse 1,758 2.8% 148%
10 TMX Grubu 1,542 2.4% 81%
20 IMKB 424 0.7% 210%
Toplam 62,997 100% 133%
Amerika 33,447 53% 169%
Asya-Pasifik 17,740 28% 121%

Hisse senedi islem hacminin toplam piyasa dederine oranini,
piyasanin likiditesine iliskin bir gdsterge olarak kullanmak
mumkindir. Hisse senedi devir hizini ifade eden bu oranin yliksek
olmasi likit bir piyasaya isaret ederken, ayni zamanda bu borsadaki
yatinnmcilarin portfdylerini daha kisa vadeli olarak dederlendirdiklerini
gostermektedir. Bu anlamda, en likit piyasanin %331 devir hizi ile
Nasdaq oldugu goriilmektedir. Onu takip eden Senzhen Borsasinda
ise devir hizi %269'dur. %210 devir hiziyla IMKB (iciincii sirada yer
almaktadir.

Endeks Getirileri

2011 yilinda global piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere paralel
olarak borsa endeksleri dusus trendine girmistir. 2011 yihinda ABD
dolari bazinda, Filipinler ve Endonezya borsalari digsindaki tim borsa
endeksleri bir dnceki yila goére diismusttr. NYSE, Nasdaq, Tayland ve
Isvicre, gorece olarak deger kaybinin en az yasandigi borsalardandir.
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ABD$ Bazinda Endeks Getirileri (2011)

ilk 10 Borsa ' Son 10 Borsa

1 | Filipinler Borsasi 4.0% | Guney Kibris Borsasi -72.9%
2 | Endonezya Borsasi 2.5% | Yunanistan Borsasi -53.4%
3 | Mauritius Borsasi -1.4% | Misir Borsasi -51.2%
4 | Malezya Borsasi -1.7% | Liksemburg Borsasi -47.8%
5 | Nasdaq -1.8% | Macaristan Borsasi -43.4%
6 | irlanda Borsasi -2.7% | Bombay Borsasi -38.9%
7 | S. Arabistan Borsasi -3.1% | Ulusal Hindistan Borsasi -38.7%
8 | Tayland Borsasi -5.1% IMKB -36.7%
9 | NYSE -6.1% | Viyana Borsasi -33.0%
10

Isvicre Borsasi -8.0% | Slovenya Borsasi -32.9%
Kaynak: WFE, IMKB

Ote yandan, kiiresel krizin ardindan, gelismis (ilkelere gére daha hizli
toparlanan lkelerin 2011 yilinda daha fazla deder kaybetmesi dikkat
cekmektedir. Glney Kibris, Macaristan, Misir ve Hindistan borsalari
en hizli diisen borsalar arasinda yer almistir. 2011 yilinda IMKB ABD
dolari bazinda %37 diserek, en fazla deder kaybeden 8. borsa
olmustur.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokuyla ilgili veriler, Uluslararasi
Odemeler Bankasinin (Bank for International Settlements-BIS) 74
tilkeden topladigi bilgiler 1si§inda hazirlanmistir. Ulkeler, 2011 Eylil
sonu itibariyle SGMK stoklarinin bliyikligli g6z o©niine alinarak
siralanmigtir. Bu bdlimde kullanilan milli gelir rakamlarn ise 2011
yihnin tamamina dair Uluslararasi Para Fonunun (IMF) tahminlerini
yansitmaktadir. Toplam SGMK stoku bir énceki yilin ayni dénemine
gore 2011 Eylll sonunda %6 artarak 70 trilyon $'a ulasmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (2011/09)

Kamu Ozel

SGMK SGMK SGMK/ Kesimi/ Sektor/

: Payi GSYH SGMK SGMK

1 ABD 26,17 37% 174% 48% 52%
2 Japonya 15,139  22% 259% 86% 14%
3 Fransa 3,384 5% 121% 53% 47%
4  Cin 3,232 5% 46% 46% 54%
5 ltalya 3,114 4% 139% 65% 35%
6 Almanya 2,648 4% 73% 68% 32%
7  Ingiltere 1,745 2% 70% 82% 18%
8 Kanada 1,507 2% 86% 70% 30%
9 Ispanya 1,472 2% 96% 47% 53%
10 Brezilya 1,368 2% 54% 62% 38%
28 Tiirkiye 206 0% 27% 95% 5%

Toplam 69,945 100% 107% _ 60%  40%

26 trilyon $ Uzerindeki SGMK stoku ile ABD ilk sirada yer alirken,
diinya genelinde %37 paya sahiptir. ABD'nin SGMK stoku GSYH'sinin
yaklagik iki kati kadar olup, 2011/09 itibariyle 6zel sektérin bu
alanda daha fazla borcu vardir.

2011 yilinda, iMKB
dolar bazinda en
fazla deger
kaybeden 8. borsa
olmustur.
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2011 yiinda dinya
borsalarinda 25
milyar adet tirev
kontrath islem
gormistir.
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Diinya SGMK stokunun %?22’'sini elinde tutan Japonya ikinci sirada
yer almaktadir. Ulke GSYH'sinin 2,5 katini asan SGMK stoku 15
trilyon $'1 gegmistir. Dogal afetin yasandigi Japonya’da 2011 yilinda
kamu borglanma araglarinin Ulke SGMK stokundaki payr 2 puan
artarak %86’ya cikmistir. ilk 10 sirada yer alan (lkelerden ABD
disinda, Cin ve Ispanya’da 6zel sektériin borclanma araci stoku
kamudan daha fazladir.

Turkiye'nin SGMK stoku 2010 sonuna goére, %11 azalarak 206 milyar
$’a inmistir. Diinya genelinde kamu borg stokunun arttigi bir ortamda
Turkiye'nin toplam SGMK stoku siralamasindaki yeri bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore 4 basamak gerileyerek 28. siraya dismdastir.
Tirkiye'nin ABD dolari cinsinden kamu borg stokunun azaldidi bu
donemde, O6zel sektdr tahvil stoku artmig, toplamdaki payl %5’e
cikmistir. Yine de, %95 pay ile kamu borglanma araglari agirligini
korumaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyonlar

Vadeli Islemler Sektorii Birligi (Futures Industry Association-FIA)
tarafindan 81 borsadan toplanan verilere dayanarak, Vadeli islem ve
Opsiyon  Borsasinin  (VOB) kiresel piyasalardaki konumu
incelenebilmektedir.

Tabloda 2010 ve 2011 yillarinda iglem goéren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmesi adetleri yer almaktadir. Buna gore toplam tirev islem
hacmi 2011 yiinda %11 artarak 25 milyar sdzlesmeye ulagmistir.
Islemlerin %52’sini vadeli islem sozlesmeleri olusturmustur.

Dayanak Bazinda Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri
Islem Hacmi (Milyon Adet)

2010
Hisse Senedi Endeksi 7,416 8,460 14% 34%
Hisse Senedi 6,295 7,062 12% 28%
Faiz 3,202 3,491 9% 14%
Doviz 2,526 3,147 25% 13%
Tarimsal Uriinler 1,306 991 -24% 4%
Eneriji 724 815 13% 3%
Metal 644 435 -32% 2%
Kiymetli Madenler 175 341 95% 1%
Diger 138 230 67% 1%

Toplam 22,425 24,972  11%  100%

Bu kontratlara dayanak enstriimanlara gore bakildidinda, toplam
sozlesmelerin %62 gibi énemli bir kisminin hisse senedi ve hisse
senedi endekslerine dayandigi goriilmektedir. Bu grubu %14 ve %13
payla sirasiyla faiz ve doviz sézlesmeleri takip etmektedir. Tarimsal
arin, enerji ve altin gibi emtialari dayanak alan kontratlarin payi ise
dinya genelinde %10°dur. Bununla birlikte, emtia grubunda 2010
yilina goére tarimsal ve metal Urln sdzlesmelerinin hacmi azalirken,
kiymetli madenleri baz alan sdzlegsmeler iki katina gikmistir.
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Borsalar arasi kiyaslamaya gore, bir onceki sene oldugu gibi Kore
Borsasl 4 milyar kontratla ilk sirada yer almistir. 2007 yilinda Chicago
Mercantile Exchange (CME) ve Chicago Board of Trade'in (CBOT)
birleserek olusturdugu CME Grubu, islemlerini %10 artirmis ve 2.
siradaki yerini korumustur. Eurex 2,8 milyar adet sdzlesmeyle 3.
sirada yer alrrken, Liffe, Amerikan Borsasi (American Stock
Exchange) ve NYSE Arca Options Borsasini igeren NYSE-Euronext
grubunun islem hacmi 2,3 milyar adettir.

Bir Onceki yil ilk 10 borsa siralamasinda yer almayan Rus RTS
Grubunun tirev islemleri 1 milyar adeti asmis ve onuncu sirada yer
almistir. Ilk 10 borsada diinyadaki toplam vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin %84'G islem goérmustlr. Tirev islemlere bdlgesel
bazda bakildiginda Asya-Pasifik ve Amerika bdlgesinin basa bas
gittigi goriilmektedir.

Vadeli islem ve Opsiyon S6zlesmeleri islem Hacmi (Milyon Adet)

Dagilim
1 Kore Borsasl 3,749 3,928 5% 16%
2 CME Grubu 3,080 3,387 10% 14%
3 Eurex 2,642 2,822 7% 11%
4  NYSE Euronext 2,155 2,283 6% 9%
5 NSE-Hindistan 1,616 2,200 36% 9%
6 BM&FBovespa 1,422 1,500 6% 6%
7 Nasdaq OMX 1,099 1,296 18% 5%
8 Sikago Opsiyon Borsasi 1,124 1,217 8% 5%
9 MCX-Hindistan 1,082 1,196 11% 5%
10 RTS-Rusya 624 1,083 73% 4%
27 VOB 64 74 16% 0%
Toplam 22,425 24,972 11% 100%
Amerika 8,689 9,789 13% 39%
Asya-Pasifik 8,991 9,816 9% 39%

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 4,746 5,368 13% 21%

Turkiye'deki Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) 2011 yilinda
adet bazinda islem hacmi %16 yiikselmesine ragmen, kiyaslamadaki
yeri bir 6nceki seneye gore 1 sira gerileyerek 27. siraya dismdastir.

Yatirnm Fonlan

Yatinm Sirketleri Enstitlisi (Investment Company Institute-ICI),
ABD'li yatinm fonu sirketlerinin birligidir. Birlik, yatinm fonlari, borsa
yatinm fonlan ve yatinm ortakliklari ile ilgili verileri 45 (lkeden
toplayarak yayinlamaktadir. Bu Ulkelerdeki fonlarin toplam bilyukligu
2011/09'da 23,1 trilyon $'dir. Bu bélimde kullanilan GSYH rakamlari,
2011 yihnin tamamina dair yapilan IMF tahminlerini icermektedir.

ABD, 11 trilyon $1 asan yatinm fonu biyUkligld ile dinya
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar diinya genelindeki
toplam yatirnm fonu biyikliginin yaklasik yarisini olusturmaktadir.

Eylul 2011 itibariyle
dinyadaki toplam
yatnm fonu portfoy
bUyUkligu 23,1
trilyon S'dur.
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65 milyar $ milli
gelire sahip olan
Liksemburg’'da
yOnetilen fon
portfoy biuyukligi
2,3 trilyon $'dr.
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Yatirim Fonlan (2011/09)
Yatirm| Yatirm Yatirhm

Fonlari Fonu Fonu/

Payi GSYH

1 ABD 11,052 47.8% 73%
2 Liksemburg 2,302 10.0%  3658%
3 Fransa 1,459 6.3% 52%
4 Avustralya 1,363 5.9% 90%
5 irlanda 1,019 4.4% 459%
6 Brezilya 952 4.1% 38%
7 Ingiltere 785 3.4% 32%
8 Japonya 751 3.2% 13%
9 Kanada 713 3.1% 41%
10 Cin 320 1.4% 5%
31 Tiirkiye 16 0.1% 2%
Toplam 23,127 100% 36%

Kaynak: ICI, IMF, TUIK

Liksemburg ve Irlanda’daki yatirm fonlari biyiklGganin milli gelire
oraninin yiksek olmasi dikkat cekmektedir. Liksemburg, vergi ve
operasyonel alanlarda sundugu olanaklardan dolay! yatirrm fonu ve
yatinm ortakligi gibi kolektif yatinm kuruluslarinin merkezi haline
gelmistir. Bu nedenle, Avrupa’da pek cok fon Liiksemburg'da
kurulmakta, ancak paylart diger (lkelerdeki yatirimcilara
satiimaktadir. 2011 sonu milli geliri 65 milyar $ olan bu Ulkedeki fon
buyikligi 2011/09 itibariyle 2,3 trilyon $'dir. irlanda da benzer
firsatlar sunarak kolektif yatinm sirketlerinin alternatif merkezi haline
gelmeyi hedeflemektedir.

31. sirada yer alan Tirkiye'deki yatirrm fonu portfoy biyikligi dolar
bazinda bir 6nceki doneme gdre %22 azalarak 16 milyar $’a inmistir.

Yatirim Fonlari Portféoy Dagilimi (2011/09)

Hisse Tahvil- Para

Senedi Bono Piyasasi Diger
ABD 44% 25% 24% 7%
Liksemburg 29% 32% 16% 23%
Fransa 26% 17% 34% 23%
Avustralya 40% 5% 20% 35%
Irlanda 26% 19% 47% 8%
Brezilya 9% 56% 4% 31%
Ingiltere 59% 21% 1%  18%
Japonya 82% 15% 4% 0%
Kanada 35% 14% 5% 46%
Cin 59% 8% 6% 27%
Tirkiye 3% 7% 76% 13%
Toplam 39% 24% 21% 16%
Amerika 40% 27% 22% 11%
Asya-Pasifik 52% 10% 15% 23%

Avruga-Afrika-Orta Doi u 32% 25% 21% 22%

ICI, yatinm fonlarinin portfdy dagiimina iliskin istatistikler de
yayinlamaktadir. Buna gb6re, yatinm fonlarinda hisse senedi
yatinnmlarinin en adirlikta oldugu ke Japonya’dir (%82). Diinyadaki
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toplam yatinm fonlarinin yarisinin bulundugu ABD’deki fonlar ise
portfoylerinin %44'lini hisse senedinde degerlendirmistir. Eyliil 2011
itibariyle 45 Ulkede yonetilen yatinm fonlarinin portféylerinde 9
trilyon $'lik hisse senedi yatirimi oldugu gorilmektedir.

Dinya genelindeki toplam fonlarda hisse senedinin payl %39 iken,
bu oran Tirkiye'de %3’e inmektedir. Ileride de deginilecedi iizere
Tarkiye'deki fon portfoylerinin 6nemli bir kismini para piyasasi
enstrimanlari olusturmaktadir.

Sonug

2008 krizinin ardindan kiresel piyasalarda yasanan toparlanma
sureci, 2011 yilinda ozellikle Avrupa Birligi Ulkelerinin kamu borg
yonetimi krizinin derinlesmesiyle tersine donmius, kiresel sermaye
piyasalarinda deder kayiplari  olusmustur. Diinya Borsalar
Federasyonuna Uye 51 borsanin piyasa dederi %14 gerileyerek 47
trilyon $’a inmistir. IMKB-100 endeksi dolar cinsinden %37 diiserken,
IMKB diinyada en fazla deder kaybeden 8. borsa olmustur. Ote
yandan IMKB, 2011 yilinda hisse senedi islem hacmi ile diinyada 20.
sirada yer almstir.

Borglanma araglan tarafinda, diinyada kamu kesimi kaynakli olarak
toplam stokun arttigi gorilirken, Tirkiye'de 6zel sekt6r tahvillerinin
sinirl da olsa blyldigu goriilmektedir.

Turev drunlerde igslem godren kontrat sayisi dinyada 2011 yilinda
%11 artarken, VOB’daki hacim %16 yukselmistir.

Yatirm Araclarinin Getirileri

Turkiye'de baslica sermaye piyasasi araglari kamu kesimi tarafindan
ihrac edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve hisse senetleridir.
Yatirimailar, tahvil-bono, mevduat, hisse senedi, yatirim fonlari, déviz
cinsinden yatinmlar ve altin alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.

Yatinm araglannin 2011 yihindaki karsilastirmali  getirilerinin
sunuldugu bu bolimde yatinm fonlan hari¢ tutularak, yukarida
sayllan yatinm alternatifleri icinde kisa ve uzun vadeli yatirmlarin
getirilerinin  karsilastirmasi  yapilmistir. Hesaplamada kullanilan
mevduat ve bono faizlerinde getiriler gelir vergisi tevkifati géz 6niine
alinarak hesaplanmistir.

Tanimlar

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir. ABD dolari ve avro
verileri, TCMB tarafindan aciklanan yil sonu déviz alig kurlarnidir. Altin
fiyatlar icin TCMB veri bankasindan Istanbul Altin Borsasi giinliik
agirlikh ortalama TL/kg fiyatlari kullaniimistir.

Dinya genelinde,
toplam fon
biUyUkliginde hisse
senedinin payi %39
iken, bu oran
Turkiye'de %3'e
inmektedir.
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Altin en fazla reel
getiri saglayan
yatinm araci
olmustur.
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TL mevduat getirileri igin TCMB veri bankasindan alinan ortalama faiz
oranlari kullaniimigtir. Dénem basinda yapilan 1 ay ve 3 aylik
mevduatin, geri dénilslinde anapara ve faiziyle beraber ayni vadeyle
tekrarlandigi varsayllmistir. Hem TL hem de déviz mevduatlara %15
stopaj uygulanmistir. Doviz tevdiat hesabi da TL mevduata benzer
sekilde hesaplanmig, dénem sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB
ddviz alis kuruyla TL'ye gevrilmistir.

Tahvil getirileri icin ise Hazine Mistesarligindan alinan iskontolu ihale
faiz oranlan kullanilmigtir. Yil basindan tahvil ihracina kadar gegen
sirede yatrmanin IMKB piyasasinda gecelik repo yaptigi
varsayllmistir. Tahvilin vadesinin sene sonunu astigi durumda ise,
yalnizca ilgili doneme denk dlsen faiz gdz dniine alinmistir. %10
stopaj oraniyla hesaplama yapilmistir.

Reel getiriler icin Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan
tuketici fiyat endeksi kullaniimigtir.

Getiriler

2010 yiinda oldugu gibi altin 2011 yilinda da %23 reel deder artisi
ile en yliksek getiriyi saglamistir. Altinin yaninda, ddviz ve doviz
tevdiat hesaplari reel getiri saglayan finansal araglar olmustur.

Secilmis Yatinnm Araclarinin Getirileri

Nominal
Altin 36.0 23.1
3ay $ DTH 26.5 14.5
1ay $ DTH 25.2 13.3
Dolar 22.8 11.2
3 ay € DTH 22.1 10.6
1ay € DTH 21.0 9.6
Avro 18.9 7.7
3 ay TL Mevduat 7.5 -2.7
Gecelik Repo 6.8 -3.3
Tahvil 6.6 -3.5
1 ay TL Mevduat 6.1 -3.9
IMKB-100 -22.3 -29.7
TUFE 10.4 -

Kaynak: Hazine, TCMB, TUIK

Dolarin %11 reel deder kazandi§i 2011 yilinda dolar cinsinden
mevduatlarda da yatinmcilar %13-15 arasinda reel getiri elde
etmigtir. 2010 yiinda hem reel hem de nominal anlamda kayba yol
acan avro, 2011'de %8 reel getiri saglamistir.

Raporun yatirim tercihlerinin incelendigi “Yatinrmcilar” bélimiinde de
deginildigi lizere, son yillarda TL mevduatin toplam yatirimlardaki
pay! artmaktadir. Ote yandan, 2011 yilinda %6-7 civarinda nominal
getiri saglayan TL mevduati, yatinmaisini %3-4 oraninda reel kayba
ugratmistir. Gecelik repo yatirmlarinda da reel kayip %3 olmustur.

Hazine tarafindan ihrag edilen tahvillere yapilan yatinmin getirisi %7
olurken, bu oran reel anlamda %4 civarinda kayba isaret etmektedir.
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2009 ve 2010 yillarinda en yiiksek getiriyi sadlayan yatirm
araclarindan biri olan IMKB-100, yil icindeki olumsuz gelismelere
paralel olarak %22 deger kaybetmis, reel kayip ise %30’a ulagmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile 6zel
sektdor tarafindan ihrag edilen tahvil, finansman ve banka
bonolarindan olusmaktadir. Uzun bir aradan sonra 2005 yilinda
tekrar baglayan 6zel sektdr borglanma araclarinin ihraci, 6zellikle son
iki yilda hiz kazanmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Stoklan

Turkiye'de islem géren menkul kiymetler icinde SGMK'lar, hem stok,
hem de islem hacmi agisindan en yiiksek paya sahip araclardir.

Borclanma Araclan Stoku (Milyon TL)

2007

Kamu ic Borg Stoku 255,310 274,827 330,005 352,841
Devlet Tahvili 249,176 260,849 315,969 343,317
Hazine Bonosu 6,134 13,978 14,036 9,525
Ozel Sektor Borg Stoku 370 560 516 2,881
Tahvil 140 240 360 1,281
Finansman Bonosu 230 320 100 105

1,495

Banka Bonosu - - 56
Varliga Dayali Menkul Kiymet - - -
Varlik Teminatli Menkul Kiymet - - -
Kira Sertifikasi

Kamu Uluslararasi Tahvil Stoku 45,125 58,838 61,582 68,309

2011/2010

Degisi
368,778 5%
368,778 7%
0 A.D.
15,254 392%
4,221 229%
100 -5%
9,672 547%
192 A.D.
408 A.D.
661 A.D.
87,885 29%

Kaynak: Hazine, SPK, Aktif Bank, Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Sekerbank

Ulkede mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam nominal
degerini gosteren kamu i¢ borg stoku, 2007 yilinda 255 milyar TL
iken, 2011 yilinda 370 milyar TL'ye ulagmigtir. 2011 sonu itibariyle ig
bor¢ stokunda Hazine bonosu yoktur. Orta vadeli bir perspektifle
bakildiginda, Hazine ihalelerinde borglanma araglarinin vadesinin
arttigi goriilmektedir. Nitekim, Hazine bonolar 2002 yilinda toplam ig
borg stokunun dortte birini olustururken, bu oran 2011'de sifira
inmistir.

Hazinenin yurtdisindaki yatinmcilara ihrag ettigi uluslararasi
tahvillerde (eurobond) son dénemdeki artis dikkat cekmektedir. Bu
durumda TL'nin deger kaybetmesi etkili olmustur. 2011 sonunda
eurobond stoku bir dnceki yiIl sonuna gore %29 artarak 88 milyar TL
olmustur.

Ozel sektor tarafinda ise son iki yilda énemli gelismeler yasanmistir.
Piyasa kosullarinin yani sira, ilgili mevzuatta yapilan iyilestirmelerle
Ozel sektor borglanma araci stoku 2011'de bir dnceki yildaki tutarin 5

Kamunun
bor¢clanma vadesi
vzamaktadir.
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2011 yiinda 82 6zel
sektor borglanma
araci ihracinin
basvurusu kabul
edilmistir.
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katina gikarak 15 milyar TL'yi asmistir. Toplam stokta bankalarin
ihrag ettigi tahvil ve bonolar agirliktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Birincil Piyasa Islemleri

Hazine Mistesarligi 2011 yili igerisinde 44 tane ihale gergeklestirerek
yurticinde 113 milyar TL borglanmistir. 2011 yilinda borclanmanin
6nemli bir kismi iskontolu tahvil ve sabit faizli kuponlu senetlerle
yapilmistir. S6z konusu menkul kiymetlerin hemen hemen hepsi
tahvil olarak, bir diger ifadeyle vadesi 1 yildan fazla olacak sekilde
ihrag edilmistir.

Hazine, ayni dénemde vyurtdisinda 3 ihaleyle 4,2 milyar $'lik
eurobond ihraci gergeklestirmistir.

Kamu Borglanma Araclan Ihraci (2011)

Sayi Tutar
I¢c Borglanma (Milyon TL) 44 112,904
Gelire Endeksli Senetler 2 854
TL Cinsi Kuponsuz Senetler 13 50,351
TL Cinsi Sabit Faizli Kuponlu Senetler 19 40,967
TL Cinsi Degisken Faizli Kuponlu Tahviller 4 9,318
TUFE'ye Endeksli Tahviller 6 11,414
Yurtdisi Tahvil Ihraci (Milyon $ 3 4,171

Kaynak: Hazine

2011 yilinda 6zel sektdr tahvillerinde hem gesitlilik hem de ihrag
miktari agisindan hizli gelismeler yasanmistir. Ilgili yilda SPK kaydina
alinan 82 tahvil ve bono ihraciyla, 6zel sektér 26 milyar TLlik
finansman saglamayl amaglamistir. Bagvuru tutarinin Ggte ikisi halka
arz icin olmustur. Bununla birlikte, bu tutarlarin SPK kaydina alinan
ihrac basvurusunu yansittigini géz oniinde bulundurmak gerekir.
Gerceklesen ihraclara yonelik kamuya aclk toplu bir veri seti
bulunmamaktadir.

Yl igerisinde 8 milyar TL'lik 33 tahvil ihrag bagvurusu yapilmistir.
Ekim 2010°’da BDDK'nin bankalarin yurticinde Turk lirasi cinsinden
tahvil ve bono ihrag etmelerine izin veren karari sonucunda, banka
tahvil ve bonolarinin ihrag bagvurularn o6zellikle 2011 yilinda ¢ok
artmistir. Ilgili yilda bagvurusu yapilan 42 banka bonosunun ihrag
tutari 17 milyar TL'ye ulasirken, basvuru tutarinin énemli bir kismi
halka arz icin olmustur.

2011 yilinda 6zel sektdr borclanma araclarinda tahvil ve bonolarin
yani sira menkul kiymetlestiriimis araglar da ihrag edilmeye
baslamistir. Agustos 2011’de bir bankanin varlik teminath menkul
kiymet (VTMK) ihra¢ bagvurulan kayda alinmistir. Bagvurusu
onaylanan ayni seriye ait 4 adet VTMK ihracinin tutari 422 milyon
TL'dir. Ekim 2011’de yine bir diger bankanin varliga dayali menkul
kiymet ihraci (VDMK) bagvurusu da onaylanmistir. Ihrac basvuru
tutar 192 milyon TL olmustur. Ekim ayi igerisinde ayrica bir katim
bankasi 641 milyon TLlik kira sertifikasi ihrag bagvurusunda
bulunmustur.
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Basvurusu Onaylanan Ozel Sektér Borglanma Araclari Thraci|

Halka Arz Halka Arz

. Edilen Edilmeksizin Toplam
Tahvil 33 3,100 5,123 8,223
Banka Bonosu 42 14,685 1,861 16,546
Finansman Bonosu 1 100 0 100
Varlik Teminath MK 4 0 422 422
Varliga Dayall MK 1 0 192 192
Kira Sertifika 1 0 641 641

Toplam 82 17,885 8,238 26,123

Ihrag bagvurularinin yani sira, IMKB'de islem gérmeye baglayan ozel
sektor tahvillerine bakmak yararl olacaktir.

IMKB verilerine gére 2011 yilinda 23 banka bonosu, 17 tahvil ile 1
finansman bonosu halka arz olarak 18 milyar TLlik hasilat
yaratmistir. Bu tutarin  %@80Q'inden fazlasini banka bonolari
olusturmustur.

IMKB'de Ihrag Olan Ozel Sektor Borclanma Araclarn
Nitelikli Borsa

Ihra¢ Disinda
Halka Arz Pazari

Uriin Sayisi 41 11 5
Tahvil 17 - 1
Banka Bonosu 23 4 4
Finansman Bonosu 1 - -
Varliga Dayall MK - 7 -
Ihrag Tutan (Mn. TL) 17,830 306 418
Tahvil 3,080 0 75
Banka Bonosu 14,650 120 343
Finansman Bonosu 100 - -

Varliga Dayall MK - 186 -
Sabit getirili menkul kiymetlerin birincil piyasa islemleri icin alternatif
olarak Mayis 2010'da IMKB biinyesinde Nitelikli Yatirmciya Ihrag
Pazari kurulmustur. Bu piyasada, hisse senetleri IMKB'de islem géren
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen borglanma araglan el
degistirmektedir. Bu menkul kiymetler sadece bankalar, yerli ve
yabanci yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, araci kurumlar ve en az 1
milyon TL tutarinda finansal varliga sahip olan kisileri ifade eden
“nitelikli yatinmcilara” satilabilmektedir. 2011 yili icinde bir banka,
banka bonolari ve varliga dayall menkul kiymetlerini bu pazarda ihrag
etmig, toplamda 306 milyon TLlik islem kaydetmistir. Bu pazarin
disinda 5 borclanma araci, borsa disinda nitelikli yatinmciya tahsisli
olarak satiimigtir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet ikincil Piyasa Islemleri

Kamu ve o6zel sektér tarafindan ihrag edilen borglanma araglan
IMKB'de Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gérmektedir. SGMK’larin
ikincil piyasasl olan bu piyasada tahvil ve bono islemlerinin (kesin
alim-satim) yani sira repo-ters repo islemleri yapilabilmektedir. Kesin

2011 yiinda 23
banka bonosu, 17
tahvil ile 1
finansman bonosu
IMKB’de halka arz
olmustur.
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2011 yilinda tahvil
ve bono kesin alim-
satim islemleri 870
milyar TL olmustur.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

alim-satim ile repo-ters repo islemleri IMKB piyasalarinda yapilabildigi
gibi, borsa diginda araci kuruluslarla, yatirnmcillar veya araci
kuruluglarin  kendi aralarinda da yapilabilmektedir. Ancak, bu
islemlerin IMKB'ye tescil ettirilerek kayda alinmasi zorunludur.

Araci kurulusglarin yani sira TCMB ve Takasbank da bu piyasalarda
islem yapmaktadir. TCMB, repo-ters repo piyasasinda islem
yaparken, Takasbank hem kesin alim-satim, hem de repo-ters repo
tescil islemleri yapmaktadir.

Hazine tarafindan yurtdisinda yabanci para cinsinden ihrag edilen
tahvillerin (eurobond) islem gérmesi icin IMKB'de Uluslararasi Tahvil
Pazari Yabanc Menkul Kiymetler Piyasasi mevcuttur. Kesin alim-
satim ve repo-ters repo pazarlarinda oldugu gibi, borsa disinda araci
kuruluslarca yapilan bu islemler de IMKB'ye tescil edilmektedir.

Diger taraftan 2010 ve 2011 vyillannda IMKB'de yeni pazarlar
faaliyete baglamistir. Bunlar Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari ile
Bankalararasi Repo-Ters Repo pazarlaridir.

Borglanma Araclan Islem Hacimleri (Milyar TL)

Kaynak: IMKB

2007 2008

Kesin Alim-Satim Toplami 603.7 509.0 6244 698.1 869.7 0.2
Tescil 239.8 208.0 207.4 252.0 391.2 0.6

Kamu Borglanma Araglars 239.7 207.9 2072 251.0 386.1 0.5

Ozel Sektdr Borglanma Araglari 0.1 0.1 0.2 1.0 50 42
iMKB 363.9 301.0 417.1 446.2 478.6 0.1

Kamu Borglanma Araglari 363.9 300.8 416.8 445.8 475.0 0.1

Ozel Sektor Borglanma Araglari 0.0 0.2 0.2 0.4 35 8.1
Giinliik Ortalama KAS islem Hacmi 2.4 2.0 2.5 2.8 3.4 0.2
Repo-Ters Repo Toplami* 3,057.3 3,407.6 3,489.5 3,470.8 4,168.2 0.2
Tescil 486.1 472.3 507.0 458.5 524.5 0.1
iMKB 2,571.2 2,935.3 2,982.5 3,012.3 3,643.7 0.2
Giinliik Ortalama Repo Islem Hacmi 12.1 13.6 13.8 13.9 16.5 0.2
Yabanci Menkul Kiymetler Toplam 329 27.2 38.3 54.8 85.2 0.6
Tescil 32.8 27.1 38.0 54.2 85.1 0.6
IMKB 0.1 0.1 0.3 0.6 0.2 -0.7
Giinliik Ortalama YMKP Islem Hacmi 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.5

*: Repo-Ters Repo Pazari, Bankalararasi Repo Pazari ve Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari islemlerini icermektedir.

Repo-Ters Repo Pazarinda devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin geri
satim vaadi ile alim (repo) ve geri alim vaadi ile satim (ters repo)
islemleri yapilabilmektedir. 2010 yihinda kurulan Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazarinda DiBS'lerin yani sira 6zel sektdr borclanma
aracglar da repoya konu olabilmektedir. Bu pazarda ayrica, menkul
kiymetlerin bloke edilmemesi, dogrudan el degistirmesi gibi Repo-
Ters Repo pazarindan farkl uygulamalar da mevcuttur. Bir diger yeni
repo pazari olan ve 2011 yilinda faaliyete baglayan Bankalararasi
Repo Pazari bankalarin kendi hesaplarina yaptiklari repo islemlerini
yansitmaktadir. S6z konusu pazarlardaki islem hacimleri tabloda
repo-ters repo iglemlerinin altinda toplanmistir.
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Son bes yildaki islem hacimlerine bakildiginda, 2008'de krizle birlikte
gerileyen kesin alim-satim islemlerinin devam eden yillarda arttigi ve
2011 yiinda 870 milyar TL'ye ulastigi goriilmektedir. Bu islemlerin
%55'i (479 milyar TL) IMKB'de gerceklesmistir. Islemlerin cok dnemli
bir kismi kamu tahvillerine aittir. Ote yandan, artan &zel sektdr
ihraclarina paralel olarak 2011 yilinda &zel sektor islem hacimleri de
artmig, 9 milyar TL'ye gikmistir. Sirket tahvili islemlerinin yarisindan
fazlasi borsa disinda gergeklesmistir.

2007'de 3 trilyon TL seviyesinde olan toplam repo islemleri, 2008-
2010 arasinda 3,5 trilyon TL'ye ciktiktan sonra 2011'de 4,2 trilyon
TL'ye ulagsmistir. Repo iglemlerinin énemli bir kismi (3,6 trilyon TL)
organize piyasada (IMKB) yapilmistir.

IMKB'deki repo islemlerinin 2,9 milyar TLlik kismi Repo-Ters
Pazarinda gergeklesmistir. 2011 yilinda faaliyete gecen Bankalararasi
Repo Pazarinda, bankalar 750 milyar TL'lik repo islemi yapmistir. Bir
diger yeni pazar olan Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazarindaki
islemler de 8 milyar TL civarinda kalmistir. Repo islemlerinde 6zel
sektor tahvilleri kullanilmamistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

SGMK piyasasinda kamu tahvilleri agirlikta oldugu igin, bu araglarin
birincil piyasadaki getirileri icin, Hazine’nin iskontolu tahvil ihraclarini
gosterge olarak kullanmak mumkind(ir.

Iskontolu Hazine Ihaleleri ve Gosterge Tahvil Faizi
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Kaynak: Hazine, Bloomberg

Son yillarda TCMB'nin yaptig faiz indirimleri ve Tirkiye'ye dair risk
algisindaki iyilesme ile faiz oranlan disgmustt. 2008 yilinda iskontolu
Hazine ihalelerinde %19 civarinda olan ortalama bilesik faiz orani,
2010 yiinda %8'e kadar gerilemisti. Ancak, 2011 yilinda finansal
piyasalardaki olumsuz gelismelere paralel olarak tahvillerin faiz
oranlari ylikselis trendine girmistir. Ocak ayinda yapilan ihaledeki faiz
orani %7 seviyesindeyken, Kasim ayinda yapilan ihalede %10,6'ya
ckmistir.  Arallk ayinda Hazine iskontolu tahvil ihalesi
gergeklesmemistir.

Gosterge bilesik faiz
oranlan yeniden
yukselmeye
baslamistir.
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IMKB-100 endeksi

ve piyasa degeri

gerilerken, islem
hacmi ve sirket
sayisi artmugtir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

ikincil piyasa islemlerini yansitan gosterge tahvil faiz oranlari da yilin
ilk aylarinda %?7-8 civarinda olan yil sonunda %10,8e cikmistir.

Takasbank Para Piyasasi Islemleri

Takasbank Para Piyasasinda (TPP), 2007 yilinda 27 milyar TL olan
islem hacmi, 2010 yilinda 50 milyar TL'ye gikmig, 2011 yilinda ise iki
kat artarak 100 milyar TL'ye yaklagsmistir. Bu islemlerin UGgte ikisi
gecelik vadede yapilmistir. Bununla birlikte IMKB'de yapilan gecelik
repo igslemlerinin 3 trilyon TL oldugu gbéz Oniinde
bulunduruldugunda, bu islemlerde IMKB'nin daha yaygin olarak
kullanildigi gorilmektedir.

Takasbank Para Piyasasi

| Kaynak: Takasbank

2010 yihinda %6 seviyesinde olan para piyasasindaki ortalama
gecelik faiz orani, 2011 yilinda daha dalgali bir seyir izlemis, yilin son
aylarinda %12 seviyesine kadar ¢ikmistir.

Takasbank Para Piyasasi Giinliik Islem Hacmi
Faiz, % Hacim (mn. TL)
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Kaynak: Takasbank

Hisse Senetleri

Krizin ardindan toparlanan IMKB-100 endeksi ve piyasa degeri, 2011
yiinda yurtdisindaki gelismelere paralel olarak gerilemistir. Ote
yandan, islem géren menkul kiymet sayisinda ve islem hacimlerinde
artis yasanmistir.
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IMKB'de Hisse Senetleri ve Varantlar

2011/2010

2007 2008 2009 2010
IMKB-100 55,538 26,864 52,825 66,004 51,267
Islem Géren Sirket Sayisi 327 326 335 350 375
Hisse Senedi Piyasasi 327 326 335 350 373
Gelisen Isletmeler Piyasast - - - - 2
Islem Goéren Varant Sayisi - - - 22 175
Piyasa Degeri (Milyar TL) 336 182 351 473 381
Islem Hacmi (Milyar TL) 388 333 483 636 695
Giinliik islem Hacmi (Milyar TL 1.5 1.3 1.9 2.5 2.7

Degisim

Kaynak: IMKB

Hisse Senedi Getirileri

Krizin ardindan 2009 yilinda baslayan iyilesme, 2010 yilinda devam
etmistir. 2010 yili icinde 70.000 seviyesini asan IMKB-100 endeksi
2011 yilina 66.004 puandan baslamistir. Ik aylarda yatay seyreden
endeks, kiresel risklerdeki artis ve Tirkiye ekonomisine iligkin
beklentilerdeki bozulmayla beraber Mayis ayindan itibaren dusts
trendine girmistir. Adustos ayinda ABD'nin kredi notunun
disurilmesiyle 50.000 seviyesine kadar inmistir. 2011 yilini, bir
onceki yill sonuna godre, %22 duslsle 51.267 seviyesinde
kapatmistir. ABD dolari bazindaki deger kaybi ise %37 olmustur.

IMKB-100 ve Giinliik Islem Hacmi
Puan s fslem Hacmi  —— IMKB-100 MilyonTL
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Kaynak: IMKB

IMKB-100 endeksinin yani sira, mali ve sinai endeksler sektor
bazinda genel bir bilgi vermektedir. S6z konusu endeksler, IMKB-
100 ile paralel incelendiginde, mali endeksin daha riskli bir grafik
cizdigi gorilmektedir. Tabloda gorildigl (izere, borsa dusls
trendindeyken, mali endeks sinai endekse gore daha fazla deger
kaybetmektedir. 2011 yiinda da mali endeks sinai endekse gore
daha fazla deder kaybetmistir. Son 5 vyildaki yillik ortalama
getirilerde de sinai endeks, mali endekse kiyasla daha yiliksek getiri
saglamistir.

Son iki yilda sinai
endeks, mali
endekse kiyasla
daha yuksek getiri
saglamistir.
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2011 sonunda
piyasa degeri bir
onceki seneye gore
%19 diserek 381
milyar TL'ye inmigtir.
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IMKB Hisse Senedi Endekslerinin TL Bazinda Getirisi

IMKB-100 Getiri-100
2007 42.0% 39.3% 31.3% 44.9%
2008 -51.6% -54.6% -51.2% -50.3%
2009 96.6% 109.6% 91.6% 102.2%
2010 24.9% 24.9% 38.5% 27.5%
2011 -22.3% -28.8% -8.1% -20.8%
2007-2011 31.1% 17.9% 56.1% 47.0%
Yillik Ortalama 5.6% 3.3% 9.3% 8.0%
Kaynak: IMKB

Fiyat artislarinin yaninda temetti dacjltmjlarlm da dikkate alan getiri
endekslerine bakildidinda, son 5 yilda IMKB-100 sirketlerinin yillik
ortalama %8 getiri sagladigi goriilmektedir.

Piyasa Degeri

2007 yihinda 300 milyar TL'yi asan piyasa degeri, finansal piyasalarda
yasanan sikintilara paralel olarak, 2008 yilindan itibaren dismeye
baglamistir. 2009 yilinda yasanan piyasalardaki toparlanma 2010
yiinda da devam etmis, piyasa dederi 2010 sonunda 500 milyar
TL'ye yaklagmistir.

IMKB Giinliik Piyasa Degeri (Milyar TL)
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Kaynak: IMKB, Rasyonet

2011 yilina gelindiginde ise sdz konusu toparlanma yilin ilk aylarinda
surse de, hem dinya hem de Turkiye ekonomisine ydnelik olumsuz
havayla birlikte piyasa dederi diismeye baslamistir. Bu yilda islem
goren sirket sayisindaki artisa ragmen, s6z konusu diislis devam
etmistir. 2011 sonu itibariyle IMKB'de islem géren sirketlerin toplam
piyasa dederi 2010 sonuna gbre %19 diserek 381 milyar TL'ye
inmigtir.

Islem Goren Menkul Kiymet Sayisi

2007-2009 yillari arasinda 325 civarinda olan IMKB'de islem géren
hisse senedi sayisi, 2010 yilindan itibaren artmaya baglamistir. Bu
gelismede SPK, IMKB, TSPAKB ve TOBB igbirliginde baslatilan Halka
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Arz Seferberliginin de katkisi olmustur. 2010 yilinda islem goren hisse
senedi sayisI 25 adet artarak 350°ye cikmistir.

Olumsuz havanin piyasaya hakim oldugu 2011 yilinda da halka arzlar
devam etmistir. 27 yeni hisse senedinin islem goérmeye basladigi bu
yllda bir sirketin islem sirasi kapanmasi ve iki sirketin birlesmesi ile
islem gobren hisse senetlerinin sayisi 375e gikmistir. Bu dénemde
islem goren sirketlerin 237’si Ulusal Pazara koteyken, Ikinci Ulusal
Pazardaki sirketlerin sayisi 33'ten 61'e ulagsmistir. Bir 6nceki yila gére
Ulusal Pazardaki bazi sirketler Ikinci Ulusal Pazara gegerken, ileride
de deginilecedi gibi yeni halka arz olan sirketlerin 6nemli bir kismi
Ikinci Ulusal Pazara kote olmustur. 12 borsa yatinm fonunun islem
gordigu Kurumsal Uriinler Pazarinda, 22 gayrimenkul ve 4 girisim
sermayesi yatirim ortakhgi vardir.

Kiiclik ve orta dlgekli sirketlere ydnelik Gelisen Isletmeler Piyasasi
(GIP) 2011 yilinda faaliyete gecmistir. Ikinci Ulusal Pazara bir
alternatif olusturan bu piyasada kotasyon kosullari daha dislik olup,
halka arz siireci bir piyasa danismani ile yiritiilmektedir. GIP'te 2011
sonu itibariyle 2 sirket islem gdrmektedir.

IMKB'de Islem Goren Hisse Senedi ve Varant Sayisi

2011 yilinda islem
goren sirket sayisi
375’e gikmishr.

2011/2010
2007 2008 2009 2010 2011 Degisim
Ulusal Pazar 244 235 233 241 237 -2%
Kurumsal Uriinler Pazari
Borsa Yatirim Fonu 8 9 10 12 12 0%
Menkul Kiymet Yat. Ort. 33 34 33 31 26 -16%
Gayrimenkul Yat. Ort. 13 13 13 20 22 10%
Girisim Sermayesi 2 2 2 2 4 100%
Varant - - - 22 175 695%
Ikinci Ulusal Pazar 17 21 22 33 61 85%
GOzalti Pazar 10 12 12 11 11 0%
Gelisen Isletmeler Piyasasi-GIP - - - - 2 A.D.
Toplam* 327 326 325 350 375 7%

Kaynak: IMKB *Varantlar dahil edilmemistir.

Bununla birlikte, “Uluslararasi Karsilagtirmalar” bélimiinde IMKB'deki
kote sirket sayisi 263 olarak belirtilmistir. WFE'nin kote sirket sayisi
siniflandirmasinda Ulusal Pazardaki sirketler ile gayrimenkul ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklari kullaniimaktadir.

2010 yilinda Hisse Senedi Piyasasina katilan varant ihraclari 2011
yihinda hizla artmig, yil icinde islem gdren varant sayisi 261'e
ctkmistir. Vadesi dolan varantlar g6z éniinde bulunduruldugunda vyil
sonu itibariyle islem goren varant sayisi 175%ir. S6z konusu
varantlarda hisse senedi (12 adet), altin (gram altin), ddviz (ABD
dolar) ve hisse senedi endeksi (IMKB-30) dayanak varlik olarak
kullanilmigtir.

Hisse Senedi Birincil Piyasa Islemleri

2010 ve 2011 yillarinda halka arz sayisindaki énemli artisa ragmen,
halka arz tutarlari sinirli kalmistir. 2010 yilinda yapilan 25 halka
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arzdan 3,1 milyar TL kaynak yaratan sirketler, 2011 yilinda 27 halka
arz ile 1,3 milyar TL'lik hasilat elde etmislerdir. Toptan satislar pazari
ile birlikte sirketler birincil piyasada 2011 yilinda 1,6 milyar TL'lik
islem Gretmistir.

2011 yilinda 2’si GIPte olmak lizere 24 sirket ilk defa halka arz
olurken, bu halka arzlardan elde edilen hasilat 1 milyar TL'de
kalmistir. Bu tutar 6zellikle Tirkiye Halk Bankasl ve Tlrk Telekom
halka arzile 1,3 gibi bliylk sirketlerin halka arz oldugu 2007 ve 2008 yillarindaki
milyar TUlik hasilat rakamin hayli altindadir. 2011 yiinda islem gbérmeye baslayan
elde edilmistir. sirketlerin sadece 4'U Ulusal Pazara kote olurken, halka arz tutarinin
ucte ikisini bu sirketler elde etmistir. Kalan 18 sirket Ikinci Ulusal
Pazarda islem goérmeye baslamistir. Gelisen Isletmeler Piyasasinda

ise 2 sirketin 26 milyon TL'lik halka arzi gergeklesmistir.

2011 yiinda 27

2011 yiinda 1 menkul kiymet, 2 de gayrimenkul yatirim ortaklid
halka arz olmustur. 2010 yilinda Emlak Konut GYO'nun halka arziyla
1,7 milyar TL'ye ulasan GYO halka arz tutari 2011 yilinda 308 milyon
TL'de kalmistir.

Hisse Senedi Birincil Piyasa Islemleri

2007 2008 2009

Birincil Halka Arz

Halka Arz Sayisi 11 3 2 25 27 8%
Sirket 5 1 1 17 22 29%
Sirket-GIP - - - - 2 -
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 2 1 0 0 1 -
Gayrimenkul Yatirim Ort. 2 0 0 5 2 -60%
Risk Sermayesi Yatirnm Ort. 0 0 0 0 0 -
Borsa Yatirm Fonu 2 1 1 3 0 -

Halka Arz Tutan (Mn. TL) 4,474 2,394 120 3,126 1,329 -57%
Sirket 3,832 2,368 10 1,441 981 -32%
Sirket-GIP - - - - 26 -
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 14 5 0 0 14 -
Gayrimenkul Yatirnm Ort. 518 0 0 1,669 308 -82%
Risk Sermayesi Yatirim Ort. 0 0 0 0 0 -
Borsa Yatirim Fonu 110 22 110 16 0 -

Toptan Satislar Pazar
Sirket Sayisi 7 6 4 14 12 -14%
Satig Tutari (Mn. TL 2,589 694 218 973 266 -73%

Kaynak: IMKB

Belirli miktarin Gzerindeki hisse senetlerinin tahsisli veya toplu satimi
IMKB'deki Toptan Satislar Pazarinda yapilabilmektedir. Bu islemler
genellikle birincil halka arzlardan daha dusiktir. 2007 vyilinda
Akbank’in yabanci ortaklarina pay satisiyla 2,6 milyar TL'ye ulasan
toptan satis pazari islemleri, devam eden vyillarda 1 milyar TL'nin
altina inmigtir. Son iki yilda bu pazarda yapilan islem sayisi artsa da
islemler kisith kalmistir. 2011 yiinda 12 sirketin 266 milyon TL'lik
toptan satisi gerceklesmistir.
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Hisse Senedi Ikincil Piyasa Islemleri

2008 yilinda kiiresel krizle yari yariya azalan piyasa degerine karsilik,
islem hacmindeki disls daha sinirli kalmig, devam eden yillarda
piyasadaki iyilesmeyle beraber islem hacmi artmistir. 2011 yilinda
islem hacmi bir dnceki yila gbre %9 artarak 695 milyar TL'ye
cikmustir.

602 milyar TL ile islemlerin %87’si Ulusal Pazarda islem goéren
sirketlerde gergeklesmistir. Bununla birlikte, son iki yilda bu
pazardaki islemlerin payi, 6zellikle Kurumsal Uriinler Pazarindaki
islemlerin yiikselisine bagli olarak azalmistir.

Borsa yatinm fonu ve varantlarin yani sira gayrimenkul yatirim
ortakliklar ve girisim sermayesinin yer aldigi Kurumsal Uriinler
Pazari islemleri bir 6nceki yila goére 1,5 kat artarak 65 milyar TL'ye
ulasmistir.  Gayrimenkul yatinm  ortakliklarinin  ve  girigim
sermayesinin bulundugu diger kategorisindeki islem hacimleri 2
kattan fazla artmistir. 2010 yilinda islem gérmeye baslayan varant
islemleri de 5 milyar TL'ye yaklagmistir.

IMKB Hisse Senedi ve Varant islem Hacmi (Milyon TL)

2007 2008 2009

2011 yilinda toplam
hisse senedi islem
hacmi 695 milyar

TL'ye ¢ikmustr.

Kaynak: IMKB

Ulusal Pazar 375,624 320,719 458,440 577,901 602,187 4%
Kurumsal Uriinler Pazari* - - - 39,043 65,369 67%

BYF 7,010 9,097 13,769 14,110 8731 -38%

Varant - - - 548 4,679 754%

Diger - - - 24,385 51,958 113%
Ikinci Ulusal Pazar 4,979 2,580 9,737 18,019 27,156 51%
GOzalt1 Pazar 165 208 589 702 164 -77%
Gelisen is_letmeler Piyasasi - - - - 461 -
Toplam Islem Hacmi 387,777 332,605 482,534 635,664 695,338 9%
Giinliik Islem Hacmi 1,539 1,325 1,915 2,543 2,748 8%

*Kurumsal Uriinler Pazar 2009'da aciimistir. Bu tarih 6ncesi menkul kiymet, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklari verileri Ulusal Pazarda yer almaktadir.

Ikinci Ulusal Pazarda islem géren sirket sayisindaki artisa paralel
olarak bu pazardaki islemler, 27 milyar TL'ye ¢ikmistir. 2011 sonu
itibariyle 2 sirketin kote oldugu GIPte 461 milyon TLIik iglem
yapilmistir.

Gunlik ortalama islem hacimlerine bakildiginda, islemlerin yilin ikinci
yarisinda geriledigi goriilmektedir. Ocak ayinda 3,7 milyar TL olan
gunlik ortalama islem hacmi Aralik ayinda 1,7 milyar TL'ye inmistir.
Yil genelinde glinliik ortalama hisse senedi islem hacmi 2,8 milyar TL
olmustur.

Odiing Pay Senedi Piyasasi islemleri

Takasbank biinyesinde isletilen Odiing Pay Senedi Piyasasi (OPSP),
Takasbank tarafindan belirlenen ve SPK tarafindan onaylanan
menkul kiymetlerin 6diing alinip verildigi piyasadir.
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2010 yilindan itibaren IMKB'de islem géren hisse senetleri, likidite ve
derinlik kriterleri g6z 6nlnde tutularak A, B ve C olmak Uzere (g

OPSP'de 2011 farkll gruba ayrimistir. OPSP'de, IMKB'nin Ulusal ve Kurumsal
ylinda 2,7 milyar Urlinler pazarlarinda islem goren A Grubu hisse senetleri ile borsa
TLlik 6dUng islemi yatinm fonlarinin  katlma belgeleri islem gorebilmektedir. Bu
gerceklesmistir.

piyasada, mevcut portfdylerine ilave getiri saglamak amaciyla hisse
senetlerini 6diing vermek isteyenlerle, hisse senetleri ve borsa
yatinm fonu katilma belgelerini belirli bir donem igin 6ding almak
isteyenlerin talepleri karsilasmaktadir.

Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi

2007 2008 2009 2010 2011
Islem Géren Menkul Kiymet Sayisi 256 261 259 290 270
Islem Hacmi (Milyon TL) 1,401 1,333 2,053 2,927 2,692
Guinliik Ort. Islem Hacmi (Milyon TL 56 53 8.1 11.7 10.6
Kaynak: Takasbank

Ik defa Kasim 2005 tarihinde faaliyete gecen piyasa, artan bir ilgi ile
karsilanmigtir. 2007 yilinda 1,4 milyar TL'ye ulasan islem hacmi 2009
yilinda 2 milyar TL'yi agmig, 2010°da ise 3 milyar TL olmustur. 2011
yilinda ise hafif bir dugtsle 2,7 milyar TL'ye inmistir. 2011 yilinda 270
menkul kiymet, 6diing islemlerine konu olmustur.

OPSP verilerine aylar itibariyle bakildiginda, hisse senedi islemlerine
benzer sekilde, piyasa kosullarinin daha ilmh oldugu vyilin ilk
yarisinda 0Oding islemlerinin daha fazla oldugu, ikinci yarisindan
itibaren de islemlerin azaldigi dikkat cekmektedir. Yilin ilk yarisinda
13 milyon TL civarinda olan gunlik ortalama islem hacmi, yilin ikinci
yarisinda 8 milyon TL'ye inmis, tim yildaki gunlik ortalama iglem
hacmi de 11 milyon TL olmustur.

Aciga Satis Islemleri

Acida satis islemleri, sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing
alinmak suretiyle satiimasini ifade etmektedir.

IMKB'de, kredili menkul kiymet ve acida satis islemlerine konu
olabilecek menkul kiymetler sadece A Grubu hisse senetleridir. 2011
sonu itibariyle gayrimenkul ve menkul kiymet yatinm ortakliklarinin
da dahil oldugu 329 hisse senedi ile 7 borsa yatirnm fonu agida satis
islemlerine konu olmustur.

Aciga Satis islem Hacmi (Milyon TL)

2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi 13,342 17,983 28,859 39,737 36,334 -9%
Borsa Yatirim Fonu 235 315 278 110 88 -20%
Toplam 13,576 18,297 29,137 39,847 36,422 -9%
Aciga Satis/Toplam Islem Hacmi 4% 6% 6% 6% 5% A.D.

Kaynak: IMKB
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Hisse senedi islem hacimlerinin %9 arttigi 2011 yilinda, agida satis
islemleri de bir énceki ylla gére %9 azalmis ve 36 milyar TL'ye
inmistir. Agida satis islemlerinin toplam hisse senedi islemlerine orani
bir 6nceki senelere gore 1 puan gerileyerek %5‘e inmistir.

Yilin ilk aylarinda 4 milyon TL civarinda olan ginlik ortalama islem
hacmi, yilin ikinci yarisindan itibaren gerilemis, Aralik ayinda 2 milyon
TL'ye inmistir. SO0z konusu azalista Agustos 2011’de vyapilan
diizenleme degisikligi ile teminat oranlarinin artinimasinin  etkisi
oldugu distinilmektedir.

Sonug

Kuresel captaki riskler ve Ulke ekonomisine iliskin olumsuz
beklentilerle IMKB, &zellikle 2011 yilinin ikinci yarisinda olumsuz
performans sergilemeye baslamis, IMKB-100 endeksi TL bazinda
%22 deder kaybetmistir.

Piyasa degerinin %19 azaldidi 2011 yilinda hisse senedi islem hacmi
%9 artmig, 695 milyar TL'ye g¢ikmistir. Olumsuz kosullara ragmen
2010 yilinda halka arzlarda baglayan canlanma 2011 yilinda da
devam etmis, 20'si kotasyon kosullarinin daha disik oldugu
pazarlarda olmak (izere, 27 yeni sirket IMKB'de islem gérmeye
baglamistir.

Vadeli islemler

2005 vyilinda faaliyetlerine baglayan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) halihazirda yalnizca vadeli islem s6zlesmeleri islem
gormektedir.

Vadeli islem hacmi borsanin kurulusundan 2010 yilina dek artis
sergilemistir. Islem hacmindeki artis, yillar itibariyle hiz kaybetmis,
2011 yilinda ise durma noktasina gelmistir. 2011'de hacim 440 milyar
TL'de kalmigken, sdzlesme adedi %16 artarak 74 milyona gikmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

2007 2008 2009 2010

2011

Islem Hacmi (Milyon TL) 118,035 207,963 334,173 431,682 439,799

Islem Adedi (Milyon) 25 54 79 64
Acik Pozisyon Sayisi (Bin Adet) 235 209 189 182
Ginluk Ort. Islem Hacmi (Milyon TL 468 829 1,326 1,727
Kaynak: VOB

Yukamldltkleri devam eden katiimcilarin piyasadaki uzun ve kisa
pozisyon sayisinin toplamini ifade eden agik pozisyon sayisi 2011
sonu itibariyle 1,5 kat artarak 266.000’e gikmistir.

74
266
1,738

Hisse senedi
islemlerinin %5'i
kadar agiga satis
islemi
gerceklesmistir.
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VOB’'da 4 ayn
piyasada 13 farkli
vadeli islem
sozlesmesi islem
gormustir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Piyasalar ve Uriinler

2011 sonu itibariyle VOB'da vadeli islem sdzlesmeleri doért ayri
piyasada islem gdrmektedir.

1-Hisse Senedi
Hisse senedi piyasasinda endekse dayali vadeli islem sdzlesmeleri
islem goérmektedir. 2011 sonu itibariyle mevcut endeks sdzlesmeleri
sOyledir:

o IMKB-30 Vadeli islem Sézlesmeleri,

e IMKB-100 Vadeli Islem Sézlesmeleri,

o IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli islem Sézlesmeleri.

2-Doviz
Ddviz piyasasinda islem goren doéviz vadeli islem sbézlesmeleri déviz
paritelerini dayanak almaktadir. 2011 sonu itibariyle bu piyasada
asadidaki pariteleri esas alan sdzlesmeler mevcuttur:

e TL/Dolar,

e TL/Avro,

e Avro/Dolar.

3-Faiz
Bu piyasada, hazine bonosu, devlet tahvili ile diger faiz oranlarina
dayal faiz vadeli islem so6zlesmeleri, islem goérebilmektedir. 2011
sonu itibariyle borsada:

e VOB-Gosterge DIBS sézlesmeleri bulunmaktadir.

4-Emtia

Emtia piyasasinda ise asagidaki sdzlesmeler islem gérmektedir:
e Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmesi,

Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmesi,

Altin Vadeli Islem Sézlesmesi,

Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmesi,

Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmesi,

Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmesi.

Vadeli Islem Sozlesmesi Hacimleri

Uriin bazinda islem hacmi dagilimi, VOB'daki islemlerin %91'inin,
hisse senedi endeksi sézlesmelerinde yapildigini gdstermektedir. Bu
islemler bir dnceki yila gére hafif bir gerileme ile 402 milyar TL
olurken, islemlerin hemen hepsi IMKB-30 endeksini dayanak alan
vadeli islem sdzlesmelerinde gergeklesmistir. 2011 sonunda 150.000
kontratlik endekse dayali pozisyon hentiz kapatiimamistir.

Endeks vadeli islem sdzlesmelerinden sonra VOB'da en cok iglem
goren urlnler dovize dayal sdzlesmelerdir. Bu islemler bir dnceki yila
gore 3 kattan fazla artarak 34 milyar TL'yi asmis, toplam islemlerdeki
payini da 5 puan ylkselterek %8'e cikarmistir. Ddviz kontrati
islemlerinde ise dayanak varlik olarak en cok tercih edilen parite,
%380 pay ile TL/Dolar paritesidir.
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Dayanak Varlik Bazinda Vadeli Islemler

Islem Hacmi (Mn. TL) 118,035.4 207,962.6 334,172.9 431,682.0 439,799.3
Endeks 107,605.8 188,231.2 310,940.7 419,605.4 402,063.1 -4%
Doviz 10,426.0 19,628.8  22,633.5 11,155.3  34,452.5 209%
Emtia 0.3 99.3 593.9 871.7 3,277.7 276%
Enerji - - - - 3.3 A.D.
Faiz 3.4 3.3 4.8 49.6 2.7 -94%

Islem Adedi (Bin Adet) 24,867.0 54,472.8 79,431.3 63,952.2 74,287.6 16%
Endeks 17,0169 40,335.0 65,399.7 56,519.3 54,6274 -3%
Doviz 7,849.6 14,110.3 13,912.7 7,279.8 18,898.7 160%
Emtia 0.1 27.2 118.4 147.5 761.2 416%
Enerji - - - - 0.0 A.D.
Faiz 0.4 0.4 0.6 5.6 0.3 -94%

Acik Pozisyon (Bin Adet) 234.7 209.4 189.0 181.7 266.1 46%
Endeks 123.1 123.0 141.2 116.0 150.2 29%
Doviz 111.6 86.2 47.2 63.3 108.5 72%
Emtia 0.0 0.2 0.6 2.4 7.4 215%
Enerji - - - - 0.0 A.D.
Faiz 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 A.D.

Kaynak: VOB

Bununla birlikte, bir 6nceki sene déviz kontrati islemlerinin neredeyse
tamami TL/Dolar paritesini baz alrken, 2011 yilinda TL/Avro ve
Avro/Dolar paritelerini dayanak alan vadeli islem hacmi artmig, bu
sozlesmeler toplam ddviz kontrati islemlerinde %10’ar paya sahip
olmustur. 2011 yilindaki islem gdren toplam doviz vadeli iglem
sdzlesme sayisi 20 milyona yakin olurken, yil sonu itibariyle agik

pozisyon sayisi 109.000dir. 2011 yilinda VOB'da

. . L D . 20 milyona yakin
Toplam iglemlerde %1 paya sahip olan emtia sozlesmeleri bir Gnceki déviz kontrah islem
ylla gbére 4 kata yakin artisla 3 milyar TL'ye ulagmistir. Islemlerin gdrmustir.

hemen hemen hepsini altina dayali (TL/gr ve Dolar/ons) kontratlar
olusturmustur. Eylil 2011'de ilk defa islem gdrmeye baslayan Baz
Yik Elektrik vadeli islem sdzlesmelerinde son 4 ayda 3 milyon TL'lik
islem yaratiimistir.

Sonug

VOB'da sadece vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir. Islem
hacmi borsanin kurulusundan 2010 yilina dek artis sergilemistir.
Islem hacmindeki artis, yillar itibariyle hiz kaybetmis, 2011 yilinda ise
durma noktasina gelmistir. 2011 yilinda islem hacmi 440 milyar TL'de
kalmistir. %91 payla endeks sdzlesmeleri en fazla islem gdren rin
grubu olurken, ikinci sirada yer alan ddviz kontrati islemleri 3 kattan
fazla artmis, toplamdaki payl da 5 puan ylikselerek %8'e cikmistir.
Emtiaya dayali s6zlesmelerde ise altin 6ne cikmaktadir.
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2011 sonu itibariyle
yonetilen fon sayisi
70 adet artarak
636’'ya cikarken, fon
buyukligi
degismemis ve 45
milyar TL'de
kalmgtir.

Yatirim Fonlan

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Yatirnnm Fonlari

2007 yilinda 400 olan yatinm fonu sayisi, fon gesitlerinin artmasinin
etkisiyle 2011 yilinda 636’ya c¢ikmistir. Fonlarin toplam portfoy
bliylkligli de 31 milyar TL'den 45 milyar TL'ye yiikselmistir. Fon
pazarinda B tipi menkul kiymet yatinm fonlar agirhdini korumakla
birlikte, emeklilik yatirim fonlarinin pay1 artmaya devam etmistir.

2011 yilina bakildiginda toplam yatirm fonu sayisi bir dnceki yila
kiyasla 70 adet artarak 636'ya cikarken, portfoy buyukliginin
degismeyerek 45 milyar TL'de kaldigi goriilmektedir. “Uluslararasi
Karsilagtirmalar” béliminde 2011/09 itibariyle, Turkiye'nin yatirim
fonu blyUkliginin 16 milyar $ (yaklasik 30 milyar TL) oldugu
belirtilmisti. Ancak bu tutara emeklilik yatirnm fonlarinin dahil
olmadigi géz 6niinde tutulmalidir.

Son 5 yilda toplam fon bilydkligiinin yaklasik %3‘Uni olusturan A
tipi fon sayisinda yillar itibariyle 6nemli degisiklik olmamigtir. 2011
sonu itibariyle 123 tane A tipi fon yonetilmektedir.

2011/2010
Fon Sayilan Degisi
A Tipi Fonlar 123 122 117 119 123 3%
B Tipi Fonlar 173 200 212 307 343 12%
Emeklilik Yatirim Fonlari 104 120 130 140 170 21%
A Tipi Fonlar 884 594 1,076 1,492 1,468 2%
B Tipi Fonlar 25,856 23,627 28,625 30,807 28,832 -6%
Emeklilik Yatinm Fonlari 4,578 6,391 9,160 12,177 14,308 18%

B tipi fon sayisi son 5 yilda 173ten 343'e cikarken, portfoy
blylkligu yillar icinde 6nemli degisiklige ugramamis, 2011 sonunda
29 milyar TL'de kalmistir. 2007 yilinda toplam fon pazarinda %83
paya sahip olan B tipi yatinm fonlari, 2011 yilinda toplam portféytn
yaklasik Ugte ikisini olusturmustur.

2011 sonunda sayllari 170°e ulasan emeklilik yatinm fonlan ise
bliyimeye devam etmis, diger fonlarin kiglldigd 2011 yilinda %18
buyuyerek 14 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu fonlarin toplam fon
portfdy bilyikligindeki payl da bir 6nceki yila goére 5 puan artarak
%32'ye ulagmistir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlan

Aylik ortalama bazdaki portfoyiniin en az %?25'ini devamli olarak
Turk sirketlerinin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar A tipi fonlar
olarak tanimlanmaktadir. B tipi yatinm fonlarinda ise bdyle bir sart
bulunmamaktadir. Menkul kiymet yatinm fonu portfoy blydkliginin
%095'i B tipi fonlarca ydnetilmektedir.
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A Tipi Yatirim Fonlari

2011 sonu itibariyle Turkiye'de araci kurum ve bankalarca kurulmus
A tipi fon sayisi bir dnceki yila gére 4 adet artarak 123 olmustur.
IMKB-100 endeksinin %22 deder kaybettigi bu yilda A tipi yatirnm fon
buylkligu 1,5 milyar TL'de kalmistir.

2011 sonu itibariyle A tipi fonlar igerisinde en yaygin fon tiri 48 adet
ile, portfdy sinirlamalarinin  gorece serbest oldugu, degisken
fonlardir. Degisken fonlari sirasiyla 23 ve 18 adet ile Hisse Senedi ve
Karma fonlar takip etmektedir.

Karma fonlarin portfdy biyUkligi 2010 sonuna gore %5 azalsa da
A tipi fon biyukliginin dortte biri Karma fonlardadir.

A Tipi Fon Cesitlerinin Biiyiikliik Dagilimi (Milyon TL)

2007 2008 2009 2010 2011

Karma Fon 183 179 288 371 352 -5%
Endeks Fon 140 98 186 315 260 -17%
Degisken Fon 199 109 203 269 269 0%
Istirak Fonu 23 30 105 150 221 47%
Hisse Senedi Fonu 79 58 127 167 172 3%
Ozel Fon 127 74 104 137 139 1%
Borsa Yatirim Fonu 120 40 58 77 49 -36%
Fon Sepeti Fonu 3 3 4 5 5 -10%
Yabanci MK Fonu 0 1 1 1 1 -8%
Sektor Fonu 9 3 0 0 0 11%

Endeksteki degisimlere paralel olarak Endeks fonlari en fazla deger
kaybeden yatinm fonu tirl olmustur. 15 Endeks fonunun portfoy
degeri 55 milyon TL azalarak 260 milyon TL'ye inmigtir.

2011 yilinda yeni kurulan bir istirak fonunun etkisiyle, yénetilen 2
Istirak fonunun biyikligi 1,5 kat artarak 221 milyon TL'ye
cikmistir. Portfoylerinin yarisindan fazlasini hisse senetlerine yatiran
23 Hisse Senedi fonunun biyikligli de 172 milyon TL olmustur.
Katilma paylari édnceden belirlenmis kisi veya kuruluglarda bulunan 6
Ozel fonun portfdy biiyukliigu 140 milyon TL'de kalmistir.

A Tipi Fonlarin Portfoy Da

2007 2008
Hisse Senedi 69% 58% 64% 66% 64%
Tahvil Bono 15% 28% 19% 22% 17%
Kamu 15% 28% 19% 21% 15%
Ozel 0% 0% 0% 0% 2%
Repo 15% 13% 16% 12% 16%
TPP 0% 0% 0% 0% 1%

Diger 1% 1% 1% 1% 2%
Kaynak: Takasbank

Endeksin %22 deger
kaybettigi 2011
yilinda A tipi yatinm
fon biyikligi 1,5
milyar TL'de
kalmugtr.
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B tipi fon
bUyUkliginin %71’i
Likit fonlara aittir.
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2007 yilinda toplam portfdy buyikligiinde %14 paya sahip olan A
tipi borsa yatirim fonlarinin biyiikligi zaman icinde azalmis, 2011
sonunda 50 milyon TL'nin altina inmigtir.

A tipi fonlarin portfdy dagihmina bakildiginda, 2007-2011 déneminde
cok buylk bir dedisim yasanmadigi gorilmektedir. 2011 sonu
itibariyle hisse senetlerinin toplamdaki payr %64 iken, onu %17 ile
tahvil ve bonolar takip etmektedir. Bir dnceki yila gore tahvil ve
bononun toplam portféydeki payr azalirken, A tipi fonlarin para
piyasas! araclarini daha ¢ok tercih etmeye basladiklar gérilmektedir.
Bununla birlikte, ©6zel sektér borglanma araclar piyasasindaki
gelismelere paralel olarak, bu araclar A tipi fon yoneticilerince de
kullaniilmaya baslanmig, toplam portféyde %2 paya (36 milyon TL)
sahip olmuglardir.

B Tipi Yatirim Fonlari

Toplam menkul kiymet yatirm fonu portféy blyikliginin %95'ini B
tipi yatirrm fonlarn olusturmaktadir. Yil iginde B tipi fon sayisi 2010a
gore 36 adet artarak 343'e yiikselmis, fon biylkligl ise %6 azalarak
29 milyar TL'ye inmistir.

2007 yihinda ilk defa kurulan Koruma Amagcl fonlar 2011 sonunda 91
adetle en yaygin B tipi yatinm fonu tlirG olmustur. Bu fon tirini 71
adet ile Degisken, 56 adet ile Tahvil ve Bono fonlari takip etmektedir.

Portfoy blylkliglu agisindan bakildiginda, ilk sirayr 6nceki yillarda
oldugu gibi Likit fonlarin aldigi goriilmektedir. Likit fonlarin tercih
edilmesinin baslica nedeni, bu fonlarin glin kaybi olmadan alinip
satilabilmesidir. Bununla birlikte, 2007 yilinda B tipi fon portféyinin
%81'ini olusturan Likit fonlarin payi, yeni fon tiplerinin katilimi ile
yillar icinde azalmig, 2011 yilinda %?71’e inmistir. YIl sonunda 52 adet
olan Likit fonlarin blyilkligli 2010 sonuna goére 2,3 milyar TL
azalarak 21 milyar TL'ye inmistir.

| B Tipi Fon Cesitlerinin Biiyiikliik Dagilimi (Milyon TL)

Likit Fon 20,947 20,447 22,611 22,877 20,555 -10%
Koruma Amach Fon 62 222 400 2,112 2,846 35%
Altin ve Kiy. Maden. Fonu 18 42 234 479 1,346 181%
Degisken Fon 2,166 1,073 2,299 1,906 1,279 -33%
Tahvil ve Bono Fonu 2420 1,336 2,452 2,252 1,269 -44%
Garantili Fon - 192 153 415 772 86%
Ozel Fon 71 132 157 251 246 -2%
Borsa Yatirnm Fonu 148 154 133 164 238 45%
Serbest Yatirim Fonu - 9 134 214 162 -24%
Yabanci MK Fonu 14 10 35 126 100 -21%
Fon Sepeti Fonu 8 8 12 8 16 92%
Karma Fon 1 1 6 4 4 -2%
Toplam 25,856 23,627 28,625 30,807 28,832 -6%

2007 2008 2009 2010

Kaynak: Takasbank
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Likit fonlari, Koruma Amach fonlar takip etmektedir. Strekli bir artis
gosteren bu fonlar, toplam B tipi fon biyukltiginin geriledigi 2011
ylinda biylmeye devam etmis, portfdy dederleri %35 artarak 3
milyar TL'ye yaklagmistir.

2010'a gore sayilari 6 adet artan B tipi Degisken fonlarin portfoy
blylikligu ise Ucte bir oraninda azalarak 1,3 milyar TL olmustur.
Altin fiyatlarinda son yillarda meydana gelen yikselislere paralel
olarak, portfoylerinin yarisindan fazlasini altin ve diger kiymetli
madenlere yatiran fonlarin biyikligd 2 kat artarak, 1,3 milyar TL'ye
ulagmistir.

2007-2010 arasinda portfoy blydkliginde o©nemli degisim
yasanmayan Tahvil ve Bono fonlarinin biyikligi 2011 yilinda
yaklasik yari yarlya azalarak 1,3 milyar TL'ye inmistir.

Fon pazarinda yeni bir Urlin olan Garantili fon biyikligi de ylkselis
trendi gdstermistir. 2011 sonu itibariyle yonetilen 19 Garantili fonun
portfoy biyikligi 772 milyon TL'ye ¢ikmistir. Ote yandan, pazarda
yeni bir driin olan Serbest yatinm fonlarinin sayisi 12 adet artarak
19'a ciksa da, bu fonlarin yonettikleri portfoy blyikligli bir énceki
yila gére %24 diserek 162 milyon TL'ye inmistir.

B Tipi Fonlarin Portfoy Dagilimi

Hisse Senedi 0% 3% 5% 1% 0%
Tahvil Bono 39% 43% 30% 30% 35%

Kamu 39% 43% 30% 29% 25%

Ozel 0% 0% 0% 1% 10%
Repo 57% 49% 58% 58% 48%
TPP 3% 5% 5% 9% 10%
Diger 0% 0% 2% 3% 6%

| Kaynak: Takasbank

B tipi fonlarin portfdy dagiimi, bu fonlarin yodunlukla repo ve
Takasbank Para Piyasasi islemlerine yoneldigini gostermektedir.
Bununla birlikte reponun pay! yillar itibariyle azalirken, Takasbank
Para Piyasasinin payi artmigtir.

B tipi fon portfdyiindeki tahvil ve bonolarin payi, 06zel sektor
tahvillerinin etkisiyle 2011 yilinda 5 puan artarak %?35’e yikselmistir.
Ozel sektor tahvillerinin payr %10%a kadar ulasmistir. B tipi fonlar
tarafindan pek tercih edilmeyen hisse senetlerinin payl ise 2011
sonunda %1'in altindadir. Yabanci menkul kiymetler, altin gibi diger
enstriimanlarin payi son bes yilin en yiksek oranina, %6'ya gikmistir.
Artista son yilda Alun ve Kiymetli Maden fonlarindaki biytimenin
etkisi 6Gnemli olmustur.

Menkul Kiymet Yatirrm Fonu Getirileri

A ve B tipi fonlarin getirilerini incelemek icin Tirkiye Kurumsal
Yatinmcl  Yoneticileri Dernedinin  (TKYD) vyayinladigi endeksleri
incelemek mumkinddr. 2000 yilindan itibaren incelenen endekslere

B tipi fon
portfoyinde ozel
sektor borglanma

aracglarinin payi
%10'a ¢ikmugtir.
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Emeklilik yahtrnm
fonlarinin toplam
fon pazanndaki
payi %32'ye
cikmishr.
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piyasa dederi ve katiimci sayisina goére siralanan ilk 50 fon dahil
edilmektedir.

Buna goére A tipi fonlarin getirilerinin IMKB-100 endeksine paralel
olarak sekillendigi gériilmektedir. IMKB-100 endeksinin deger
kaybettigi 2008 ve 2011 yillarinda A tipi fonlarin getirileri de eksiye
diiserken, B tipi fon getirileri gérece daha duragandir.

Fon Endeksleri Getirileri (TL)

ATipi B Tipi
2007 20.4% 11.8%
2008 -31.0% 12.5%
2009 51.0% 6.1%
2010 18.9% 2.7%
2011 -16.1% 4.1%
2007-2011 21.3% 41.3%
Yilhk Ortalama 3.9% 7.2%

Kaynak: TKYD

Bununla birlikte, portféylerinin énemli bir kismini para piyasasi ve
sabit getirili menkul kiymetlerin olusturdugu B tipi fonlarin getirileri
son vyillarda faiz oranlarindaki disugle birlikte gerilemistir. Ote
yandan, 2007-2011 arasinda B tipi fonlarin yillik ortalama getirileri A
tipi fonlardan daha yiksektir.

Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari

Bireysel emeklilik sistemi, Turkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmig ve vyillar itibariyle hizla gelismistir. 2007 sonunda 104 olan
emeklilik yatinm fonu sayisi 2010'da 140’a, 2011'de 170’e gikmstir.
Ayni donemde portfoy biyukligli ise silrekli yikselerek 5 milyar
TL'den 14 milyar TL'nin Gzerine gikmistir. Emeklilik fonlarinin toplam
fon pazarindaki payl %32'ye ulagmistir.

2011 sonu itibariyle toplam 170 emeklilik yatinm fonunun 53’Un(,
portfdy  sinirlandirmasinin  daha az oldugu Esnek fonlar
olusturmaktadir. Onu 33 ve 22 adetle sirasiyla Kamu Borglanma
Araclari (TL) ve Hisse Senedi fonlari takip etmektedir.

Emeklilik Yatinm Fonlarinin Biiyiiklitk Dagilimi (Milyon TL) \

Esnek Fon
Likit Fon

Karma Fon
Dengeli Fon
Uluslararasi Fon
Endeks Fon
Toplam

Kamu Borglanma Araglar (TL)

Hisse Senedi Fonu
Kamu Borglanma Araglari (YP)

2,395 3,491 5,079 6482 7,211 11%
921 1,122 1,825 3,079 3,828 24%
529 1,087 1,196 1,162 1,374 18%
280 210 467 765 908 19%
259 301 371 401 634 58%
166 48 79 132 150 14%

- 98 109 123 111 -10%

28 34 34 33 91 178%

- - - - 0.4 A.D.
4,578 6,391 9,160 12,177 14,308 17%

Kaynak: Takasbank
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7,2 milyar TL portfdy blylkligine sahip olan Kamu Borglanma
Araclar (TL) fonlari, emeklilik yatirm fonlarinda ilk sirada yer
almaktadir. Bir dnceki yila goére sayllarini 13 adet artiran Esnek
fonlarin toplamdaki pay! da 2 puan artarak %Z27’ye ¢ikmistir.

Portfoy bilyikligl acisindan Uglncl sirada yer alan 20 Likit fonun
portfoyl bir onceki yila kiyasla %18 artarak, 1,4 milyar TL
seviyesine gikmistir. Hisse Senedi fonlarinin dederi de 1 milyar TL'ye
yaklagmistir.

Emeklilik yatinm fonlarinin portfdy dagiimina bakildiginda B tipi
fonlara benzer sekilde, tahvil ve bono ile repo gibi sabit getirili
menkul kiymetlerin, daha gok tercih edildigi goriilmektedir. Tahvil ve
bonolarin toplam portféydeki payr %64 iken, diger fon tiirlerinde
oldugu gibi 6zel sektdr borclanma araclarinin payi son yilda artmistir.
Para piyasasi enstriimani olarak da emeklilik yatirim fonlarinin repoyu
tercih ettigi gorilmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi

2007 2008 2009 2010 2011
Hisse Senedi  10% 7% 10% 12% 12%
Tahvil Bono 68% 70% 69% 61% 64%

Kamu 68% 0% 69% 60% 61%

Ozel 0% 0% 0% 1% 3%
Repo 15% 16% 15% 13% 12%
TPP 0% 0% 0% 0% 0%

Diger 6% 7% 6% 13% 11%
Kaynak: Takasbank

Bireysel emeklilik fonlar, hisse senedi yatirrmina da yer vermis,
toplam portfoylin %12'sini bu yatinmlar olusturmustur. 2011 sonu
itibariyle Turkiye'deki toplam fon portfoylerinde bulunan hisse
senetlerinin (2,8 milyar TL) %62'si emeklilik yatirnm fonlar tarafindan
yonetilmektedir. Kalan hisse senetlerinin %33l A tipi fonlara, %5’i
de B tipi fonlara aittir.

Sonug

IMKB-100 endeksinin %22 deder kaybettigi 2011 yilinda A tipi fon
blylkltga 1,5 milyar TL'de kalmistir.

Toplam yatirim fonu portféy bilyikliginin %65'ini olusturan B tipi
yatinm fonlarinin portfdy biyiklligi ise %6 azalarak 29 milyar TL'ye
inmistir. Likit fonlar B tipi fon biyUlkliginin o6nemli bir kismini
olusturmaya devam ederken, son yillarda faaliyete gegen yeni fon
gesitlerinin paylar artmistir.

Emeklilik yatinm fonlarinda sistemin baslangicindan itibaren devam
eden yukselis, 2011 yilinda da strmis, toplam portféy 14 milyar
TL'ye ulagmistir. Emeklilik yatinm fonlari arasinda TL cinsinden kamu
borglanma araglari fonlari %50 ile en yiksek paya sahiptir. Bununla
birlikte, kurumsal yatirrmcilar tarafindan yonetilen portféylerde
bulunan hisse senetlerinin %62'si emeklilik yatirrm fonlarindadir.

Tirkiye'deki yatinm
fonu portfoylerinde
bulunan hisse
senetlerinin %62’si
EYF'ler tarafindan
yonetiimektedir.
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