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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Finansal Piyasalar

2012'de diinyada
alinan tedbirlerin
nispeten iyi
karsilanmasiyla
sermaye piyasasi
2011 yilina kiyasla
daha olumlu bir
tablo sergilemistir.

Baslamasinin {zerinden bes yil gecmesine ragmen, diinya
ulkeleri hala kiresel ekonomik krizin yaralarini sarmaya devam
etmektedir.

2008 vyiinda vyasanan finansal krizin ardindan, buylumeyi
destekleyici onlemler ve finansal sektdre saglanan kamu
destekleri ile 2009 yihnin ikinci yarisindan itibaren toparlanma
baslamig, 2010 yilinda da devam etmisti. Ancak 2011 yilinda
Ozellikle Avrupa Birligi Uyesi baz (lkelerden kaynaklanan
risklerin olusmasiyla diinya yeni bir durgunluk ddnemine
girmisti.

2012 yihinda da diinya genel bir kriz yonetimi glindemi igerisinde
kalmaya devam etmistir. Ozellikle AB (iyesi (ilkelerde kriz
sonrasi ylikselen biitce aciklar artan borg¢ stoklarina donismiis,
bu Ulkelerdeki blylme olumsuz etkilenmistir. ABD'de bazi
ekonomik gdstergelerde iyilesmeler devam etse de ekonomide
toparlanmaya iliskin endiseler strmustir. Yiin ilk yarsinda
politikalardaki belirsizlikler piyasadaki oynakhdi artirsa da daha
sonra merkez bankalarinin genisletici para politikalar kiresel
likidite bolluguna neden olmus, ozellikle yilin son ceyredinden
itibaren piyasalarca olumlu karsilanmistir. Bununla birlikte,
gelismis llke yodnetimlerinin krizi ¢dzmek icin yalnizca para ve
maliye  politikalarini kullandiklann  yoninde  elestiriler
yogunlasirken, yapisal ¢ozim gereksinimlerinin arttigi yoninde
gorusler bulunmaktadir.

Bu gelismelere paralel olarak, 2012 yili sermaye piyasalari igin
zorlu gegmis, islem hacimleri daralmistir. Bununla birlikte,
parasal genisleme ile artan sermaye hareketlerinin etkisiyle
finansal piyasalar Uzerindeki baski hafiflemistir. Yilin ikinci
yarisindan itibaren borsa endeksleri genel bir cikis trendine
girmis, piyasa degerleri yiikselmistir. Ote yandan, kiiresel
belirsizliklerin ve diisiik bliyiime oranlarinin gozlendigi bu yilda,
yatinmcilarin gelismelere verdikleri tepkiler artmis ve piyasalar
daha dalgali bir seyir izlemistir.

Kiresel alanda bu gelismeler vyasanirken, 2012 vyilinda
Turkiye'de hem genel ekonomiye hem de piyasalara iligkin
gostergeler 2011 yihna kiyasla daha olumlu bir goérinim
izlemistir. Kasim ayinda uluslararasi derecelendirme kurulusu
Fitch Turkiye'nin kredi notunu “yatinm yapilabilir” seviye olan
BBB-'ye yiikseltmistir. Ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren
kiresel risk algilamasindaki dizelmenin de etkisiyle BIST-100
endeksi yiikselise gecmis, Borsa Istanbul diinyada en fazla
dederlenen borsa olmustur. Son vyillarda enflasyon ve risk
primlerindeki dlstsle gerileyen faiz oranlari, olumsuz piyasa
kosullari ile 2011 yilinda yikselise gecse de, 2012 yilinda
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beklentilerdeki iyilesme ve TCMB'nin likiditeyi artirma ydniinde
uyguladigi politikalar neticesinde tarihi dlslik seviyelere
gerilemistir.

Bu gelismelerin yani sira, 2012 yiinda Turkiye sermaye
piyasalarinda 6nemli adimlar atilmistir. 30 yillik bir gecmise
sahip olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yurirlikten
kaldinlarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kabul
edilmistir. Yeni Tirk Ticaret Kanununun yasalasmasi, Avrupa
Birligi miiktesebatina uyum, uluslararasi piyasalardaki gelismeler
dikkate alinarak sermaye piyasalarinin rekabet guctnin
artinlmasi, yeni kanunun bagslica gerekceleri arasinda yer
almaktadir. Yeni kanunla sermaye piyasasi araglarindan
ihracgilara, yatirrmcilarin korunmasindan piyasa suglarina kadar
pek cok alanda yenilik getirilmistir. Kanunla TUlrkiye sermaye
piyasasina getirilen dénemli yeniliklerden bir digeri de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin, Istanbul Altin Borsasi ile birleserek
Borsa Istanbul adi altinda anonim sirketi haline gelmesidir. Yine,
2013 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi da bu olusuma
katilacaktir. Boylece Borsa Istanbul, llkede menkul kiymet,
emtia, kiymetli madenler ve tiirev Urlinlerin islem gordigi tek
borsa konumuna gelecektir.

Turkiye finansal piyasalarinin ele alindigi bu bdlimde,
uluslararasi karsilastirmalar cercevesinde analize baslanacak,
ardindan 2012 gelismeleri detayl sekilde incelenecektir.

Uluslararasi Karsilastirmalar

Bu bolimde, yurtdisi sermaye piyasalarindaki gelismeler
incelenecek, Tirkiye sermaye piyasasinin  uluslararasi
piyasalardaki yeri tespit edilecektir. Arastirmaya konu olan
ulkeler ile ilgili veriler cesitli uluslararasi 6rgutlerden alinmistir.
Gayri Safi Yurtici Hasila verileri, Uluslararasi Para Fonunun (IMF)
veri tabanindan Nisan 2013te alinan vyillik dolar bazindaki
verilerdir. Tirkiye'ye ait verilerde ise Tirkiye Istatistik
Kurumunun (TUIK) acikladigi rakamlar kullanilmistir.

Hisse Senetleri

Hisse senetleriyle ilgili veriler, Dlinya Borsalar Federasyonundan
(World Federation of Exchanges-WFE) alinmistir. WFE'den
alinan verilere gdére 60 llkeyi kapsayan 55 borsa arasinda,
secilen bagliklarda siralama yapilmistir.

Piyasa Degeri

2011 yihimin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle gelismis Ulke
ekonomilerinde yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle, diinya
borsalarinda hizli deger kayiplari yasanmistir. Alinan tedbirlerle
2012 vyilhinda borsalarda toparlanma gdzlenmis, 2010°daki
seviyeye yeniden ulagmistir. 2011 sonunda, 47 trilyon $’a inen

WFE Uyesi borsalarin
toplam piyasa
degeri 2012 yilindaq,
bir 6nceki yila gore
%15 artarak 55
trilyon S'a ¢cikmigtir.

28 | TSPAKB



TURKIYE SERMAYE PIYASASI

toplam piyasa degeri, 2012 yilinda %15 artarak 54,8 trilyon $'a
cikmistir. Incelenen borsalardan yalnizca 8'inin piyasa degeri bir
Onceki yil sonuna gdre azalmistir.

Diinya borsalari piyasa dederine gore siralandiginda, ilk 10'daki
borsalarda 2011 vyilina gore ©nemli bir degisim olmadigi

ABD borsalarindaki gortlmiigtir. Ilk sirada yer alan New York Borsasindaki (NYSE)
sirketlerin piyasa sirketler, toplam piyasa degerinin dortte birini olusturmaktadir.
degeri 2012 NYSE, ardindan gelen Nasdaq ile beraber ele alindiinda ABD
sonunda 19 trilyon borsalarindaki sirketler toplamda 19 trilyon $ik bir piyasa
$'a ulagsmigtr. degerine sahiptir. Diger taraftan Atlantik asin bir ortaklik olan

New York-Euronext olusumunun toplam piyasa dederi ise 17
trilyon $ olup, bu cati altinda islem goéren sirketlerin piyasa
dedgeri tim dinya borsalarindaki sirketlerin %30’unu temsil
etmektedir. Avrupa’nin en biiyigi ise 3,4 trilyon $ piyasa degeri
ile Londra Borsasi Grubudur.

Borsalarin Piyasa Degeri (2012)
Piyasa Piyasa Piyasa

Degeri Degeri Degeri

. Payr / GSYH

1 New York Borsasi ABD 14,086  25.7% 97%
2 Nasdag OMX ABD 4,582 8.3% 32%
3 Japonya Borsa Grubu-Tokyo Japonya 3,479 6.3% 63%
4 Londra Borsasi Grubu Ingiltere, italya 3,397 6.2% 78%
5 NYSE Euronext (Avrupa) Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz 2,832 5.2% 70%
6 Hong Kong Borsasi Hong Kong 2,832 5.2% 1263%
7 Sanghay Borsasi Gin 2,547 4.6% 43%
8 TMX Grubu Kanada 2,059 3.7% 131%
9 Deutsche Borse Almanya 1,486 2.7% 45%
10  Avustralya Borsasi Avustralya 1,387 2.5% 111%
28 Borsa istanbul Tiirkiye 311 0.6% 40%
Toplam* 54,905 100.0% 93%
Amerika 23,193  42.2% 114%
Asya-Pasifik 30.8% 95%
Avrupa-Afrika-Ortadog 26.7% 71%

Kaynak: IMF, TUIK, WFE

| *Toplam degere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalari cifte kotasyondan dolayi dahil edilmemistir.

2012 yilinda, diinyadaki toplam piyasa degerinin %70'ini ilk 10
borsa olusturmustur. Bir 6nceki sene 9. sirada yer alan Brezilya
Borsasi 14. siraya dlgserken, daha once bu siralamada yer
almayan Deutsche Borse ilk 10 borsa arasinda yerini almistir.
2011 yina gore, ilk 10 sirada yer alan borsalardan Tokyo
Borsasi, Londra Borsasi, Sanghay Borsasl ile TMX Grubunda
piyasa degeri artisi sinirl kalmistir. En fazla gikis ise %26 ile
Deutsche Borse ve Hong Kong Borsasinda yasanmistir.

WFE, borsalari “Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-
Ortadogu” seklinde 3 farkli bolgesel siniflandirmaya ayirmistir.
Buna gore, ABD, Kanada ve Giiney Amerika Ulkelerinin yer aldigi
10 Amerika borsasi, toplam piyasa degerinde %42 paya sahiptir.
Asya ve Pasifik bdlgesindeki 16 borsanin toplamdaki payi
%31’dir. 2007 yilinda %33 paya sahip olan Avrupa, Afrika ve
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Ortadodgu bdlgesindeki 25 borsanin payl ise 2012 sonunda
%?27'ye gerilemistir. Bu gerilemede Avrupa borsalarindaki diisls
etkili olmustur.

Borsa Istanbul'daki sirketlerin piyasa degeri 2012 yilinda bir
onceki yila gore %54 artisla 311 milyar $'a ylkselmistir. Diinya
borsalari arasinda Borsa Istanbul'un konumuna bakildiginda,
piyasa degerine gore 2009 yilinda 25. siraya kadar cikan
borsanin 2010 yilinda 30, 2011 yilinda ise 32. siraya geriledigi,
2012 yilinda da tekrar 28. siraya ciktigi goriilmektedir.

Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldigi lilkelerdeki
milli gelire orani hisse senedi piyasasinin llke ekonomisindeki
yerini gostermektedir. WFE'ye liye borsalarin toplam piyasa
dederinin ilgili Glkelerdeki toplam GSYH'ya orani 2011 yilinda
%73 iken, 2012 yilinda piyasa degerlerindeki artisla %93'e
gikmistir. Bu oran 2010'da %94 idi. Bu karsilastirmada, milli
gelirinin 13 kati piyasa biyukligine sahip olan Hong Kong
dikkat cekmektedir. Borsa Istanbul'un piyasa degeri, Tirkiye
milli gelirinin %40'Ina denk gelmektedir. Bolgesel siniflandirmada
ise Amerika kitasi %114 oran ile ilk siradadir.

Kote Sirket Sayisi

2012 sonu itibariyle incelenen borsalara kote olan vyerli ve
yabanci sirketlerin sayisi pek dedismeyerek 46.398 olmustur.
Incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin kote oldugu borsa
Bombay Borsasidir. Bombay Borsasinda 5.191 sirket koteyken,
bunlarin tamami yerli sirketlerdir. Onu, 3.972 sirket ile Kanadal
TMX Grubu ve 3.200 sirket ile BME Ispanya Borsasi takip
etmektedir.

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi (2012)

Sirket Toplamdaki

Sayisi

1 Bombay Borsasi 5,191 11.2%
2 TMX Grubu 3,972 8.6%
3 BME Ispanya Borsasi 3,200 6.9%
4  Londra Borsasi Grubu 2,767 6.0%
5 Nasdag OMX 2,577 5.6%
6 New York Borsasi 2,339 5.0%
7  Japonya Borsa Grubu-Tokyo 2,304 5.0%
8  Avustralya Borsasi 2,056 4.4%
9 Kore Borsasi 1,784 3.8%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,665 3.6%
32 Borsa Istanbul 271 0.6%

Toplam 46,398 100.0%

Amerika 10,149 21.9%

Asya-Pasifik 22,950 49.5%

AvruEa-Afrika-Ortadoi” u 13,233 28.5%

Dordiincl sirada yer alan Londra Borsasi Grubu, Londra Borsasi
ile Ttalya Borsasindan olusmaktadir. Piyasa dederi bakimindan

Dinya borsalarina
kote sirket sayisi
44.398'dir.
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Dinyadaki tim
hisse senedi
islemlerinin yansi
ABD’li borsalarda
yapilmistr.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Amerika kitasindaki borsalarin gerisinde kalan Asya-Pasifik
borsalarina, Hintli borsalarin etkisiyle diinya piyasalarinda iglem
goren sirketlerin yarisi kotedir.

Uluslararasi finans merkezlerinden olan New York ve Londra,
yabanc sirketlerin ilgisini cekmektedir. Kote sirket bakimindan ilk
siralarda yer alan bu merkezlerdeki borsalarda yabanci
sirketlerin orani New York Borsasinda %22, Londra’da %?21'dir.
588 sirket ile Londra Borsasi Grubu incelenen borsalar arasinda
en fazla yabanci sirketin kote oldugu borsa konumundadir.
Liksemburg, Bermuda ve Singapur borsalari da yabanci sirket
sayllarinin oransal olarak yliksek oldugu borsalardandir.

Toplam kote sirket sayisinda Borsa Istanbul, 271 adet sirket ile
32. sirada yer almaktadir. Mevcut durumda sadece 1 yabanci
sirket Borsa Istanbul’a kotedir. WFE metodolojisine gére, kote
sirket sayisi Ulusal Pazardaki sirketler ile gayrimenkul ve girigim
sermayesi yatirrm ortakliklarini icermektedir.

Islem Hacmi

2012 yilinda, incelenen borsalarin piyasa degeri 2011 sonuna
gbre artmasina ragmen, ayni yil islem hacimleri bakimindan
borsalar igin zorlu gegmistir. Hisse senetleri piyasasinda toplam
islem hacmi bir dnceki yila gére %23 gerileyerek 49 trilyon $'a
inmistir. Kriz éncesinde 2007 yilinda bu rakam 100 trilyon $ idi.

En yilksek piyasa degerine sahip olan New York Borsasl,
Nasdaq OMX ve Tokyo Borsasl, islem hacminde de ilk {ic sirada
yer almaktadir. 2012 yilinda New York Borsasinda 13 trilyon $
hisse senedi islemi gerceklesmisken, en yakin takipgisi olan
diger ABD'li borsa Nasdaq'in islem hacmi 10 trilyon $’dir. Her ne
kadar Nasdaq'a kote sirket sayisi New York Borsasindan fazla
olsa da, New York'taki sirketler daha yiiksek piyasa dederine ve
likiditeye sahiptir. iki ABD'li borsada diinyadaki toplam hisse
senedi islemlerinin yaklasik yarisi gergeklesmistir. Bununla
birlikte bu borsalarin toplam islem hacmindeki payr 2008 yilinda
%62 iken, devam eden vyillarda gerilemistir.

ABD’li borsalarin ardindan en yiksek islemler 3,5 trilyon $ ile
Uzakdodulu Tokyo Borsasinda yapilmistir. Cinli Sanhgay ve
Senzhen Borsalarinda toplam iglemlerin %10’u Gretilmistir.

Piyasa dederi ve kote sirket sayisi bakimindan daha geri
siralarda yer alan Borsa Istanbul, 2012 yilinda 349 milyar $'lik
islem hacmiyle diinya borsalari arasinda bir 6nceki yil oldugu gibi
20. sirada yer almistir.
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Hisse Senedi Hacmi (2012)

HS Hacmi HS Hacmi HaC|m/P|yasa

1 New York Borsasi 13,443 27.5% 95%
2 Nasdag OMX 9,784 20.0% 214%
3 Japonya Borsa Grubu-Tokyo 3,463 7.1% 100%
4  Sanghay Borsasi 2,599 5.3% 102%
5 Senzhen 2,369 4.8% 206%
6 Londra Borsasi Grubu 2,194 4.5% 65%
7  NYSE Euronext (Avrupa) 1,576 3.2% 56%
8 Kore Borsasl 1,518 3.1% 129%
9 TMX Grubu 1,357 2.8% 66%
10 Deutsche Borse 1,276 2.6% 86%
20 Borsa istanbul 349 0.7% 112%

Toplam 48,950 100.0% 87%

Amerika 25,679 52% 111%

Asya-Pasifik 14,295 29% 84%

Hisse senedi islem hacminin toplam piyasa dederine orani,

piyasanin likiditesine iliskin bir gdsterge olarak kullanilabilir.

Hisse senedi devir hizini ifade eden bu oranin yiiksek olmasi likit

bir piyasaya isaret ederken, ayni zamanda bu borsadaki ) )
yatinmcilarin  portféylerini daha  kisa  vadeli  olarak IMKB, %Jude""
degerlendirdiklerini géstermektedir. Bu anlamda, daha 6nceki hiziyla dUnyada é.
yillarda oldugu gibi en likit piyasanin %214 devir hizi ile Nasdaq sradadir.
oldugu goriilmektedir. Onu takip eden Senzhen Borsasinda ise

devir hizi %206'dir. %112 devir hiziyla IMKB altinci sirada yer

almaktadir.

WFE, borsalardan hisse senedi piyasalarinda vyapilan islem
sayllarini da derlemektedir. Incelenen borsalarda toplam islem
miktarindaki dlsus islem hacimlerindeki kadar olmamis, toplam
islem sayisi 2011’e gbre %14 azalarak 9,8 milyar adet olmustur.

islem Bazinda Ortalama Hisse Senedi Hacmi (2012)

HS Islem HS islem Ortalama
Miktan i Islem

i Hacmi ($
1 BME Ispanya Borsasi 40,474 851,828 21,046
2 Isvicre 28,633 585,205 20,438
3 Viyana 3,515 48,577 13,821
4 JSE 26,790 335,910 12,539
5 Deutsche Borse 104,490 1,275,949 12,211
6 Liksemburg 11 132 11,992
7 Japonya Borsa Grubu-Tokyo 349,546 3,463,095 9,907
8 Londra Borsasi Grubu 222,029 2,194,257 9,883
9 New York Borsasi 1,374,539 13,442,720 9,780
10 NYSE Euronext (Avrupa) 178,283 1,576,121 8,841
32 Borsa Istanbul 76,864 348,606 4,535
Toplam 9,814,746 48,949,670 4,987
Amerika 3,041,420 25,679,192 8,443
Asya-Pasifik 5,810,871 14,294,899 2,460

Avru Ea-Afrika-Ortadoi" u 962,454 8,975,579 9,326
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BIST-100 dolar
bazinda %61 deger
kazanarak, en fazla

getiri saglayan

borsa olmustur.
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Borsalar, islem miktarinin islem hacmine oranini gdsteren islem
basina ortalama islem hacmine gére siralandiginda, ispanya ve
Isvicre borsalari ilk sirada yer alirken, genelde gelismis
borsalarin  ortalama islem hacimlerinin  yliksek oldugu
goriilmektedir. Borsa Istanbul islem basina 4.500 $'lik hacim ile
dinya ortalamasinin altinda kalmis, siralamada 32. sirada yer
almigtir.

Bolge bazinda bakildiginda Amerika ve Avrupa’da ortalama islem
hacimlerinin  diger bolgelere gore hayli yliksek oldugu
gorulmektedir. Bu durum, s6z konusu bdlgelerde daha ylksek
miktarda islem yapan kurumsal yatirmci islemleri ile algoritmik
ve yilksek frekansli islemlerden kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte, son yillarda Amerika’da ortalama islem tutari artmaya
devam ederken, Avrupa’da azalmaktadir. Asya-Pasifik bdlgesinde
ortalama iglem tutar 2.460 $ olup, bu bdlgede aktif bir bireysel
yatinmci piyasasinin olduguna isaret etmektedir.

Endeks Getirileri

2011 yihinda global piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere
paralel olarak borsa endeksleri digls trendine girmisti. 2012
yilinda ise sorunlarin ¢éziimiine yonelik alinan énlemler nispeten
olumlu algilanmig, piyasalar 2012 yilini daha iyi bir performansla
kapatmistir. 2011 yilinda dolar bazinda %37 deder kaybeden
BIST-100 endeksi baz yilin da etkisiyle 2012 yilinda %61 (TL
bazinda %52) getiri ile yatinrmcilarina en fazla getiri saglayan
borsa olmustur.

2012 yilinda en fazla deger kazanan ilk 10 borsanin blyik
cogunlugu gelismekte olan llkelere aittir. Bununla birlikte, bu
borsalarin 2011 yilinda daha fazla deder kaybetmis olmasi dikkat
cekmektedir.

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri (2012)

Ilk 10 Borsa Son 10 Borsa

1  Borsa Istanbul 61.4% Glney Kibris -60.6%
2  Misir 42.9% Kolombo -17.1%
3 Filipinler 42.0% [Kazablanka -14.0%
‘4 Varsova 40.1% Mauritius -11.9%
5 Tayland 40.0% Macaristan -11.4%
|6 Atina 35.5% BM&FBOVESPA -2.2%
7  Meksika 28.9% Buenos Aires -0.6%
‘8 Ulusal Hindistan Borsasi 27.8% [(Umman -2.0%
9  Kolombiya 27.5% BME Ispanya Borsasi  0.8%
10 Bombay Borsasi 27.2% Suudi Arabistan 1.4%

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) ile ilgili analiz, yine Dinya
Borsalar Federasyonun derledigi verilere gore yapilmaktadir.
Buna gore 45 borsada islem gdren sabit getirili menkul kiymetler
ele alinmigtir.
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2012 vyilinda borsalarin  sabit getirili  menkul kiymet
piyasalarindaki islem hacmi bir dnceki yila gore %19 azalarak 26
trilyon $ olmustur. Incelenen borsalara 142.000 tahvil-bono

. 2012 yihinda
kotedir. borsolarZilaki sabit
getirili menkul
Tahvil-bono islemlerinde Avrupa borsalari 6ne gikmaktadr. kiymet iglemleri
Ispanya Borsasi 11 trilyon $1k islem hacmiyle ilk sirada yer 2011’e gore %19
alirken, onu 4,6 trilyon $ ve 3 trilyon $ ile sirasiyla Londra azalarak 26 trilyon
Borsasi ve Nasdag OMX Avrupa grubu takip etmektedir. Italya $'a inmistir.

ve Ingiltere borsalarini iceren Londra Borsasi Grubu, 20.000%e
yaklasan kote tahvil sayisi ile ilk siradadir. Uluslararasi islemlerin
de yodgun oldugu grupta yabanci kote tahvil sayisi 7.500°e
yakindir.

Bdlgesel siniflandirmada tahvil iglemlerinin %90 Inin  Avrupa-
Afrika-Ortadogu’da yapildigi goriilmektedir. Kamu tahvili sayisi
acisindan Asya-Pasifik borsalari 6n siradayken, 6zel sektor
tahvilleri Avrupa borsalarinda daha yaygindir. Eurobond ve
yabanci 6zel tahvilleri iceren kote yabanci tahvil sayisi 68.000
olup, yerli dzel tahvil sayisinin Gzerindedir. Bu tahvilllerin dnemli
bir kismi Liksemburg, Irlanda ve Deutsche Bdrse'de islem
gormektedir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Islemleri (2012)

Tahvil

Hacmi Kote Tahvil Sayisi
Milyar$ Toplam LG Ozel Yabanci
1 BME Ispanya Borsasi 11,132 4,788 424 4,321 43
2 Londra Borsasi Grubu 4,575 19,490 224 11,830 7,436
3  Nasdag OMX (Avrupa) 3,031 6,006 436 4,824 746
4 JSE 2,805 1,452 154 1,244 54
5 Kore Borsasi 1,226 10,247 4,619 5,628 -
6 Kolombiya 836 660 215 436 9
7 Borsa Istanbul 509 268 52 192 24
8 Norveg 505 1,384 62 1,300 22
9 Gretai 352 1,189 0 1,187 2
10 MICEX/RTS 334 944 127 792 25
Toplam 26,398 142,219 14,911 58,926 68,382
Amerika 1,050 3,188 796 2,381 11
Asya-Pasifik 1,891 23,195 9,930 13,239 26

AvruEa-Afrika-Ortadoi"u 23,457 115,836 4,185 43,306 68,345

Borsa Istanbul 509 milyon $lik tahvil islemi ile 7. sirada yer
almaktadir. Islemlerin dnemli bir kismi kamu tahvillerinde
gerceklesmektedir. ileride de deginilecedi (izere, Tirkiye'de
Ozellikle son dénemde 6zel sektdr tahvil ihraglarinda énemli bir
artis yasanmistir. 2012 sonu itibariyle borsaya kote tahvil sayisi
268 olup, bunlarin 192'sini 6zel sektdr ihrag etmistir. Ayni tarih
itibariyle Hazine tarafindan ihra¢ edilmis 24 eurobond da
borsaya kotedir.
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Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri

Diinya Borsalar Federasyonu 58 borsada islem goéren vadeli
islem ve opsiyon sb6zlesmeleri verilerini de derlemektedir.
Turkiye icin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina (VOB) ait bilgiler

2012 yilinda dijnya bu veri setinin igerinde yer almadidi icin, siralamalarda ve diger
borsalarinda 1.827 analizlerde VOB'dan alinan bilgiler eklenmistir. Sonucta, 59 borsa
trilyon $’lik tirev arasinda VOB'un kiresel piyasalardaki konumu
islemi incelenebilmektedir.
gerceklesmistir.

WFE'nin derledigi verilerde 2004 yilindan itibaren ilk defa tlrev
islem hacimlerinde gerileme yasanmistir. 2012 yilinda incelenen
borsalarda islem goéren toplam vadeli islem ve opsiyon
sozlesmesi islem hacmi, opsiyon islemlerindeki daralma ile
birlikte %10 azalarak 1.827 trilyon $'a inmistir. Vadeli islem
sozlesmelerinde bir Onceki yila gore bir degisim olmazken,
opsiyon sozlesmelerinde islem hacmi %34 azalmistir.
Borsalardaki tlrev islem hacminin %781 vadeli islem
sdzlesmelerine aittir.

Bu kontratlara dayanak varliklara gore bakildiginda, hem vadeli
hem de opsiyon sézlesmelerinde faiz kontratlari énemli yer
tutmaktadir. Faiz kontratlarini hisse senedi endeksleri ile emtiaya
dayal s6zlesmeler takip etmektedir.

Borsalarda Dayanak Bazinda Tiirev Islem Hacmi (Milyar $)

Dagilim

2012 Degisim

Vadeli islem Sozlesmeleri

Faiz 1,194,668 1,205,215 1% 84%
Hisse Senedi Endeksi 118,748 103,901 -13% 7%
Emtia 91,555 91,412 0% 6%
Doviz 33,110 31,507 -5% 2%
Hisse Senedi 2,652 2,261 -15% 0%
Borsa Yatirm Fonu 0 0 7% 0%
Toplam 1,440,735 1,434,296 0% 100%
Opsiyon Sozlesmeleri

Faiz 458,199 339,285 -26% 86%
Hisse Senedi Endeksi 119,814 38,113 -68% 10%
Emtia 10,433 9,337 -11% 2%
Doviz 1,677 2,292 37% 1%
Hisse Senedi 4,102 3,462 -16% 1%
Borsa Yatirm Fonu 119 65 -46% 0%

TOEIam 594i343 392i553 -34% 100%

VOB'da sadece vadeli islem sozlesmeleri islem gordigi igin
ilerideki siralama vadeli islem kontratlarina goére yapilmistir.
Toplam rakamlara VOB verileri de dahil edildigi icin bir énceki
tabloyla farkldir.

Kiyaslamada bir onceki yil oldugu gibi CME grubu, islemlerdeki
%24'lik diglise ragmen 635 trilyon $'ik islem hacmiyle ilk
siradadir. Toplam vadeli islemlerin yaklasik yarisi bu grupta
uretilmektedir. Siralamadaki ilk 3 borsada diinyadaki toplam
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vadeli islem kontratlarinin %87’si islem gormiistiir. Ilk 10 borsa
arasindaki Avustralyali ASX Grubu ile Montreal Borsasinda bir
Onceki yla goére vadeli islem hacimlerindeki artis dikkat
cekmektedir. Iki borsada da islem hacimleri 2012'de piyasaya
sunulan faize dayall yeni Urinlerle ylkselmistir. Vadeli islemlere
bolgesel bazda bakildiginda, islemlerin ABD ve Avrupa‘da
yogunlastigi goriilmektedir.

Vadeli islem S6zlesmeleri islem Hacmi (Milyar $)

2011 2012

1 CME Grubu 831,106 635,408 -24% 44%
2 NYSE Euronext (Avrupa) 390,954 349,328 -11% 24%
3  Deutsche Borse 109,857 269,057 145% 19%
4  ASX Grubu 1,356 43,124 3080% 3%
5  ICE Tirev (Avrupa) 24,551 27,182 11% 2%
6  Montreal Borsasi 1,395 22,452 1510% 2%
7  BM&FBOVESPA 18,380 21,430 17% 1%
8  Kore Borsasi 13,891 12,358 -11% 1%
9  CFFEX-Cin 6,954 12,112 74% 1%
10 Nasdag OMX (Avrupa) 5,164 8,011 55% 1%
25 VOB 265 226 -15% 0%

Toplam 1,440,999 1,434,522 0% 100%

Amerika 857,147 684,418 -20% 48%

Asya-Pasifik 49,897 93,485 87% 7%

Avrupa-Afrika-Ortadogu 533,955 656,619 23% 46%

Tirkiye'deki Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) 2012
yilinda toplam islem hacmi %15 azalarak 226 milyar $'a
gerilemistir. Diinya borsalari arasinda VOB bir 6nceki yil oldugu
gibi 25. siradadrr.

Yatirhm Fonlan

Sermaye piyasasinda bir diger énemli yatinm araci olan yatirim

fonlarina iliskin analiz icin Yatinm Sirketleri Enstitlistinden

(Investment Company Institute-ICI) derlenen bilgilerden

yararlanilmigtir. ICI, ABD'li yatinm fonu sirketlerinin birligidir.

Birlik, yatinm fonlar, borsa yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari

ile ilgili verileri 45 Ulkeden toplayarak yayinlamaktadir. Bu

tlkelerdeki fonlarin toplam biyukligu Eylil 2012'de bir dnceki

yilin ayni dénemine gore %12 artarak 26 trilyon $ olmustur. Bu

bélimde kullanilan GSYH rakamlari, 2012 yilinin tamamina dair

yapilan IMF tahminlerini icermektedir.

ABD, 12 trilyon $1 asan yatinm fonu blyUkligu ile diinya Aﬁg;gr:‘;?;;?k'
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar, dinya fonlannin yansi
genelindeki toplam yatirm fonu biyukliginin yaklagik yarisini bulunmaktadr.
olusturmaktadir.

Liksemburg ve Irlanda’daki yatirm fonlari biyiklGginin milli
gelire oraninin yiksek olmasi dikkat cekmektedir. Liksemburg,
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Turkiye'deki yatirm
fonlarin milli gelire
orani yalnizca
%2'dir.
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vergi ve operasyonel alanlarda sundugu olanaklardan dolay
yatinm fonu ve vyatirm ortakhg gibi kolektif yatirm
kuruluglarinin merkezi haline gelmistir. Bu nedenle, Avrupa’da
pek cok fon Liksemburg’da kurulmakta, ancak paylan diger
ulkelerdeki yatinmcilara satilmaktadir. 2012 sonunda milli geliri
60 milyar $ olan bu Ulkedeki fon blylkligu Eyldl 2012 itibariyle
2,3 trilyon $'dir. Irlanda da benzer firsatlar sunarak kolektif
yatinm sirketlerinin  alternatif merkezi haline gelmeyi
hedeflemektedir. Ilk 10 {lkede yatinm fonlarinin %82’si vardir.

Yatinnm Fonlari (2012/09)

Portfoy
Milyar $
1 ABD 11,62 44.6% 80%
2 Liiksemburg 2,277 8.7% 4263%
3 Avustralya 1,440 5.5% 116%
4  Fransa 1,382 5.3% 54%
5 lIrlanda 1,061 4.1% 511%
6 Brezilya 998 3.8% 47%
7 Ingiltere 817 3.1% 36%
8 Kanada 754 2.9% 48%
9 Japonya 745 2.9% 14%
10 Cin 339 1.3% 6%
31 Tiirkiye 14 0.1% 2%
Toplam 26,045 100.0% 41%
Amerika 14,808 57% 67.9%
Asya-Pasifik 3,196 12% 17.7%
Avrupa-Afrika 8,040 31% 40.6%

Kaynak: ICI, IMF, TUIK

Toplam yatinm fonu portfdy blylikliginin incelenen Ulkelerdeki
milli gelire orani %41'dir. Amerika ve Avrupa bodlgelerinde
yatirm fonu blyukltklerinin milli gelire orani daha ylksektir.

Hisse Tahvil- Para

Senedi Bono Piyasasi Diger
ABD 46% 26% 20% 8%
Liiksemburg 30% 34% 14% 22%
Avustralya 39% 5% 21% 34%
Fransa 25% 18% 33% 23%
Irlanda 26% 34% 32% 9%
Brezilya 9% 56% 4%  30%
Ingiltere 58% 22% 1% 20%
Kanada 32% 15% 4%  49%
Japonya 82% 15% 3% %0%
Gin 48% 15% 15% 21%
Tiirkiye 3% 22% 64% 12%
Toplam 40% 26% 18% 16%
Amerika 42% 28% 18% 12%
Asya-Pasifik 49% 11% 17% 23%

AerEa-Afrika-OrtadOEv u 33% 29% 17%  16%
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Bir onceki yil oldugu gibi 31. sirada yer alan Tirkiye'deki yatirnm
fonu portfdy blyikligl dolar bazinda %28 azalarak 14 milyar
$'a inmistir.

ICI, yatinm fonlarinin portfdy dagihmina iliskin istatistikler de
yayinlamaktadir. Buna gdre, yatirrm fonlarinda hisse senedi
yatinmlarinin  en adirhkta oldugu Ulke Japonya'dir (%82).
Diinyadaki toplam yatirm fonlarinin yarisinin  bulundugu
ABD'deki fonlar ise portfoylerinin %46’sini hisse senedinde
dederlendirmistir. Eylil 2012 itibariyle 45 {ilkede yonetilen
yatinm fonlarinin portfdylerinde 10,5 trilyon $'lik hisse senedi
yatirimi oldugu goriilmektedir.

Dunya genelindeki toplam fonlarda hisse senedinin payr %40
iken, bu oran Tiirkiye'de %3’e inmektedir. Ileride de deginilecegi
Uzere Turkiye'deki fon portfoylerinin 6énemli bir kismini sabit
getirili enstriimanlar olusturmaktadir.

Sonug

2008 krizinin ardindan kiresel piyasalarda yasanan toparlanma,
2011 yilinda ozellikle Avrupa Birligi Ulkelerinin kamu borg
yobnetimi  krizinin derinlesmesiyle tersine doénmuis, dinya
sermaye piyasalarinda deder kayiplarn olusmustu. 2012 yilinda
kiiresel sorunlara iligkin alinan dnlemler piyasalarda nispeten
olumlu algilanmis, piyasalar 2012 yilini daha iyi bir performansla
kapatmistir.

Diinya Borsalar Federasyonunun 55 borsadan derledigi verilere
gore toplam piyasa degeri %15 artarak 55 trilyon $'a cikmistir.
BIST-100 endeksi dolar cinsinden %61 dederlenirken, Borsa
Istanbul diinyada en fazla deger kazanan borsa olmustur. Ote
yandan Borsa Istanbul, 2012 yilinda hisse senedi islem hacmi
siralamasinda diinyada 20. sirada yer almistir.

Borglanma araclar tarafinda, incelenen borsalarda toplam iglem
hacminin bir 6nceki yla gbére %19 azalarak 26 trilyon $'a
distigi gérilmistiir. Incelenen borsalar arasi kiyaslamada 7.
sirada yer alan Borsa Istanbul'da 6zel sektdr tahvilleri
islemlerinin sinirh da olsa bliylidiigi gorilmektedir.

Turev Urlinlerde global islem hacimleri 2004 yilindan itibaren ilk
defa azalmig, 2012 yiinda toplam vadeli islem ve opsiyon
sozlesmesi islem hacmi, opsiyon islemlerindeki daralma ile
birlikte %10 azalarak 1.827 trilyon $'a inmistir. Bu tutarin %78’i
vadeli islem sdzlegsmelerine aittir. Turkiye'deki vadeli islemler ise
2012 yilinda %15 azalmig, VOB diinyada 25. sirada yer almistir.

Dinya genelinde,
toplam fon
portfoylerinde hisse
senedinin payi %40
iken, bu oran
Turkiye'de %3'e
inmektedir.
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BIST-100 en fazla
reel getiri saglayan
yatinm araci
olmustur.
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Yatirnm Araclarinin Getirileri

Turkiye'de baslica sermaye piyasasi araclari kamu kesimi
tarafindan ihrac edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve hisse
senetleridir. Yatinmcilar, tahvil-bono, mevduat, hisse senedi,
yatinm fonlar, ddviz cinsinden yatinmlar ve altin alternatifleri
arasinda tercih yapmaktadir.

Yatinm araglarinin 2012 yilindaki karsilastirmali  getirilerinin
sunuldugu bu bélimde yatirim fonlar harig tutularak, yukarida
sayllan yatirm alternatifleri icinde kisa ve uzun vadeli
yatinmlarin getirilerinin karsilastirmasi yapiimistir. Hesaplamada
kullanilan mevduat ve tahvil faizlerinde getiriler gelir vergisi
kesintisi gdz 6nline alinarak hesaplanmistir.

Tanim

BIST-100 endeksinin yil sonu dederleri alinmistir. ABD dolari ve
avro verileri, TCMB tarafindan agiklanan yil sonu ddéviz alig
kurlaridir. Altin fiyatlar icin TCMB veri bankasindan Istanbul Altin
Borsasi glinliik agirlkh ortalama TL/kg fiyatlari kullaniimistir.

TL mevduat getirileri igin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlari kullanilmigtir. D6nem basinda yapilan 1 ay
ve 3 ayllk mevduatin, geri donlsinde anapara ve faiziyle
beraber ayni vadeyle tekrarlandidi varsayilmistir. Hem TL hem
de ddviz mevduatlara %15 stopaj uygulanmistir. Ddviz tevdiat
hesabi da TL mevduata benzer sekilde hesaplanmis, dénem
sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB ddviz alig kuruyla TL'ye
cevrilmistir.

Tahvil getirileri icin ise Hazine Mistesarligindan alinan iskontolu
ihale faiz oranlan kullanilmistir. Uygun tahvil ihracina kadar
gecen siirede yatinmcinin IMKB piyasasinda gecelik repo yaptigi
varsaylimistir. Tahvilin vadesinin sene sonunu astigi durumda
ise, yalnizca ilgili ddneme denk diisen faiz géz dnline alinmistir.
%10 stopaj oraniyla hesaplama yapilmistir.

Reel getiriler icin Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan
Tuketici Fiyat Endeksi kullaniimistir.

Getiriler

2011 yilindaki gelismelerin aksine, 2012 yilinda hisse senetleri en
fazla getiri saglayan yatinm araci olurken, doviz cinsinden
yatinmlar en yiiksek kayba ugratmistir.

Olumsuz piyasa kosullarinin siirdigii 2011 yilinda, BIST-100
yatinmcilarina %30'luk reel dists ile en fazla deger kaybettiren
yatirnm araci olmustu. 2012 yilinda ise bu kayiplar fazlasiyla geri
alinmis, reel anlamda BIST-100 endeksinin getirisi %44
olmustur.
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Uluslararasi piyasalarda altin fiyatlarinda son 10 yildir kaydedilen
cikis, 2012'de durmus, bir 6nceki yil en fazla degerlenen arag
olan altin yatinmlarinda reel kayip %6 olmustur.

Secilmis Araglara Gore Yatirim Getirileri

Nominal
BIST-100 52.6 43.7
Tahvil /Bono 9.7 3.4
6 ay TL Mevduat 9.0 2.7
3 ay TL Mevduat 8.7 2.4
1 yil TL Mevduat 8.5 2.2
Gecelik Repo 7.1 0.9
1 ay TL Mevduat 6.9 0.7
Altin 0.2 -5.6
1yl €DTH -1.1 -6.8
3 ay € DTH -1.2 -6.9
6 ay € DTH -1.3 -7.0
1 ay € DTH -2.5 -8.2
6 ay $ DTH -2.8 -8.4
3ay $ DTH -2.8 -8.5
1yl $ DTH -3.2 -8.8
1ay $ DTH -4.0 -9.6
€ -4.0 -9.6
$ -5.9 -11.4
TUFE 6.2 -

Kaynak: Hazine, TCMB, TUIK

Hazine tarafindan ihrag edilen tahvillere yapilan yatirnmin getirisi
%10 olurken, bu tahviller reel anlamda yatirimcilara %3 getiri
saglamistir.

TL cinsinden mevduatin getirisi %7-9 (reel %1-3) arasinda
degisirken, 6 aylik ve 3 aylik mevduatlardaki kazang daha yiliksek
olmustur.

Dolar ve avronun hem reel hem de nominal anlamda deger
kaybettigi 2012 yilinda doviz cinsinden mevduatlarda da
yatinmcilar %7-10 arasinda reel kayba ugramistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolan ile
Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen tahvil, finansman ve banka
bonolarindan olusmaktadir. Uzun bir aradan sonra 2005 yilinda
tekrar baglayan 6zel sektdr borclanma araclarinin ihraci, ihraggi
bankalarin etkisiyle ézellikle son (¢ yilda hiz kazanmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Stoklar

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

Doviz ve doviz
cinsinden yahtnmilar
en fazla deger
kaybeden yatirrm
arac¢lan olmustur.
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Borglanma Araglari Stoku (Milyon TL)

Ozel sektor
bor¢clanma araci
stoku 2011’e gore 2
kat artarak 29
milyar TL'ye
cikmistir.

Kamu iI¢ Borg Stoku 274,827 330,005 352,841 368,778 386,542 5%
Devlet Tahvili 260,849 315,969 343,317 368,778 382,858 4%
Hazine Bonosu 13,978 14,036 9,525 0 3,684 A.D.
Ozel Sektor Borg Stoku 560 516 2,881 14,566 28,632 97%
Tahvil 240 360 1,281 4,221 9,162 117%
Finansman Bonosu 320 100 105 100 605 505%
Banka Bonosu 0 56 1,495 9,672 17,238 78%
Varliga Dayall Menkul Kiymet 0 0 0 573 1,626 184%

2008 2009 2010 2011

Ulkede mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam
nominal degerini gésteren kamu i¢ borg stoku, 2008 yilinda 275
milyar TL iken, 2012 yilinda 390 milyar TL'ye ulasmistir. i¢ borg
stokunun hemen hemen tamami devlet tahvillerine aittir. Orta
vadeli bir perspektifle bakildiginda, Hazine borglanma araglarinin
vadesinin arttigi goriilmektedir. Nitekim, Hazine bonolari 2002
yilinda toplam i¢ bor¢ stokunun dortte birini olustururken, bu
oran 2012'de %1’e inmistir.

Hazinenin yurtdisindaki yatirimcilara ihrag ettigi uluslararasi
tahvillerde (eurobond) 2012 sonunda eurobond stoku bir énceki
yil sonuna goére %4 artarak 91 milyar TL olmustur.

Ozel sektoér tarafinda ise son iki yilda ©nemli gelismeler
yasanmistir. Piyasa kosullarinin yani sira, 2010 yilinda ilgili
mevzuatta yapilan iyilestirmelerle 2008 yilinda sadece 560
milyon TL olan 6zel sektér borclanma araci stoku, 2012 sonunda
29 milyar TL'ye gikmistir. Toplam stokta bankalarin ihrag ettigi
tahvil ve bonolar agirliktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Birincil Piyasa Islemleri

Hazine Mustesarligi 2012 yil igerisinde yurtiginde 39 tane ihale
gerceklestirerek 102 milyar TL borglanmistir. Bu ihraglarin
icerisinde farkl zamanlarda ihrag edilen ayni itfa tarihine sahip
tahviller de mevcuttur. Hazine bir énceki yila gére %10 daha az
i¢ borclanmigtir.

Kamu Borglanma Araclan Ihraci (2012)

Say1 Ihrag Tutan
Ic Borglanma (Mn. TL)
Gelire Endeksli Senetler 1 109
TL Cinsi Kuponsuz Senetler 6 13,425
TL Cinsi Sabit Faizli Kuponlu Senetler 25 67,981
TL Cinsi Degisken Faizli Kuponlu Tahviller 1 887
TUFE'ye Endeksli Tahviller 6 19,517
Toplam 39 101,919
Dis Borglanma (Mn. $)

Yurtdisi Tahvil Ihraci 5 6,078
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2012 yilinda i¢ borglanmanin énemli bir kismi 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 donemde yurtdisinda 5 ihaleyle 6 milyar $lik
eurobond ihraci gergeklestirmistir.

Son yillarda 6zel sektdr tahvillerinde hem gesitlilik hem de ihrag
miktar agisindan hizli gelismeler yagsanmistir. 2012 yilinda 121'i
halka arz yoluyla, 54’ Borsa Istanbul Nitelikli Ihrac Pazari, 60’
da borsa diginda olmak Uzere 235 6zel sektdr borglanma araci
ihrac edilmistir. Ozel sektor bu ihraclardan 42 milyar TL kaynak
saglamistir. 2010 yiinda BDDK'nin bankalarin yurticinde Tirk
lirasi cinsinden tahvil ve bono ihrag etmelerine izin veren karari
sonucunda, banka tahvil ve bonolarinin ihrag bagvurulan
artmistir.

Ozel Sektor Borclanma Araci Ihraci (2012)
Nitelikli Borsa

Ihra¢ Disinda

Halka Arz Pazan

Ihracci bazinda 6zel sektér borglanma araclarina bakildiginda
ihraclarin %90'inin bankalar tarafindan yapildigi goriilmektedir.
Bankalari, araci kurum, finansal kiralama ve faktoring sirketleri
gibi banka disi finansal kurumlar takip etmektedir. Bir 6nceki yil,
reel sektdr hig borglanma araci ihragc etmemigken 2012 yilinda
11 tahvil/bono ihraciyla 874 milyon TL finansman saglamistir. Bu
ihraclarin Ugcte ikisi borsa disinda yapiimistir.

Ihracci Bazinda Ozel Sektér Borglanma Araglari

2008 2010 2011

Ihrag Sayisi 121 54 60 235
Banka Bonosu 67 14 9 90
Tahvil 48 0 42 90
Finansman Bonosu 6 0 9 15
Varliga Dayali Menkul Kiymet 0 40 0 40
ihrag Tutar (Mn. TL) 37,449 1,407 3,475 42,331
Banka Bonosu 31,805 715 824 33,344
Tahvil 5,304 0 2,277 7,581
Finansman Bonosu 341 0 374 714

Varliga Da allMenkuI Kiymet 0 692 0 692

ihrag Sayisi 2 15 58 235 305%
Banka 0 3 45 126 180%
Banka Digl-Finans 2 6 13 98 654%
Finans Disi 0 6 0 11 A.D.
Ihrag Tutan (Mn. TL) 200 1,931 18,555 42,331 128%
Banka 0 1,220 17,943 37,820 111%
Banka Digi-Finans 200 370 611 3,637 495%

Finans Disl 0 341 0 874 A.D.
Kaynak: Borsa Istanbul, TSPAKB

2012 yilinda ozel
sektor 235
bor¢clanma araci
ihraciyla 42 milyar
TL kaynak
yaratmistr.
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2012 yilinda tahvil
ve bono kesin alim-
satim islemleri 911
milyar TL olmustur.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Sabit Getirili Menkul Kiymet Ikincil Piyasa islemleri

Kamu ve 6zel sektér tarafindan ihrag edilen borglanma araglari
Borsa Istanbulda Borclanma Araclari Piyasasinda islem
gormektedir. SGMK'larin ikincil piyasasl olan bu piyasada tahvil
ve bono iglemlerinin (kesin alim-satim) yani sira repo-ters repo
islemleri yapilabilmektedir. Kesin alim-satim ile repo-ters repo
islemleri Borsa Istanbul piyasalarinda yapilabildigi gibi, borsa
disinda yatinm  kuruluglariyla yatinmcilar veya yatirim
kuruluglarinin kendi aralarinda da yapilabilmektedir. Ancak, bu
islemlerin Borsa Istanbul’a tescil ettirilerek kayda alinmasi
zorunludur.

Yatinm kuruluglarinin 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 yabanc para cinsinden ihrag
edilen tahvillerin (eurobond) islem gérmesi icin Borsa Istanbul'da
Uluslararasi Tahvil Pazari Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi
mevcuttur. Kesin alim-satim ve repo-ters repo pazarlarinda
oldugu gibi, borsa disinda yatinm kuruluslarinca yapilan bu
islemler de Borsa Istanbul’a tescil edilmektedir.

Diger taraftan son yillarda Borsa Istanbul'da yeni pazarlar
faaliyete baglamistir. Bunlar Nitelikli Yatirmciya Ihrag, Menkul
Kiymet Tercihli Repo, Bankalararasi Repo-Ters Repo ile Pay
Senedi Repo pazarlaridir.

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 yilinda kurulan Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazarinda DIBS'lerin yani sira 6zel sektor
borclanma araclari da repoya konu olabilmektedir. Bu pazarda
ayrica, menkul kiymetlerin bloke edilmemesi, dodrudan el
degistirmesi gibi Repo-Ters Repo pazarindan farkli uygulamalar
da mevcuttur. Bir dider yeni repo pazari olan ve 2011 yilinda
faaliyete baslayan Bankalararasi Repo Pazari bankalarin kendi
hesaplarina yaptiklari repo iglemlerini yansitmaktadir. 2012
yiinda acilan Pay Senedi Repo Pazarinda hisse senetleri repo
islemlerine konu olabilirken, heniiz  burada islem
gerceklesmemistir. S6z konusu pazarlardaki islem hacimleri
tabloda repo-ters repo islemlerinin altinda toplanmistir.

Son bes yildaki islem hacimlerine bakildiginda, 2008'de krizle
birlikte gerileyen kesin alim-satim islemlerinin devam eden
yillarda arttigi ve 2012 yilinda 911 milyar TL'ye ulastidi
gorilmektedir. Bir onceki ylla goére Borsa Istanbul'da yapilan
islemler azalirken, borsa disinda yapilan islemler artmistir. Borsa
disindaki islemler toplam islemlerin  %601ni  asmistir. Ote
yandan, artan 6zel sektor ihraclarina paralel olarak 2012 yilinda
Ozel sektdr tahvili islem hacimleri de artmig, 19 milyar TL'ye
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cikmistir.  Toplam tahvil iglemlerin  %2'si 6zel sektor
tahvillerindedir. Sirket tahvili islemlerinin yarisina yakini borsa
disinda gergeklesmistir.

Borclanma Araclari Islem Hacimleri (Milyar TL)

2008

Kesin Aliim-Satim Pazar Toplam 509.0 624.4 698.1 869.7 910.9 5%
Kesin Alim-Satim (Tescil) 208.0 207.4 252.0 391.2 552.4 41%
Kamu Borglanma Araglari 207.9 207.2 251.0 386.1 592.1 40%
Ozel Sektor Borglanma Araglars 0.1 0.2 1.0 5.0 10.3 105%
Kesin Alim-Satim (Borsa) 301.0 417.1 446.2 478.6 358.6 -25%
Kamu Borglanma Araglari 300.8 416.8 445.8 474.8  350.2 -26%
Ozel Sektor Borglanma Araglars 0.2 0.2 0.4 3.8 8.3 120%
Giinliik Ort. Kesin Alim Satim Islem Hacmi 2.0 2.5 2.8 3.4 3.6 5%
Repo-Ters Repo Pazari Toplam* 3,407.6 3,489.5 3,470.8 4,168.2 7,025.4 69%
Repo (Tescil) 472.3 507.0 458.5 524.5 556.3 6%
Repo (Borsa) 2,935.3 2,982.5 3,012.3 3,643.7 6,469.1 78% |
Giinliik Ort. Repo-Ters Repo Islem Hacmi 13.6 13.8 13.9 16.5 27.8 69%
Yabanci Menkul Kiymetler Toplam 27.2 38.3 54.8 85.2 724 -15%
Tesclil 27.1 38.0 54.2 85.1 71.9 -15%
Borsa 0.1 0.3 0.6 0.2 0.5 202%
Gunliik Ortalama YMKP Islem Hacmi 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 -15%

*: Bankalararasi Repo Pazari ve Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari islemleri dahil edilmistir.

Kaynak: Borsa Istanbul

Toplam repo islemleri, 2008-2011 arasinda 3,5-4 trilyon TL
civarinda iken 2012 yilinda 7 trilyon TL'ye ulasmistir. Repo
islemlerinin énemli bir kismi (6,5 trilyon TL) organize piyasada
yapilmigtir.

TCMB'nin uyguladigi son politikalarla artan TL likiditesi repo Repo-ters repo

islemlerine de yansimistir. Benzer sekilde, bankalar icin son islem hacmi
dénemde mevduatin yani sira repo alternatif finansman 2012'de 7 trilyon
kaynaklarindan biri olmus, likidite yonetimi igin 6nemli bir arag Tl'ye yikselmistir.

olmaya baslamistir.

Borsa Istanbul'daki repo islemlerinin 3,7 trilyon TLlik kismi
Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklesmistir. 2011 yilinda faaliyete
gecen Bankalararasi Repo Pazarinda, bankalar 2,8 trilyon TLlik
repo islemi yapmistir. Bir diger yeni pazar olan Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazarindaki islemler 19 milyar TL civarinda
kalmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

SGMK piyasasinda kamu tahvilleri adirlikta oldugu icin, bu
araclarin birincil piyasadaki getirileri igin, Hazine'nin iskontolu
tahvil ihraclarini gésterge olarak kullanmak mimkdnduir.

Son yillarda TCMB'nin yaptigi faiz indirimleri ve Tirkiye'ye dair
risk algisindaki iyilesme ile faiz oranlari gerilemisti. 2008 yilinda
iskontolu Hazine ihalelerinde %19 civarinda olan ortalama bilesik
faiz orani, 2010 yilinda %8’e kadar inmisti. Ancak, 2011 yilinin
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Gosterge bilesik faiz
oranlan yeniden
gerilemeye
baslamistr.
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ikinci yansindan itibaren finansal piyasalardaki olumsuz
gelismelere paralel olarak tahvillerin faiz oranlan yikselis
trendine girmisti. 2012 yilinda TCMB'nin uyguladigi politikalarin
etkisi ve piyasalardaki gdrece iyilesme ile faiz oranlar yeniden
dismeye basglamistir. Ocak ayinda yapilan ihaledeki yillik bilesik
faiz orani %11 seviyesindeyken, Kasim ayinda yapilan ihalede
%>5,9'a inmistir.

Iskontolu Hazine Ihaleleri ve Gosterge Tahvil Faizi

% mmm jhale Net Satig === Thale Faiz Milyar TL
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Kaynak: Hazine, Bloomberg

Ikincil piyasa islemlerini yansitan gdsterge tahvil faiz oranlari da
yilin ilk aylarinda %10-12 seviyesinde iken yil sonunda %6’ya
inmistir.

Takasbank Para Piyasasi islemleri

Borsa Istanbul’da repo islemlerindeki cikisa benzer sekilde, son
yillarda Takasbank para piyasasi islemlerinde (TPP) de artig s6z
konusudur. Bu piyasada 2008 yilinda 38 milyar TL olan iglem
hacmi, 2011 yilinda 97 milyar TL'ye ¢cikmig, 2012 yilinda ise iki
kat artarak 181 milyar TL'ye ulagmistir.

Takasbank Para Piyasasi

Kaynak: Takasbank

TPP iglemlerinin %80i gecelik vadede yapilmistir. Bununla
birlikte Borsa Istanbul'da yapilan gecelik repo islemlerinin 7
trilyon TL'ye yaklastigi goz oOniinde bulunduruldugunda, bu
islemlerde  borsanin  daha yaygin olarak  kullanildigi
gorulmektedir.

2011 yiinin  son aylarinda %12'ye kadar c¢ikan para
piyasasindaki ortalama gecelik faiz orani, 2012 yilinda
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piyasadaki diger faiz oranlarina benzer sekilde diisiis trendine
girmis, yili %5 seviyesinde kapatmistir.

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

Son yillarda hizli bir cikis gosteren 6zel sektdr tahvil ihraglari
2012 yilinda da devam etmistir. Bankalarin etkisiyle 2012’de 235
tahvil ihraci ile 42 milyar TL kaynak saglanmistir.

Ikincil piyasa islemlerinde yil igerisinde artan TL likiditesinin
etkisiyle repo-ters repo hacimleri 7 trilyon TL'ye ulagmstir.
Kesin alim-satim iglemleri de 911 milyar TL'ye yaklasmistir.

2011 yilinda olumsuz piyasa kosullari ile yeniden yikselise gegen
faiz oranlar, 2012 yilinda beklentilerdeki iyilesme ve TCMB'nin
likiditeyi artinc yoniinde uyguladigi politikalar neticesinde tarihi
disik seviyelere gerilemistir. Gosterge tahvil faiz oranlari yil
basindaki %11 civarindan yil sonunda %6'ya kadar inmistir.

Hisse Senetleri

Krizin ardindan toparlanan BIST-100 endeksi ve piyasa degeri,
2011 yiinda yurtdisindaki gelismelere paralel olarak gerilemisti.
2012 yihinda ise piyasalardaki nispeten olumlu havayla yeniden
yikselmistir. Islem géren kiymet ve pazar cesitliliginin arttigi
2012 yilinda, islem hacimlerinde dists yasanmistir.

Hisse senedi
endeksi ve piyasa
degeri artarken,
islem hacmi
gerilemistir.
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Borsa Istanbul'da Hisse Senetleri

2012/2011
2008 2009 2010 2011 2012 Degisim

BIST-100 26,864 52,825 66,004 51,267 78,208 53%
Islem Goren Sirket Sayisi 326 335 350 375 422 13%
Pay Piyasasi 326 335 350 373 395 6%
Gelisen Isletmeler Piyasasi - - - 2 11 450%
Serbest Islem Platformu - - - - 16 A.D.
Islem Géren Varant Sayisi - - 22 175 261 49%
Islem Goren Sertifika Sayisi - - - - 50 A.D.
Piyasa Degeri (Milyar TL) 182 351 473 381 550 44%
Islem Hacmi (Milyar TL) 333 483 636 695 623 -10%
Giinliik Islem Hac. (Milyar TL 1.3 1.9 2.5 2.7 2.5 -10%

Kaynak: Borsa Istanbul

Hisse Senedi Getirileri

Hisse senedi piyasasinda krizin ardindan 2009 yilinda baglayan
iyilesme, 2010 yiinda devam etmistir. 2010 yili iginde 70.000
puani asan BIST-100 endeksi, 2011 yilinda kiresel risklerdeki
artis ve Turkiye ekonomisine iliskin beklentilerdeki bozulmayla
beraber dusls trendine girmis ve yil sonunda 51.267 seviyesine

gerilemisti.
BIST-100 ve Giinliik Islem Hacmi .
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Kavnak: Borsa Istanbul

2012 yihinda BIST-100 endeksi, yurtdisindaki piyasalara paralel
olarak yeniden yikselis trendine girmistir. Endeks ikinci geyrekte
Ozellikle AB Ulkelerine gelen not indirimleri ile dalgali bir seyir
izlese de artan likidite bollugu ve beklentilerin gorece iyilesmesi

BIST-100 endeksi bir ile ylkselise gegmistir. Yikselis yilin ikinci yarisinda da devam
onceki yila gére etmis ve BIST-100 endeksi bir dnceki yila gbére %52 artarak
752 artarak yil 2012 yilini 78.208 gibi rekor bir seviyede kapatmistir. ABD dolari
rekor seviyede bazinda kazang ise %61 olmustur.

kapatmugtir.

BIST-100 endeksinin yani sira, mali ve sinai fiyat endeksleri
sektor bazinda genel bir bilgi vermektedir. S6z konusu
endeksler, BIST-100 ile paralel incelendiginde, mali endeksin
daha riskli bir grafik cizdigi goriilmektedir. Tabloda gorildigi
Uzere, borsa disus trendindeyken, mali endeks sinai endekse
gore daha fazla deger kaybetmekte, cikis donemlerinde ise
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daha gok ylikselmektedir. 2011 yilinda sinai endekse gére daha
fazla deger kaybeden mali endeks 2012 yiinda daha ¢ok
degerlenmistir. Son 5 yildaki yillik ortalama getirilerde ise sinai
endeks, mali endekse kiyasla daha fazla artmistir.

Borsa Istanbul Hisse Senedi Endekslerinin TL Bazinda Getirisi

Fiyat Fiyat Fiyat Getiri Getiri

BIST-100 Mali Sinai BIST-100 Mali
2008 -51.6% -54.6% -51.2%| -50.3% -53.7%
2009 96.6% 109.6% 91.6%| 102.2% 113.0%
2010 24.9% 24.9% 38.5% 27.5%  26.5%
2011 -22.3% -28.8% -8.1%| -20.8% -27.7%
2012 52.3% 59.6% 33.7% 55.4% 61.3%
2008-2012 40.8% 35.6% 59.3%| 58.4% 46.9%
Yillik Ortalama 7.1% 6.3% 9.8% 9.6% 8.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Fiyat artislarinin yaninda, dagitilan temettiileri de dikkate alan
getiri endekslerine bakildiginda, son 5 vyida BIST-100
sirketlerinin yillik ortalama %10 getiri sagladigi gorilmektedir.
Son 5 yilda sinai sirketlerde fiyat ve getiri endekslerinin yillik
ortalama degisimleri arasinda ©6nemli bir fark oldugu
gorulmektedir. Bu durum sinai gsirketlerinde temettl
dagitimlarinin daha fazla olduguna isaret etmektedir.

Halka arzlarda son vyillarda yasanan canlanmayla birlikte Borsa
Istanbul, 7 Mayis 2012'den itibaren halka arz endeksleri
hesaplamaya baslamistir. Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarda islem
gdrmeye baslayan sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazarinda islem
goérmeye baglayan gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar ilk islem gunlnden itibaren Halka Arz Endeksi
kapsamina alinmakta ve 2 yl (24 ay) boyunca endekste
tutulmaktadir.

BIST-100 ve Halk Arz Endeksleri
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Kavnak: Borsa Istanbul

Halka arz endeksinin baslangici Nisan 2010 olup, degeri ilgili
gindeki BIST-100 endeks degeri olarak alinmistir. 2010 sonunda
halka arz sonrasi yiiksek getiri saglayan Emlak Konut GYO ile
halka arz endeksi Nisan 2011'e kadar cikis gdstermistir. Bu

Sinai endeksi, son 5
yilda mali endekse
gore daha fazla
getiri saglamistr.
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2012 yilinda piyasa
degeri 550 milyar
TL'ye yukselmistir.
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donemde BIST-100 endeksinde onemli yer tutan banka
hisselerindeki deger kaybiyla bu endeks yatay seyretmis, her iki
endeks arasindaki fark acilmistir. Devam eden ddénemde ise
BIST-100 endeksi ile halka arz endeksi es yonli hareket etmistir.
BIST-100 endeksinin %52 arttigr 2012 yilinda ise halka arz
endeksindeki yukselis %39'da kalmistir.

Piyasa Degeri

2010 sonunda 500 milyar TL'ye yaklasan piyasa dederi, 2011
yilinda hem diinya hem de Tirkiye ekonomisine ydnelik olumsuz
havayla birlikte yil sonunda 381 milyar TL'ye inmigsti. 2012 yilinda
ise, kiresel alanda parasal genislemenin ve beklentilerdeki
gorece iyilesmenin etkisiyle yilin ikinci yarnsindan itibaren
piyasalar nispeten daha olumlu bir havada seyretmistir. 2012
sonu itibariyle Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin piyasa
degeri 2010 seviyesini de asarak 550 milyar TL'ye ylikselmistir.

Borsa Istanbul Giinliik Piyasa Degeri (Milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

Islem Goren Menkul Kiymet Sayisi

2007-2009 yillari arasinda 320 civarinda olan IMKB'de islem
goren sirket sayisi, 2010 yilindan itibaren artmaya baslamistir.
Bu gelismede SPK, IMKB, TSPAKB ve TOBB igbirliginde baglatilan
Halka Arz Seferberliginin de katkisi olmustur. 2011 yilinda islem
goren sirket sayisi 363‘e cikmistir.

2012 yilinda, yeni pazarlarin da etkisiyle halka arzlar devam
etmistir. 30 yeni hisse senedinin halka arz edildigi bu yilda iki
sirketin islem sirasi kapatilmig, bir sirket de baska bir sirkete
devir olmustur. Ayni dénemde halka arz olmadan 4 sirket islem
gérmeye baglamstir.

Bu doénemde islem goren sirketlerin 242’si Ulusal Pazara
koteyken, Ikinci Ulusal Pazardaki sirketlerin sayisi 77'dir. 2008-
2009 yillari arasinda bu pazardaki sirket sayisi 20 civarindayken,
son yillarda 6nemli bir artis yasanmistir. Bu durum Ulusal
Pazardaki baz sirketlerin Ikinci Ulusal Pazara gecmesinin ve
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ileride de degdinilecegi gibi yeni halka arz olan sirketlerin 6nemli
bir kisminin Ikinci Ulusal Pazara kote olmasinin bir yansimasidir.

2012 yiinda 4 borsa yatirrm fonu daha ihrag olmus ve sayisi
16'ya c¢lkmistir. Bazi menkul kiymet yatinm ortaklarinin
kapanmasi, bazilarinin ise gayrimenkul vyatirm ortakligina
dénltsmesiyle, islem géren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
sayisi 18’e inmistir. Ayni yil islem gbren gayrimenkul yatirim
ortaklidi sayisi 24 olurken, yil sonu itibariyle 5 girisim sermayesi
yatirm ortakligi borsaya kotedir.

2011 yiinda kiglk ve orta oélcekli sirketlere yodnelik faaliyete
gecen Gelisen Isletmeler Piyasasinda (GIP) 2012 yilinda islem
goren sirket sayisi 2'den 11’e ¢ikmistir. Ikinci Ulusal Pazara bir
alternatif olusturan bu piyasada kotasyon kosullari daha dusik
olup, halka arz sureci bir piyasa danigmani ile ylritilmektedir.
2011 yiinda GiP’e kote olan bir sirket ilgili kotasyon kosullarini
saglayarak 2012 yilinda Ikincil Ulusal Pazarda islem gérmeye
baglamistir.

2012 yilinda, halka agik olup borsaya kote olmayan sirketlerin
islem gdrmesi icin Serbest Islem Platformu olusturulmustur. Yil
sonu itibariyle 16 sirket bu platformda islem gérmektedir.

Sonug olarak 2012 sonunda, Ulusal, ikinci Ulusal, Gozalti ve
Gelisen Isletmeler pazarlari ile Serbest Islem Platformunda islem
goren sirketler ve menkul kiymet, gayrimenkul ve girisim
sermayesi yatirnm ortakliklari beraber ele alindiginda toplam
islem goren sirket sayisi 406’y bulmaktadir. Borsa yatirm fonu,
varant ve sertifikalar da dahil edildiginde hisse senedi
pazarlarinda islem gbéren menkul kiymet sayisi 733’e gikmaktadir.

Borsa Istanbul'da islem Géren Hisse Senetleri

2012 yilinda
borsada islem
goren sirket sayisi
406’ya ¢ikmigtr.

2008 2009 2010 2011 2012

Bununla birlikte, “Uluslararasi Kargilagtirmalar” bdlimuinde
IMKB’deki kote sirket sayisi 271 olarak belirtilmistir. WFE'nin
kote sirket sayisi siniflandirmasinda Ulusal Pazardaki sirketler ile

Ulusal Pazar 235 233 241 237 242 2%
Ikinci Ulusal Pazar 21 22 33 61 77 26%
Gozalti Pazar 12 12 11 11 13 18%
Kurumsal Uriinler Pazari 58 58 87 239 374 56%
Borsa Yatirim Fonu 9 10 12 12 16 33%
Menkul Kiymet Yatirim Ortakhidi 34 33 31 26 18 -31%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi 13 13 20 22 24 9%
Girisim Sermayesi 2 2 2 4 5 25%
Varant Sayisi - - 22 175 261 49%
Sertifika Sayisi - - - - 50 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi - - - 2 11 450%
Serbest Islem Platformu - - - - 16 A.D
Toplam Sirket Sayisi 317 315 338 363 406 12%
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gayrimenkul ve girisim  sermayesi yatirm  ortakliklari
kullaniimaktadir.

2010 yilinda Hisse Senedi Piyasasina katilan varant ihraglari
devam eden vyillarda artmig, 2012 sonu itibariyle islem gbéren
varant sayisi 261’e gikmistir.
hze?lllé )::'znﬁl: 3:0 Varantlara benzer sekilde 2012 yilinda turbo sertifikalar da islem
milyon TLlik kaynak goérmeye baslamistir. Yil sonu itibariyle islem goéren sertifika

elde edilmistir. sayisi 50'dir.

Hisse Senedi Birincil Piyasa Islemleri

2010 ve 2012 yillan arasinda halka arz sayisindaki énemli artisa
ragmen, halka arz tutarlar sinirh kalmistir. 2010 yilinda yapilan
25 halka arzdan 3,1 milyar TL, 2011 yilinda 27 halka arz ile 1,3
milyar TL kaynak yaratan sirketler 2012 yilinda 30 halka arz ile
650 milyon TLlik hasilat elde etmiglerdir. 2012 yilinda toptan
satislar pazarinda 9 milyar TLlik hasilat elde edilmis, bdylece
sirketler birincil piyasada 2012 yiinda 10 milyar TLlik islem
olmustur.

Hisse Senedi Birincil Piyasa Islemleri

2012/2011
Degisim
Birincil Halka Arz

Halka Arz Sayisi 3 2 25 27 30 11%
Sirket 1 1 17 22 15 -32%
Sirket-GIP - - - 2 10 400%
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 1 0 0 1 0 A.D.
Gayrimenkul Yatirim Ort. 0 0 5 2 1 -50%
Risk Sermayesi Yatirim Ort. 0 0 0 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu 1 1 3 0 4 A.D.
Halka Arz Tutan (Mn. TL) 2,394 120 3,126 1,329 648 -51%
Sirket 2,368 10 1,441 981 433 -56%
Sirket-GIP - - - 26 87 232%
Men. Kiy. Yat. Ort. 5 0 0 14 0 A.D.
GYO 0 0 1,669 308 98 -68%
Risk Sermayesi 0 0 0 0 0 A.D.
BYF 22 110 16 0 29 A.D.

Toptan Satislar Pazan
Sirket Sayisi 6 4 14 12 14 17%
Satis Tutari (Mn. TL 694 218 973 266 9,022 3296%

Kaynak: Borsa Istanbul

2012 yilinda 10’u GiP'te olmak (izere 25 sirket ilk defa halka arz
olurken, bu halka arzlardan elde edilen hasilat 521 milyon TL'de
kalmistir. Bu tutar 6zellikle Emlak GYO gibi blyutk bir sirketin
halka arz oldugu 2010 yilindaki rakamin hayli altindadir. 2012
yilinda islem gérmeye baslayan sirketlerin sadece 2’'si Ulusal
Pazara kote olurken, halka arz tutarinin Ugte birini bu sirketler
elde etmistir. Gelisen Isletmeler Piyasasinda ise 10 sirketin 87
milyon TL'lik halka arzi gergeklesmistir.
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2012 yiinda 1 gayrimenkul yatinm ortakhdi halka arz olmustur.
2010 yilinda Emlak Konut GYO'nun halka arziyla 1,7 milyar TL'ye
ulasan GYO halka arz tutari 2012 yilinda 100 milyon TL'de
kalmistir.

Belirli miktarin Gzerindeki hisse senetlerinin ikincil halka arzi ile
tahsisli veya toplu satisi IMKB'deki Toptan Satislar Pazarinda
yapilabilmektedir. Bu islemler genellikle birincil halka arzlardan
daha dusuktir. Ancak 2012 yilinda Halk Bankasinin ikincil halka
arzi ve Anadolu Efes’in tahsisli satisi ile bu pazardaki hasilat 9
milyar TL'ye yukselmistir.

Hisse Senedi Ikincil Piyasa Islemleri

2008 yilinda kiiresel krizle yari yariya azalan piyasa degerine 2012 yilinda toplam
karsilik, islem hacmindeki diislis daha sinirli kalmis, devam eden hisse senedi islem
yillarda piyasadaki iyilesmeyle beraber islem hacmi artmisti. Ote hacmi %10
yandan, 2012 yilinda piyasa dederindeki ve endeksteki rekor azalarak 623 milyar
seviyelere ragmen, islem hacmi bir 6nceki yila gore %10 TL'ye inmistir.

azalarak 623 milyar TL'ye inmistir.

548 milyar TL ile iglemlerin %88’ Ulusal Pazarda islem goéren
sirketlerde gergeklesmistir.

Hisse Senedi islem Hacmi (Milyon TL)

2008 2009 2012
Ulusal Pazar 320,729 456,844 577,901 602,187 548,142 -9%
Kurumsal Uriinler Pazarr* - 15,365 39,043 65,369 46,450 -29%
BYF 9,097 13,769 14,110 8,731 8257 -5%
Varant ve Sertifika - - 548 4,679 5397 15%
Yatinm Ortakiikiars - 1,596 24,385 51,958 32,797 -37%
ikinci Ulusal Pazar 2,580 9,737 18,019 27,156 27,274 0%
Gozalti Pazar 208 589 702 164 112 -32%
Gelisen Isletmeler Piyasasi - - - 461 1,306 183%
Serbest Islem Platformu - - - - 41 A.D.
Toplam Islem Hacmi 332,615 482,534 635,664 695,338 623,326 -10%
Giinliik Islem Hacmi 1,325 1,915 2,543 2,748 2,464 -10%

Kaynak: Borsa Istanbul
*Kurumsal Uriinler pazarn 2009'da acilmistir. Bu tarih dncesi Menkul Kiymet, Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi

Yatinm Ortakliklari Ulusal Pazarda yer almaktaydi.

Borsa yatirm fonu ve varantlarin yani sira gayrimenkul yatirim
ortakliklar ve girisim sermayesi sirketlerinin yer aldigi Kurumsal
Uriinler Pazari iglemleri bir énceki yila gore %30 azalarak 46
milyar TL olmustur. En fazla disis menkul kiymet ve
gayrimenkul yatinm ortakliklari ile girisim  sermayesi
sirketlerinde yasanmistir. Ilk defa 2010 yilinda islem gérmeye
baglayan varant islemleri de 5,4 milyar TL'ye yaklagsmistir.
2012'de ilk defa ihrag olan sertifika iglemleri ise ¢ok sinirl
kalmigstir.

52 | TSPAKB



TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Islem goren sirket sayisinin arttigi Ikinci Ulusal Pazardaki
islemlerde, ana pazarin aksine daralma olmamig, hacim 27
milyar TL'de kalmistir.

2012 sonu itibariyle 11 sirketin kote oldugu GiP'te 1,3 milyar
TLlik, 16 sirketin yer aldigi SIPte ise 41 milyon TL'ik islem
gerceklemigtir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi islemleri

Takasbank biinyesinde igletilen Odiing Pay Senedi Piyasasi
(OPSP), Takasbank tarafindan belirlenen ve SPK tarafindan

2012 yiinda 6din o
by vne onaylanan menkul kiymetlerin 6diing alinip verildigi piyasadir.

pay senedi islemleri
3 milyar TL'ye . ) ) B ) _
yaklasmugtr. 2010 yiindan itibaren IMKB'de iglem go6ren hisse senetleri,

likidite ve derinlik kriterleri g6z énlinde tutularak A, B ve C olmak
lizere (¢ farkl gruba ayrilmistir. OPSP’de, IMKB'nin Ulusal ve
Kurumsal Uriinler pazarlarinda islem géren A Grubu hisse
senetleri ile borsa yatinm fonlarinin katiima belgeleri islem
gorebilmektedir. Bu piyasada, mevcut portfoylerine ilave getiri
saglamak amaciyla hisse senetlerini 6diing vermek isteyenlerle,
hisse senetleri ve borsa yatinm fonu katilma belgelerini belirli bir
dénem igin 6diing almak isteyenlerin talepleri karsilagmaktadir.

Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi

2008 2009 2010
islem Goren Menkul Kiymet Sayisi 261 259 290
Islem Hacmi (Milyon TL) 1,333 2,053 2,927
Giinliik Ort. Islem Hacmi (Milyon TL 53 8.1 11.7
Kaynak: Takasbank

2005 sonunda faaliyete gegen piyasa, artan bir ilgi ile
karsilanmigtir. 2008 yilinda 1,3 milyar TL'ye ulasan islem hacmi,
2010°da 3 milyar TL'ye cikmistir. 2011 yilinda ise hafif bir disis
yasanmistir. Hisse senedi islem hacimlerinin daraldigi 2012
yilinda bu piyasadaki islemler artmig, 3 milyar TL ile 2010'daki
seviyeye yeniden ylkselmistir. 2010 yilinda 290 menkul kiymet,
oding islemlerine konu olurken, 2012 yilinda bu rakam 252'ye
dismdastar.

OPSP verilerine aylar itibariyle bakildiginda, hisse senedi
islemlerine benzer sekilde, dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, piyasa kosullarinin daha ihmh oldugu yilin ikinci
yarisinda o6ding islemlerinin  daha fazla oldugu dikkat
cekmektedir. Yilin ilk yarisinda 10 milyon TL civarinda olan
gunlik ortalama islem hacmi, yilin ikinci yarisinda 14 milyon
TL'ye cikmig, tim yildaki glnlik ortalama islem hacmi de 12
milyon TL olmustur.
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Aciga Satis Islemleri
AciJa 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.

Aciga Satis islem Hacmi (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011 2012
Hisse Senedi 17,983 28,859 39,737 36,334 33,840
Borsa Yatirim Fonu 315 278 110 88 79
Toplam 18,297 29,137 39,847 36,422 33,919

Aciga Satis/Toplam Hacim  5.5% 6.0% 6.3% 5.2% 5.4%

Kaynak: Borsa Istanbul

Acida satis islemleri 2010 yilinda 40 milyar TL'ye yaklasmigken,
son iki yilda diisiise gecmistir. Odiing pay senedi islemlerinin
arttigi 2012 yilinda agida satig islemleri bir 6nceki yila gore %7
azalarak 34 milyar TL'ye inmistir. Bununla birlikte agida satis
islemlerinin dding pay senedi islemlerinin neredeyse 11 kati
olmasi, yatinmailarin agik pozisyonlarini kapatmak icin édiing pay
senedi islemlerini gok kullanmadigina isaret etmektedir. Acida
satig islemlerinin toplam hisse senedi islemlerine orani bir 6nceki
sene oldudu gibi %5 civarindadir.

Ginlik islem hacimlerine bakildiginda acgida satis islemlerinin
hisse senedi islemleriyle benzer sekilde dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. Yilin ilk yarisinda 130 milyon TL olan ginlik islem
hacmi Agustos ayinda 110 milyon TL'ye kadar gerilemis, yilin son
ceyreginde vyeniden yikselise gegerek 180 milyon TL'ye
ulasmistir. Yil genelinde ginliik ortalama acgida satis islemleri
135 milyon TL civarindadir.

Sonug

Kiresel captaki risklerin devam ettigi 2012 yilinda Borsa
Istanbul, yilin ilk aylarinda deder kayiplar yasasa da, ozellikle,
krizin ¢gézlimiine yonelik alinan énlemlerle diinya ¢apinda parasal
genislemenin  slirmesiyle daha olumlu bir performans
sergilemeye baglamistir. 2012 sonunda BIST-100 endeksi bir
onceki yila gére %52 artarak yili 78.208 gibi rekor bir seviyede
kapatmistir.

Piyasa degerinin 550 milyar TL'ye ulastigi 2012 yilinda hisse
senedi islem hacmi %10 azalarak 623 milyar TL'ye inmistir.
Piyasa kosullarindan bagimsiz olarak, halka arzlar 2010 yilindan
itibaren artmaya basglamistir. 2011 yilinda 27 hisse senedi islem
gormeye baglamigken, 2012 yilinda bu sayi 42'ye ¢cikmistir. Halka
arz olan bu sirketler gérece kiguk 6lgekli sirketlerdir.

Hisse senedi
islemlerinin %5’
kadar agiga sahs
islemi
gerceklesmistir.
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Vadeli islemler

2005 yilinda faaliyetlerine baslayan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) halihazirda yalnizca vadeli islem sdzlesmeleri
islem gbérmektedir.

Vadeli islem hacmi, borsanin kurulusundan 2010 yilina dek artig
sergilemistir. Islem hacmindeki artis, yillar itibariyle hiz
kaybetmis, 2011 yilinda durma noktasina gelmistir. 2012 yilinda
ise kurulusundan itibaren ilk defa islem hacmi azalmis, 404
milyar TL'ye inmigtir. Sozlesme adedindeki azalis islem
hacmindekinden daha fazla olmus, 62 milyona diigmustur.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Islem Hacmi (Milyon TL)
Islem Adedi (Milyon)

VOB'da 4 ayn
piyasada 13 farkli
vadeli islem
sozlesmesi islem
gormektedir.

2011 2012

207,963 334,173 431,682 439,799 403,933
54 79 64 74 62

209 189 182 266 275

829 1,326 1,727 1,738 1,597

Yukdmldltkleri devam eden katilimcailarin piyasadaki uzun ve kisa
pozisyon sayisinin toplamini ifade eden agik pozisyon sayisi 2012
sonu itibariyle cok degismeyerek 275.000'de kalmistir.

Piyasalar ve Uriinler

2012 sonu itibariyle VOB'da vadeli islem sdzlesmeleri dort ayn
piyasada islem gdrmektedir.

1-Hisse Senedi
Hisse senedi piyasasinda endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri islem goérmektedir. 2012 sonu itibariyle mevcut
endeks sozlesmeleri soyledir:

o IMKB-30 Vadeli islem Sozlesmeleri,

e BIST-100 Vadeli islem Sozlesmeleri,

o IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli islem Sézlesmeleri.

2-Doviz
Ddviz piyasasinda islem gdren doviz vadeli islem sdzlesmeleri
doviz paritelerini dayanak almaktadir. 2012 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 vadeli islem sdzlegsmeleri islem gorebilmektedir.
2012 sonu itibariyle borsada:

e VOB-Gésterge DIBS sozlesmeleri bulunmaktadir.
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4-Emtia

Emtia piyasasinda ise asagidaki sdzlesmeler islem gormektedir:
e Ege Pamuk Vadeli islem Soézlesmesi,

Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmesi,

Altin Vadeli Islem Sozlesmesi,

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 dagiimi, VOB'daki iglemlerin
%93’lintin, hisse senedi endeksi sozlesmelerinde yapildigini
gostermektedir. Bu islemler bir dnceki yila gére %6 gerileyerek
376 milyar TL olurken, islemlerin hemen hepsi BIST-30
endeksini dayanak alan vadeli islem sdzlesmelerinde
gergeklesmistir. 2012 sonunda 190.000 kontratlik endekse dayali
pozisyon heniiz kapatiimamistir.
VOB islem hacmi

Endeks vadeli islem sdzlesmelerinden sonra VOB'da en gok islem 2012 yiinda ilk defa
goren Urinler dovize dayall sozlesmelerdir. Bu islemler 2011 dGrGl’ml§,.40{ milyar
yilinda hizla arttiktan sonra, 2012 yilinda %32 azalarak 23 milyar Tl'ye inmistir.

TL'ye inmigtir. Toplam islem hacimlerindeki déviz kontratlarinin
payl %6'ya dismustir. Ddviz kontrati islemlerinde ise dayanak
varlik olarak en gok tercih edilen parite, %80 pay ile TL/Dolar
paritesidir.

Dayanak Varlik Bazinda Vadeli Islemler

2008 2009
Islem Hacmi (Mn.TL) 207,963 334,173 431,682 439,799 403,933 -8%
Endeks 188,231 310,941 419,605 402,063 376,105 6%
Déviz 19,629 22,633 11,155 34,453 23,291 -32%
Emtia 99 594 872 3,278 4,524 38%
Enerji - - - 3 13 287%
Faiz 3.3 4.8 49.6 2.7 0.2 -94%
islem Adedi (Bin Adet) 54,473 79,431 63,952 74,288 62,474 -16%
Endeks 40,335 65400 56,519 54,627 48,766 -11%
Déviz 14,110 13,913 7,280 18,899 12,312 -35%
Emtia 27 118 148 761 1,396 83%
Enerii - - - 0.0 0.9 2800%
Faiz 0.4 0.6 5.6 0.3 0.0 -94%
Acik Pozisyon (Bin Adet) 209 189 182 266 275 3%
Endeks 123 141 116 150 189 26%
Déviz 86 47 63 109 77 -29%
Emtia 0.2 0.6 2.4 7.4 7.9 6%
Enerii - - - 0.0 0.0 15%
Faiz 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 A.D.

Kaynak: VOB

Toplam iglemlerde %1 paya sahip olan emtia sdzlesmelerinin
islem hacmi bir dnceki yila gére %38 artarak 4,5 milyar TL'ye
ulagmistir. Islemlerin hemen hemen hepsini altina dayal (TL/gr
ve Dolar/ons) kontratlar olusturmustur. Ik defa 2011'de islem
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2012 sonu itibariyle
yonetilen fon sayisi
630’da kalirken, fon
biUyUkligi 51 milyar
TL'ye ¢ikmishr.

Yatirim Fonlan

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

gdrmeye baslayan Baz Yk Elektrik vadeli islem s6ézlesmelerinde
13 milyon TL'lik islem yaratiimistir. 2010 yilinda 50 milyon TL'ye
ulasan faiz kontratlari son iki yilda yatinmcinin gok ilgisini
gekmemis, islemler sinirli kalmigtir.

2012 yilinin son haftasinda Borsa Istanbul'da hisse senedine
dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi aciimistir. Ancak bu piyasa yil
sonunda faaliyete basladigi igin 2012 yilindaki toplam islem
hacmi ok sinirlidir.

Sonug

VOB’da 2012 yilinda ilk defa islem hacimleri gerilemis, bir dnceki
ylla gore %8 diserek 404 milyar TL olmustur. %93 payla
endeks sozlesmeleri en fazla islem géren Urlin grubu olmaya
devam ederken, ikinci sirada yer alan ddviz kontrati islemleri 23
milyar TL'de kalmistir. Emtiaya dayali sdzlesmelerde ise altin 6ne
cikarken, ilk defa 2011'de islem gdrmeye baslayan Baz Yuk
Elektrik vadeli islem sbzlesmelerinin islem hacmi 4 kata yakin
artarak 13 milyon TL olmustur.

Yatirnm Fonlari

2008 yilinda 450 civarinda olan yatinm fonu sayisi, fon
gesitlerinin artmasinin etkisiyle 2012 yilinda 630°a gikmistir. Fon
blylkligu de 31 milyar TL'den 51 milyar TL'ye ylikselmistir. Fon
pazarinda B tipi menkul kiymet yatinm fonlari agdirhgini
korumakla birlikte, emeklilik yatirm fonlarinin payr artmaya
devam etmistir. Emeklilik yatinm fonlari 2008'de toplam fon
bliylikliginin beste birini temsil ederken 2012'de paylarini 2 kat
artirarak %40’a yukseltmistir.

Fon Sayilari

A Tipi Fonlar 122 117 119 123 122 -1%
B Tipi Fonlar 200 212 307 343 333 -3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 120 130 140 165 175 6%

A Tipi Fonlar 594 1,076 1492 1468 1,624 11%
B Tipi Fonlar 23,627 28,625 30,807 28,832 28,930 0%
Emeklilik Yatinm Fonlari 6,391 9,160 12,177 14,308 20,343 42%
Toplam 30,613 38,860 44,476 44,608 50,897 14%

Yatinm fonlarinin son vyildaki performansina bakildidinda,
2012'de menkul kiymet yatinrm fonlarindaki azalisa ragmen,
emeklilik fonlarindaki artisla toplam fon sayisinin degismedigi
gorilmektedir. Fon sayisinin sabit kalmasina ragmen, 2012
yilinda fon sektoriiniin portfdy biyikliglu bir onceki ylla gore
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%14 artmistir. “Uluslararasi Karsilastirmalar” bdliminde
2012/09 itibariyle, Tirkiye'nin yatinm fonu blydkliginin 14
milyar $ (yaklasik 25 milyar TL) oldugu belirtilmisti. Ancak bu
tutara emeklilik yatinm fonlari dahil degildir.

Son 5 yilda toplam fon biiyikluginin yaklasik %3’lni olusturan
A tipi fon sayisinda yillar itibariyle 6nemli degisiklik olmamistir.
2012 sonu itibariyle 122 tane A tipi fon yonetilmektedir.

Tahvil faizlerinin geriledigi son 5 yilda B tipi fon sayisi 200°den
333’e cikarken, portfoy bilyikligl yillar icinde énemli degisiklige
ugramamis, 2012 sonunda 29 milyar TL'de kalmistir. 2008
yilinda toplam fon pazarinda %77 paya sahip olan B tipi yatirim
fonlar, 2012 sonunda toplam portféylin %57’si kadardir.

2012 sonunda sayilari 175’e ulasan emeklilik yatirnm fonlari ise
blylimeye devam etmis, diger fonlarin kiglldigi 2012 yilinda
%42 buyuyerek 20 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu fonlarin toplam
fon portfoy biytkligindeki payr da bir 6nceki yila gbre 8 puan
artarak %40’a ulagmistir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlan

Aylik ortalama portféylinin en az %?25'ini devaml olarak yerli
sirketlerin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar, A tipi olarak
tanimlanmaktadir. B tipi yatirm fonlarinda ise bdyle bir sart
bulunmamaktadir. Menkul kiymet yatirm fonu portfoy
buylkliginin %95'i B tipi fonlarca yonetilmektedir.

A Tipi Yatirim Fonlari

2012 sonu itibariyle Tlrkiye'de arac kurum ve bankalarca
kurulmus A tipi fon sayisi bir 6nceki yila gore 1 adet artarak 122
olmustur. BIST-100 endeksinin %52 deder kazandigi bu yilda A
tipi yatinm fonu portféylindeki artis %11’de kalmis ve toplam
portféy 1,6 milyar TL olmustur.

Karma fonlar 419 milyon TL ile A tipi fon blyikliginin dortte
birini olusturmaktadir. Karma fonlari 324 milyon TL'lik portfoy
ile degisken fonlar takip etmektedir.

Endeksteki rekor artislara ragmen portfoylerinin en az %80'ini
baz alinan endeksteki hisse senetlerine yatinm yapan endeks
fonlarindaki artis %5'te kalmistir. Ayni donemde portfdylerinin
yarisindan fazlasini hisse senetlerine yatiran hisse senedi
fonlarinin porfoy blylkligiu %31 artmistir.

Istirak fonlarinin portfdy blyikligli yan yariya azalarak 128
milyon TL olmustur. Katilma paylari 6nceden belirlenmis Kisi
veya kuruluslarda bulunan 6zel fonlarin portfdy blylkligi 185
milyon TL'ye ¢ikmistir.

Endeksin %52 deger
kazandigi 2012
yilinda A tipi fon
bUyUkligindeki
arhs 7%11'de
kalmistr.
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A Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

2008 2009 2010 2011

2012 yihinda yeni kurulan borsa yatinm fonlari ile birlikte, A tipi
borsa yatirnm fonlarinin portfdy buylkligli 67 milyon TL'ye
ulagmistir.

A Tipi Fonlarin Portfoy Dagilimi

2008 2009 2010 2011 2012

Hisse Senedi 58% 64% 66% 64% 73%
Tahvil Bono 28% 19% 22% 17% 18%
Kamu 28% 19% 21% 15% 13%
Ozel 0% 0% 0% 2% 6%
Repo 13% 16% 12% 16% 6%
TPP 0% 0% 0% 1% 1%

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

A tipi fonlarin portfoy dagihmina bakildiginda, endeksteki artisa
paralel olarak portféylerindeki hisse senedi yatirimlarinin payinin
2012 yilinda bir dnceki seneye gére 9 puan artarak %73’e ciktigi
gorilmektedir. Ote yandan repo islem hacimlerinin hayli
ylikseldigi 2012 yilinda, A tipi fon portfdylerindeki repo
yatinmlar azalmistir. Tahvil ve bonolar ise 2012 sonu itibariyle A
tipi fon yatirmlarinda %18 paya sahiptir. Ozel sektor borclanma
araclar piyasasindaki gelismelere paralel olarak, bu araglar A tipi
fon yoneticilerince de kullanilmaya baslanmis ve 2012 sonunda
toplam portféyde %6 paya (91 milyon TL) sahip olmustur.

B Tipi Yatirrm Fonlar

Toplam menkul kiymet vyatirrm fonu portfdy blydklGigindn
%95'ini B tipi yatinm fonlari olusturmaktadir. Y1l iginde B tipi fon
sayisl 2011'e gore 10 adet azalarak 333’e inmis, fon biyukliga
ise degismeyerek 29 milyar TL'de kalmistir.

Portfoy blyUkligl acgisindan bakildiginda, ilk sirayr 6nceki
yillarda oldugu gibi likit fonlarin aldigi goriilmektedir. B tipi fon
portféylnin %59'unu olusturan likit fonlarin tercih edilmesinin
baglica nedeni, bu fonlarin gin kaybi olmadan alinip
satilabilmesidir. Yil sonunda likit fonlarin blyiikligi 2011 sonuna
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Karma Fon 179 288 371 352 419 19%
Degisken Fon 109 203 269 269 324 20%
Endeks Fon 98 186 315 260 273 5%
Hisse Senedi Fonu 58 127 167 172 225 31%
Ozel Fon 74 104 137 139 185 34%
istirak Fonu 30 105 150 221 128 -42%
Borsa Yatirim Fonu 40 58 77 49 67 38%
'Yabanci MK Fonu 1 1 1 1 1 1%
Sektor Fonu 3 0 0 0 0 67%
Fon Sepeti Fonu 3 4 5 5 0 A.D

11%
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gore 3 milyar TL azalarak 17 milyar TL'ye inmistir. Bu durumda,
disen gecelik faizlerin yani sira, likit fonlara alternatif olarak
sunulan kisa vadeli tahvil-bono fonlan etkili olmustur. 2012
yilinda ilk defa olusturulan kisa vadeli tahvil-bono fonlarinin aylik
ortalama vadesi 45 ile 90 gin arasinda sinirl tutulmustur. SPK
diizenlemesi geregi azami fon yonetim giderleri likit fonlarda
yuzbinde 3 iken, kisa vadeli tahvil-bono fonlarinda ylizbinde 6
seviyesindedir. Daha yliksek yonetim (icretlerine ragmen, likit
fonlardan kisa vadeli tahvil-bono fonlarina dogru bir kayma
meydana gelmistir.

Tahvil ve bono fonlarinin toplam portfoy biyukligd bir onceki
seneye gbre 5 kattan fazla artarak 7 milyar TL'ye cikmustir.
Bunun 4,6 milyar TL'si kisa vadeli tahvil-bono fonlarina aittir.

2011'e gore sayilarn artan B tipi dedisken fonlarin portfoy
blylklugu ise iki kata yakin artarak 2,3 milyar TL'ye ulagmistir.

B Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

2008 2009
Likit Fon 20,447 22,611 22,877 20,555 17,036 -17%
Tahvil ve Bono Fonu 1,336 2,452 2,252 1,269 6,849 440%
Degisken Fon 1,073 2,299 1,906 1,279 2,263 77%
Koruma Amach Fon 222 400 2,112 2,846 923 -68%
Altin ve Diger Kiy. Mad. Fonu 42 234 479 1,346 839 -38%
Borsa Yatirm Fonu 154 133 164 238 306 28%
Ozel Fon 132 157 251 246 279 14%
Serbest Yatirim Fonu 9 134 214 162 244 51%
'Yabanci MK Fonu 10 35 126 100 100 0%
Garantili Fon 192 153 415 772 77 -90%
Fon Sepeti Fonu 8 12 8 16 14 -11%
Karma Fon 1 6 4 4 0 A.D

Ilk defa 2007'de olusturulan ve 2011’e kadar portféy biyikligi
artan koruma amagh fonlarin portfdy dederi, fon sayisindaki
azalmaya paralel olarak 3 milyar TL'den 1 milyar TL'ye inmistir.
2007'de ilk defa cikarilan bir diger fon cesidi olan garantili
fonlarin portféy biyikligi de 770 milyon TL'den 77 milyon
TL'ye digmustir. S6z konusu fonlarin getirilerinin disik kalmasi,
bu fonlara olan talebi disiirmis ve fon biytklikleri gerilemistir.

Ote yandan, pazarda yeni bir iiriin olan ve sayilari artan serbest
yatinm fonlarinin yonettikleri portféy blyukligu bir énceki yila
gore %50 artarak 250 milyon TL'ye ¢ikmistir.

Altin fiyatlarinda son yillarda meydana gelen yiikselislere paralel
olarak, portfdylerinin yarisindan fazlasini altin ve diger kiymetli
madenlere yatiran fonlarin blyikliglu 2011'e kadar siirekli bir
artis gostermistir. Ancak, 2012'de altin fiyatlarindaki disis ile bu
fonlarin portfoy blylkligli %38 azalarak 839 milyon TL'ye
inmistir.

2007'de piyasaya
sirilen yeni yatinm
fonlarinin portfoy
biUyuklikleri hizh bir
cikistan sonra
2012'de azalmistr.
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2012 vyihinda likit fon portféylindeki daralmayla repo
yatinmlarinin  payl azalirken 6zel sektdér tahvil ve bono
yatinmlarinin payi yukselmistir. B tipi fon portféylinde 2011
yilinda %10 olan 6zel sektér borglanma araglarinin payi, 2012
sonunda %?21'i bulmustur.

B Tipi Fonlarin Portfoy Dagilimi

2008 2009 2010 2011 2012

Hisse Senedi 3% 5% 1% 0% 1%
Tahvil Bono 43% 30% 30% 35% 45%
Kamu 43% 30% 29% 25% 24%
Ozel 0% 0% 1% 10% 21%
Repo 49% 58% 58% 48% 40%
TPP 5% 5% 9% 10% 8%

Diger 0% 2% 3% 6% 6%
Kaynak: Takasbank

Menkul Kiymet Yatirim Fonu Getirileri

A ve B tipi fonlarin getirilerini incelemek igin Turkiye Kurumsal
Yatirimal Yoneticileri Dernedinin (TKYD) yayinladidi endeksleri
incelemek mimkindir. 2000 vyilindan itibaren incelenen
endekslere, piyasa dederi ve katilimci sayisina gore siralanan ilk
50 fon dahil edilmektedir.

Fon Endeksleri Getirileri (TL)

ATipi BTipi
2008 -31.0% 12.5%
2009 51.0% 6.1%
2010 18.9% 2.7%
2011 -16.1% 4.1%
2012 37.0% 7.5%
2008-2012 44.3% 37.4%
Yilhik Ortalama 7.6% 6.6%
Kaynak: TKYD

Buna gore A tipi fonlarin getirilerinin BIST-100 endeksine paralel
olarak sekillendigi goriilmektedir. BIST-100 endeksinin deger
kaybettigi 2008 ve 2011 yillarinda A tipi fonlara yatinrm zarar
ettirmisken, B tipi fonlarin gorece daha duradan getirileri
olmustur. 2012 yilinda ise endeksteki rekor artisa paralel olarak
A tipi fonlarin getirisi %37 olmustur.

Bununla birlikte, portfdylerinin édnemli bir kismini para piyasasi
ve sabit getirili menkul kiymetlerin olusturdugu B tipi fonlarin
getirileri son yillarda faiz oranlarindaki duglsle birlikte
gerilemistir. 2008-2012 arasinda, Ozellikle son yildaki artigla A
tipi fonlarin yillik ortalama getirileri B tipi fonlarin yalnizca 1 puan
Uzerinde, %?7,6 seviyesinde gergeklesmistir.

Emeklilik Yatirim Fonlari

Bireysel emeklilik sistemi, Ttirkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmig ve yillar itibariyle hizla geligmistir. 2008 sonunda 120
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olan emeklilik yatinm fonu sayisi 2012'de 175e gikmistir. Ayni
donemde portfoy biytkligl strekli yikselerek 6 milyar TL'den
20 milyar TL'ye cikmistir. Emeklilik fonlarinin toplam fon
pazarindaki payl %40’a ulagmistir.

10 milyar TL portfdy biiyikliigiine sahip olan Kamu Borglanma
Araglari (TL) fonlar, emeklilik yatirrm fonlari porféy dederi
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bir onceki yila gére
sayllari artan Esnek fonlarin portfoy degeri %54 artarak 6
milyar TL'ye ulasirken, bu fonlarin toplamdaki payr %?29a
cikmugtir.

Emeklilik Yatinm Fonlarinin Portféy Degeri (Milyon TL)

Emeklilik yatinm
fonu biyukligiu 20
milyar TL'ye
yukselmistir.

2008 2009 2010 2011 2012
KBA (TL) 3.491 5.079 6.482 7.211 10.146
Esnek Fon 1.122 1.825 3.079 3.828 5.908
Likit Fon 1.087 1.196 1.162 1.374 1.690
Hisse Senedi Fonu 210 467 765 908 1.427
KBA (YP) 301 371 401 634 750
Karma Fon 48 79 132 150 213
Dengeli Fon 98 109 123 111 121
Uluslararasi Fon 34 34 33 91 68
Endeks Fon - - - - 19
Ozel Sektér Borg. Arag. Fonu - - - - 1
Toplam 6.391 9.160 12.177 14.308 20.323

Portféy biyukligu acgisindan Uglincli sirada yer alan Likit
fonlarin portfdyu bir dnceki yila kiyasla %23 artarak 1,7 milyar
TL seviyesine cikmistir. Hisse Senedi fonlarinin degeri 1,5 milyar
TL'ye yaklagsmistir. 2012 yilinda yeni fon tipleri de bireysel
emeklilik sektériinde yer almistir.

Emeklilik Yatirim Fonlarin Portféoy Dagilimi

2008 2009 2010 2011 2012

Hisse Senedi 7% 10% 12% 12% 16%
Tahvil Bono 70% 69% 61% 64% 66%
Kamu 70% 69% 60% 61% 60%
Ozel 0% 0% 1% 3% 6%
Repo 16% 15% 13% 12% 8%
TPP 0% 0% 0% 0% 1%

Diger 7% 6% 13% 11% 9%
Kaynak: Takasbank

Emeklilik yatirnm fonlarinin portféy dagiimina bakildiginda B tipi
fonlara benzer sekilde, tahvil ve bono ile repo gibi sabit getirili
menkul kiymetlerin, daha cok tercih edildigi goriiimektedir.
Tahvil ve bonolarin toplam portféydeki payr %66 iken, diger fon
tirlerinde oldugu gibi 6zel sektdr borglanma araglarinin payr son
yilda artmistir. Repo ve TPP iglemlerini yansitan para piyasasl
enstriimanlarinin payi bir énceki yil %12 iken 2012'de %9'a
dismdistar.
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2012'de yatinm fonu
portfoylerinde para
piyasasi yatinmlari
azalirken, ozel
sektor borglanma
araci yahnmilan
artmugtir.
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Bireysel emeklilik fonlari, 2012 yilinda hisse senedi yatirimlarini
artirmis, toplam portféyiin %16'sini bu yatirnmlar olusturmustur.
2012 sonu itibariyle Turkiye'de kurumsal yatirnmcilarda bulunan
hisse senetlerinin degerinin 4,7 milyar TL oldugu gbz 6ninde
bulunduruldugunda, bu tutarin %70’inin emeklilik yatirnm fonlari
tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Fon portféylerinde tutulan
hisse senetlerinin %25'i A tipi fonlara, %5’i de B tipi fonlara
aittir.

Sonug

BIST-100 endeksinin %52 deder kazandigi 2012 yilinda, A tipi
fon biyukligindeki artis %11'de kalmis, bu fonlarin portfoy
buylkligu 1,6 milyar TL olmustur.

Toplam yatirim fonu portfoy blyudkliginin %57’sini olusturan B
tipi yatinm fonlarinin portfoy blyUkligi ise dedismeyerek 29
milyar TL'de kalmistir. Likit fonlar, B tipi fon biyikliginin
onemli bir kismini olusturmaya devam ederken, tahvil ve bono
fonlarindaki artis dikkat gekmektedir.

Emeklilik yatinm fonlarinda sistemin baslangicindan itibaren
devam eden ytikselis, 2012 yilinda da stirmis, toplam portfoy 20
milyar TL'ye ulasmistir. Emeklilik yatinrm fonlarn arasinda TL
cinsinden kamu borglanma araglari fonlari %50 ile en ylksek
paya sahiptir.

2012 yihinda yatinm fonlan portfoylerindeki para piyasasi
enstriimanlarinin  payinin  azaldi§i, buna karsin 0zel sektor
tahvillerinin payinin arttigi gérilmektedir.

Endeksteki artigla birlikte fonlarin hisse senedi yatirmlar da
artmistir. Bununla birlikte, kurumsal yatinmcilar tarafindan
yonetilen portfdylerde bulunan toplam hisse senetlerinin %70'i
emeklilik yatinm fonlarindadir.
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