Finansal
Piyasalar

Lk ceyrekteki
belirsizliklerin
ardindan gelismekte
olan ulkelere tekrar
sermaye girisi
baslamistir.

Finansal Piyasalardaki Gelismeler

Baslamasinin lizerinden 6 yil gegmesine ragmen, diinya ulkeleri hala
krizin yaralarini sarmayi sirdirmektedir. Krizin ardindan biyimeyi
destekleyici onlemler ve parasal genislemeler ile kisa sureli
toparlanmalar gorilse de devam eden yapisal sorunlar kiresel
belirsizlikleri  artirmakta, finansal piyasalar dalgali  seyrini
korumaktadir. Kriz sonrasi donemde, gelismis lilke merkez bankalarinin
para politikasi uygulamalari uluslararasi sermaye akimlarina yon
vermekte, finansal piyasalar Uzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir.

2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren piyasalarda baslayan iyilesme,
2010 yilinda devam etse de, ozellikle Avrupa Birligi Uyesi bazi
Ulkelerden kaynaklanan risklerin olusmasiyla diinya 2011 yilinda
yeniden durgunluk sirecine girmisti. 2012 yilinda kiresel likidite
bolluguyla piyasalar daha olumlu bir performans sergilese de 2013 yili
Mayis ayinda ABD merkez bankasi FED'in varlik alimlarini azaltabilecegi
yonlindeki agiklamasinin ardindan belirsizlikler artmis, kiiresel finansal
piyasalarda oynakligin yeniden artmasina neden olmustu. Bu donemde,
gelisen ekonomilerden sermaye c¢ikislari yasanmis, faiz oranlari artmis,
borsalar ve ulusal para birimleri deger kaybetmistir. 2013 yilinin son
¢ceyreginde ABD merkez bankasi FED'in varlik alimlarina devam edecegi
aciklamasi ile piyasalarda kismi iyilesme goziikse de borsa endeksleri
2013 Mayis oncesi seviyelere gelememisti.

Kiresel belirsizliklerle girilen 2014 yilinin ilk ¢eyreginde gelismekte
olan llkelerden portfoy cikislari devam etmistir. Ocak ayindan itibaren
FED'in varlik alimlarini azaltmaya baslamasi, gelisen llkelere yonelik
bliylime kaygilari, Orta Dogu ve Ukrayna'daki siyasi gelismeler, finansal
piyasalardaki oynakligi artirmis, gelismekte olan tlke para birimlerinin
deger kaybetmesine neden olmustur. Bu ortamda, bazi gelisen Ulke
merkez bankalari parasal sikilasmaya girmistir. Devam eden aylarda
FED'in destekleyici politikalarina uzun siire devam edecegini agiklamasi
ile finansal oynakliklar azalmis hisse senedi piyasalarinda artis
baslamistir.

Kiresel ekonomik bliyimede yavaslama devam ederken, yilin ikinci
yarisinda kiresel risk istahi dalgali bir seyir izlemistir. Ekonomisi
nispeten toparlanma egilimi gosteren ABD'de FED'in varlik alimlarini
sonlandirmasina ragmen, Avrupa, Cin ve Japonya merkez bankalari
para politikalarini gevsetmis, bu durum da kiresel likidite kosullarinda
iyilestirici bir etki yaratmistir. Yine de, bu donemde zayiflayan kiiresel
blylime ve artan risk algisiyla gelismekte olan llkelere sermaye
akislari azalmistir.

Disen emtia fiyatlari, diger gelismis lilke merkez bankalarinin para
politikasi ve ABD ekonomisinden gelen bliyime sinyalleri ile 2013 yili
Mayis ayinda baslayan dolardaki ylkselis 2014 yilinda da devam



etmistir. Ote yandan, 2012'de ortaya cikan LIBOR skandalinda oldugu
gibi, ABD (Emtia Piyasasi Vadeli islemler Komisyonu) ve ingiltere
(Finansal islemler Otoritesi) diizenleyici otoriteleri koordine sekilde
doviz piyasasini maniplle ettikleri gerekgesiyle Kasim ayinda 5
uluslararasi bankaya 3 milyar $’a yakin ceza kesmistir.

Sonugcta, jeopolitik risklerin arttigi 2014 yilinin son aylarinda kiiresel
risk istahindaki azalma ve zayiflayan ekonomik gorinim ile, gelisen
ulkelerdeki hisse senedi piyasalari deger kaybederken Asya llkeleri bu
egilimden olumlu bigcimde ayrismistir. Diger yandan, ekonomideki
toparlanma ABD borsalarina deger kazandirmis, buna karsin
yavaslayan ekonomilere sahip olan Avrupa ve Japonya'da borsalar ABD
dolari bazinda deger kaybetmistir.

Tirkiye'deki finansal piyasalar, 2014 yilinda kiresel belirsizliklerinin
etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir. Kiresel risk istahina duyarli hisse
senedi endeksi, yilin ikinci ¢geyreginden itibaren nispeten olumlu likidite
kosullari, ardindan ucuzlayan petrol fiyatlarinin katkisiyla yikselmeye
baslamistir. Faiz tarafinda ise, 2013'Gin ikinci ¢eyreginde baslayan
yukselisin yilbasinda Merkez Bankasinin siki para politikasi ile
desteklendigi, gosterge tahvil faizinin Mart 2014'te %12'ye yaklastigi
goriilmistir. Ote yandan, devam eden aylarda kiiresel likidite
kosullarindaki gorece iyilesmenin de etkisiyle Merkez Bankasi kademeli
faiz indirimine gitmis, gosterge faiz orani yeniden diiserek yili %8
seviyesinde kapatmistir.

Bu gelismelerin yani sira, 2013 vyilinda Ulkedeki diger borsalari
biinyesine alarak dzel sirket konumuna gecen Borsa istanbul, Nasdaq
OMX Grubu ile stratejik isbirligi kapsaminda 2014 yilinda altyapi
yenileme c¢alismalarini  hizlandirmistir. Bu kapsamda borsanin
onumizdeki yillarda daha yiksek standartlarda bir islem platformuna
sahip olmasi planlanmaktadir.

Tirkiye finansal piyasalarinin ele alindigi bu bolimde, uluslararasi
karsilastirmalar cercevesinde analize baslanacak, ardindan 2014
gelismeleri detayli sekilde incelenecektir.

Uluslararasi Karsilastirmalar

Bu bolimde, yurtdisi sermaye piyasalarindaki gelismeler incelenecek,
Turkiye sermaye piyasasinin uluslararasi piyasalardaki yeri tespit
edilecektir. Arastirmaya konu olan (lkelerle ilgili veriler g¢esitli
uluslararasi orgitlerden alinmistir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila verileri Ekim
2014 tarihinde Uluslararasi Para Fonunun (IMF) agikladigi tahminlerdir.
Tiirkiye'ye ait verilerde ise Tiirkiye istatistik Kurumunun (TUIK) acikladig:
milli gelir rakamlari kullanilmistir.

Pay Senetleri

Bu béliimde, pay senetleri icin Diinya Borsalar Federasyonundan (World
Federation of Exchanges-WFE) alinan verilere gore 68 lilkeyi kapsayan
59 borsa arasinda, gesitli basliklarda siralama yapilmistir.



Dunya borsalarinin
piyasa degeri toplami
2014 sonu itibariyle
68 trilyon $'dir.

Piyasa Degeri

FED'in Mayis 2013'teki varlik alimlarinin yakin donemde azaltilacagina
iliskin agiklamalari ile sert diislis yasayan ABD disindaki diinya borsalari,
devam eden aylarda bu beklentilerin otelenmesiyle yeniden yikselise
gecmisti. 2014 yilinda da gelismis llkelerin para politikasi tercihleri
diinya borsalarina yon vermistir. Yilin ilk ayinda FED'in varlik alimlarini
azaltmaya baslamasiyla gelismekte olan llkelerde portfoy cikisi
yasanmis, yilin ilk ceyreginde finansal piyasalarda oynaklik artmistir. Ote
yandan, devam eden aylarda basta ABD, AB ve Japonya gibi ¢esitli
merkez bankalarindan gelen destekleyici politikalar ile faiz oranlari ve
risk primleri diiserken, borsa endeksleri ylikselmeye baslamistir. Yilin
ikinci yarisindan itibaren basta petrol olmak lzere emtia fiyatlarindaki
diusiisler ABD'de pay senedi fiyatlarindaki artisi desteklerken, petrol
ihracatcgisi llkeler olumsuz etkilenmistir. Sonug¢ olarak, yil igindeki
dalgalanmalara ragmen 2014 sonunda diinya borsalarinin toplam piyasa
degeri 2013’e gore ¢cok degismemis 68 trilyon $°'da kalmistir.

Dinya borsalari piyasa degerine gore siralandiginda, ilk 10'daki
borsalarda 2013 yilina gore dnemli bir degisim olmadigi gériilmiistiir. itk
sirada yer alan New York Borsasindaki (NYSE) sirketler, diinyadaki
toplam piyasa degerinin %28'ini olusturmaktadir. NYSE, ardindan gelen
Nasdaq ile beraber ele alindiginda ABD borsalarindaki sirketler
toplamda 26 trilyon $’lik bir piyasa degerine sahiptir. Diger taraftan,
Atlantik otesi bir ortaklik olan New York-Euronext olusumunun toplam
piyasa degeri ise 23 trilyon $ olup, bu cati altinda islem goren sirketlerin
piyasa degeri tuim diinya borsalarindaki sirketlerin Ugte birini temsil
etmektedir. Avrupa’nin en biiyligu ise 4 trilyon $ piyasa degeri ile Londra
Borsasi Grubudur. Uzakdogu'da ise yeni halka arzlarin da etkisiyle Cinli
borsalar bir onceki yila gore on siralara ¢ikmistir.

BORSALARIN PIYASA DEGERI (2014)
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Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri Degeri Degeri/

Ulke (Milyar $) Payi  GSYH
New York Borsasi ABD 19,351 27.9% 1M11.1%
Nasdaq OMX ABD 6,979 10.1% 40.1%
Tokyo Borsasi Japonya 4,378 6.3% 91.8%
Londra Borsasi Grubu ingiltere, italya 4,013 5.8% 80.6%
Sanghay Borsasi Cin 3,933 5.7% 38.0%
Euronext Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz 3,319 4.8% 73.1%
Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,233 4.7% 1104.6%
TMX Grubu Kanada 2,094 3.0% 116.7%
Senzhen Borsasi Cin 2,072 3.0% 20.0%
Deutsche Borse Almanya 1,739 2.5% 45.5%
Borsa istanbul Tirkiye 220 0.3% 27.0%
Toplam* 67,828 100.0% 92.2%
Amerika 30,269 44.6%  125.3%
Asya-Pasifik 21,082 31.1% 89.6%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 16,477 24.3% 63.6%

Kaynak: IMF, TUIK, WFE
*Toplam degere Ulusal Hindistan borsasi ¢ifte kotasyondan dolayi dahil edilmemistir.

2014 yilinda, diinyadaki toplam piyasa degerinin dortte ugind ilk 10
borsa olusturmustur. Bir onceki sene 10. sirada yer alan isvicre Borsasi
13. siraya diserken, daha once bu siralamada yer almayan Senzhen
Borsasi ilk 10 borsa arasinda yerini almistir. Bir diger Cinli borsa olan
Sanghay Borsasi da 7. siradan 5. siraya yikselmistir. 2013 yilina gore,



ilk 10 sirada yer alan borsalardan sadece ABD'li ve Cinli borsalarin
piyasa degeri artarken, digerlerinde ufak diislisler yasanmistir.

WFE, borsalari “Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa-Afrika-Ortadogu”
seklinde 3 farkli bolgeye ayirmaktadir. Buna gore, ABD, Kanada ve Gliney
Amerika (lkelerinin yer aldigi 10 Amerika borsasi, toplam piyasa
degerinde %45 paya sahiptir. Asya ve Pasifik bolgesindeki 18 borsanin
toplamdaki payr %31 iken, Avrupa, Afrika ve Ortadogu bolgesindeki 31
borsanin payi ise %24'te kalmaktadir.

Borsa istanbul'daki sirketlerin piyasa degeri, 2014 yilinda bir dnceki yila
gore %12 artarak 220 milyar $'a ¢iksa da 2012 yilindaki seviyenin altinda
kalmistir. Raporun ilerleyen boliimlerinde Borsa istanbul'un piyasa
degeri 627 milyar TL (269 milyar $) olarak belirtilirken, aradaki farkin
siniflandirmadan kaynaklandigini hatirlatmak yararli olacaktir. WFE
verileri sadece borsalarin holdingler hari¢ ana pazarlarindaki sirketleri
ile gayrimenkul yatirrm ortakliklarini kapsamaktadir. Dinya borsalari
arasinda Borsa istanbul’'un konumuna bakildiginda, piyasa degerine gore
2009 yilinda 28. siraya kadar ¢ikan borsanin, 2013 yilinda 36. siraya
kadar geriledikten sonra, 2014 yilinda 30. siraya ¢iktigi goriilmektedir.

Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldigi llkelerdeki milli
gelire orani, pay senedi piyasasinin llke ekonomisindeki yerini
gostermektedir. 2014'te WFE'ye liye borsalarin toplam piyasa degerinin
ilgili tilkelerdeki toplam GSYH'ya orani %92'dir. Bu karsilastirmada, milli
gelirinin 11 kati piyasa biyukligine sahip olan ve Cinli sirketlerin tercih
ettigi Hong Kong dikkat ¢cekmektedir. Borsa istanbul'un piyasa degeri,
Turkiye milli gelirinin sadece dortte birine denk gelmektedir. Bolgesel
siniflandirmada ise Amerika kitasi %125 oran ile ilk siradadir.

Kote Sirket Sayisi

2014 sonu itibariyle incelenen borsalara kote olan yerli ve yabanci
sirketlerin sayisi fazla degismemis, 48.343'de kalmistir.

BORSAYA KOTE OLAN TOPLAM SIRKET SAYISI (2014)

Sirket Sayisi Toplamdaki Payi
1 Bombay Borsasi 5,542 11.5%
2 TMX Grubu 3,761 7.8%
3 Tokyo Borsasi 3,470 7.2%
4 BME ispanya Borsasi 3,452 7.1%
5 Nasdag OMX 2,782 5.8%
6 |Londra Borsasi Grubu 2,752 5.7%
7 New York Borsasi 2,466 5.1%
8 Avustralya Borsasi 2,073 4.3%
9 Kore Borsasi 1,864 3.9%
10 Hong Kong Borsasi 1,752 3.6%
38 Borsa istanbul 227 0.5%
Toplam 48,343 100.0%
Amerika 10,336 21.4%
Asya-Pasifik 24,422 50.5%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13,727 28.4%
Kaynak: WFE

incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin kote oldugu borsa Bombay
Borsasidir. Bombay Borsasinda 5.542 sirket koteyken, bunlarin tamami
yerli sirketlerdir. Onu, 3.761 sirket ile Kanadali TMX Grubu ve 3.470
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Dunyadaki tum pay
senedi islemlerinin
yarisindan fazlasi
ABD’li borsalarda
yapilmistir.

sirket ile, 2013 yilinda Osaka Borsasi ile birlesen, Tokyo Borsasi takip
etmektedir.

Piyasa degeri bakimindan Amerika kitasindaki borsalarin gerisinde
kalan Asya-Pasifik borsalarina, Hintli borsalarin etkisiyle, diinya
piyasalarinda islem goren sirketlerin 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 ve
Londra borsalarinda %21'dir. 572 sirket ile Londra Borsasi Grubu
incelenen borsalar arasinda en fazla yabanci sirketin kote oldugu borsa
konumundadir. Tabloda yer almayan Liksemburg, Singapur ve Sili
borsalari da yabanci sirket sayilarinin oransal olarak yiksek oldugu
borsalardandir.

Toplam kote sirket sayisinda Borsa istanbul, 227 adet sirket ile 38.
sirada yer almaktadir. Mevcut durumda sadece 1 yabanci sirket Borsa
istanbul’a kotedir. WFE metodolojisine gdre, kote sirket sayisi holding ve
yatirnm sirketleri haric olmak Uzere Ulusal Pazardaki sirketler ile
gayrimenkul yatirim ortakliklarini igermektedir.

[slem Hacmi

2012'de islem hacimleri bakimindan zorlu bir yil gegiren hisse senetleri
piyasasinda 2013'ten itibaren baslayan toparlanma 2014 yilinda da
devam etmistir. 2014'te toplam islem hacmi %14 artarak 89 trilyon $'a
cikmistir. Kriz 6ncesinde 2007 yilinda, bu rakam 100 trilyon $'a
ulasmisti. Bununla birlikte 2014 yilindaki islem hacmi degisimlerinde
bolgeler arasi farkliik goze ¢arpmaktadir. Nitekim Amerika ve Asya-
Pasifik bolgelerindeki artis %16 ve %15 iken bu oran Avrupa-Afrika-Orta
dogu bolgesinde %2'de kalmistir.

PAY SENEDI ISLEM HACMI (2014)

islem Hacmi istem Hacim/Piyasa

(Milyar $) Hacmi Payi Degeri

1 | Nasdaq OMX 31,044 35.0% 444.8%
2 | New York Borsasi 18,234 20.5% 94.2%
3 | Sanghay Borsasi 6,076 6.8% 154.5%
4 | Senzhen Borsasi 5,912 6.7% 285.2%
5 | Tokyo Borsasi 5,365 6.0% 122.5%
6 | Londra Borsasi Grubu 4,021 4.5% 100.2%
7 | Euronext 2,938 3.3% 88.5%
8 | Hong Kong Borsasi 1,630 1.8% 50.4%
9 | Deutsche Borse 1,464 1.6% 84.2%
10 | TMX Grubu 1,349 1.5% 64.4%
20 | Borsa istanbul 370 0.4% 168.3%
Toplam 88,757 100.0% 130.9%
Amerika 51,480 58.0% 170.1%
Asya-Pasifik 23,738 26.7% 112.6%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13,539 15.3% 82.2%

Kaynak: WFE

En yliksek piyasa degerine sahip olan New York Borsasi ve Nasdaq OMX,
islem hacminde de ilk sirada yer almistir. 2014 yilinda Nasdag OMX'de
31 trilyon $ hisse senedi islemi gerceklesmisken, en yakin takipgisi olan
diger ABD'li New York Borsasinda islem hacmi 18 trilyon $'dir. iki ABD'li
borsada diinyadaki toplam hisse senedi islemlerinin yarisindan fazlasi
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gerceklesmistir.
hacmindeki payi
gerilemistir.

Bununla birlikte bu borsalarin toplam islem
2008 vyilinda %63 iken, devam eden yillarda

ABDLi borsalarin ardindan en yliksek islemler uzakdogulu borsalarda
yapilmistir. 2013 yilinda ilk U¢ sirada yer alan Tokyo Borsasi, 2014'te
sirasini Cinli borsalara kaptirirken, Sanhgay ve Senzhen borsalarinda
diinyadaki toplam islemlerin %14'G Gretilmistir. Tokyo Borsasinda yil
icinde 5 trilyon $'in (izerinde islem gerceklesmistir.

Piyasa degje_ri ve kote sirket sayisi bakimindan daha geri siralarda yer
alan Borsa Istanbul, 2014 yilinda 370 milyar $'lik islem hacmiyle diinya
borsalari arasinda bir sira atlayarak 20. sirada yer almistir.

Diger taraftan, sagladiklari disik maliyet, yatinnmci kimliginin
gizlenmesi, hizli islem ve tek merkezden birgok piyasaya ulasabilme
gibi imkanlar ile alternatif islem platformlari da son yillarda
yatirnmcilari kendine c¢ekebilmeyi basarmistir. ABD merkezli BATS
Global Market onemli alternatif islem platformlarindan biri olup, 2014
yilinda WFE Uyesi olmustur. Bu platformda 2014 yili icinde yapilan pay
senedi islem hacmi 13 trilyon $'a ulasmis olup, diinyanin en biyiik
borsalarindaki islem hacimlerine yaklasmistir. Yine BATS Global
Markets'in istiraklerinden olan ve Avrupa’'da faaliyet gosteren BATS Chi-
X Europe’daki pay senedi islem hacmi ise 7 trilyon $'a yaklasmistir.

Pay senedi islem hacminin toplam piyasa degerine orani, ilgili piyasanin
likiditesine iliskin bir gosterge olarak kullanilabilir. Pay senedi devir hizi
olarak adlandirilan bu oranin yiiksek olmasi likit bir piyasaya isaret
ederken, ayni zamanda bu borsadaki yatirimcilarin portfoylerini daha
kisa vadeli olarak degerlendirdiklerini gostermektedir. Bu anlamda,
daha onceki yillarda oldugu gibi en likit piyasanin %445 devir hizi ile
Nasdaq oldugu goriulmektedir. Onu takip eden Tayvanli Gretai Borsasi
ile Senzhen Borsasinda devir hizi sirasiyla %305 ve %285'tir. %168
devir hiziyla Borsa istanbul dordiincii sirada yer almaktadir.

WFE, borsalardan hisse senedi piyasalarinda yapilan islem sayilarini da
derlemektedir. incelenen borsalarda toplam islem miktarindaki artis
islem hacimlerinin lstinde kalmis, toplam islem sayisi 2013’e gore %23
artarak 14,7 milyar adet olmustur.

ISLEM BAZINDA ORTALAMA PAY SENEDI ISLEM BUYUKLUGU (2014)

Islem Miktari  Islem Hacmi Ort. Islem
(Bin Adet) (Milyon $) Buyikligi ($)
1 Kazakistan Borsasi 22 1,127 50,969
2 Abu Dabi Borsasi 859 39,704 46,245
3 Kolombiya Borsasi 650 20,640 31,759
4 Peru Borsasi 158 4,468 28,295
5 |Kazablanka Borsasi 155 4,349 28,101
6 Slovenya Borsasi 34 927 27,654
7 lisvicre Borsasi 36,355 846,251 23,278
8 |Dubai Borsasi 4,826 104,774 21,712
9 BME ispanya Borsasi 71,018 1,320,862 18,599
10 lirlanda Borsasi 2,227 38,558 17,314
35 Borsa istanbul 80,011 369,968 4,624
Toplam 14,732,580 88,756,690 6,025
Amerika 5,604,724 44,280,410 9,185
Asya-Pasifik 8,012,696 20,505,756 2,962
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 1,115,159 13,228,023 12,141
Kaynak: WFE
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Borsa Istanbul
endeksi dolar
bazinda %16 artis ile
duinyada 13. sirada
yer almistir.

Borsalar, islem hacminin islem miktarina oranini gosteren ortalama
islem biyiklugline gore siralandiginda, Kazakistan ve Abu Dabi borsalari
ilk sirada yer almistir. Borsa istanbul, islem basina 4.600 $'lik hacim ile
diinya ortalamasinin altinda kalmis olup siralamada 35. siradadir.

Bolge bazinda bakildiginda, Amerika ve Avrupa’da ortalama islem
biylkliklerinin diger bolgelere gore hayli yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu durum, soz konusu bolgelerde daha yiiksek miktarda islem yapan
kurumsal yatirrmci islemleri ile algoritmik ve vyuksek frekansli
islemlerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda
Amerika'da ortalama islem buyukligl artmaya devam etmistir. Asya-
Pasifik bolgesinde ortalama islem biyukligi 3.000 $ olup, bu durumun
bolgedeki bireysel yatirrmcilarin yogunlugunu yansittigi
disinulmektedir.

Endeks Getirileri

Kiresel belirsizliklerin devam ettigi 2013 yilinda gelismekte olan ulke
borsa endeksleri dalgali bir seyir izlemis, gelismis ulkeler nispeten daha
olumlu bir performans sergilemisti. 2014 yilinda ise destekleyici para
politikalarinin etkisiyle bazi gelismekte olan tlkelerin borsalari baz yilin
da etkisiyle daha ¢ok getiri saglamistir. Diger yandan petrol ihracatgisi
Ulkelerin borsalarinda distsler olmustur.

ENDEKS GETIRILERI (2014, ABD$ BAZINDA)

1 | Sanghay Borsasi 49.2% Moskova Borsasi -49.1%
2 | Ulusal Hindistan Borsasi | 35.1% Atina Borsasi -37.6%
3 | Bombay Borsasi 34.2% Euronext Lisbon -30.7%
4 | Senzhen Borsasi 30.6% Tahran Borsasi -28.0%
5 | Misir Borsasi 27.9% Gliney Kibris -27.2%
6 | Kolombo Borsasi 23.1% Viyana Borsasi -23.1%
7 | Filipinler Borsasi 21.8% Kolombiya Borsasi -19.1%
8 | Katar Borsasi 21.8% Malta Borsasi -17.4%
9 | Buenos Aires Borsasi 20.3% Varsova Borsasi -14.9%
10 | Endonezya Borsasi 20.2% BM&FBOVESPA -13.8%
13 | Borsa istanbul 15.8%

2014 yiinda Cinli ve Hintli borsalar en ¢ok degerlenen borsalar olurken,
bu borsalari Misir, Kolombo, Filipinler ve Katar'daki borsalar takip
etmistir. Bununla birlikte, s6z konusu borsalarin yerel para cinsinden
getirileri daha yiiksektir. Ornegin dolar bazinda %20 getiri saglayan
Arjantin Borsasi, yerel para cinsinden %56 deger kazanmistir. Borsa
istanbul endeksi %16'lik artis ile karsilastirmada 13. sirada yer almistir.
Bununla birlikte, yerel para cinsinden karsilastirmada %26 getiri ile 5.
sirada yer almaktadir.

Yil iginde petrol fiyatlarinin gerilemesinin ve Rublenin deger
kaybetmesinin etkisiyle en fazla deger kaybeden borsa Moskova Borsasi
olurken, onu yapisal kirilganliklarin devam ettigi Yunanistan Borsasi
takip etmistir. Listede son siralarda yer alan borsalardaki kayiplar, yerel
para cinsinden nispeten az olsa da, ABD dolarinin yil icinde deger
kazanmasi, kayiplari artirmistir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) ile ilgili analiz, yine Diinya
Borsalar Federasyonunun derledigi verilere gore yapilmaktadir. Bu
bolimde 48 borsada islem goren sabit getirili menkul kiymetler ele
alinmistir.

2014 yilinda borsalarin sabit getirili menkul kiymet piyasalarindaki islem
hacmi bir onceki yila gére %14 gerileyerek 20 trilyon $'a inmistir.
Incelenen borsalara 155.000 tahvil-bono kotedir.

Tahvil-bono islemlerinde Avrupa borsalari 6ne c¢ikmaktadir. ispanya
Borsasi 9 trilyon $'lik islem hacmiyle ilk sirada yer alirken, onu 2,8
trilyon $ ve 2,1 trilyon $ ile sirasiyla Londra Borsasi ve Nasdag OMX
Avrupa grubu takip etmektedir. italya ve ingiltere borsalarini iceren
Londra Borsasi Grubu, 18.000°e yaklasan kote tahvil sayisi ile ilk
siradadir. Uluslararasi islemlerin de yogun oldugu grupta yabanci kote
tahvil sayisi 7.000'i asmustir.

Bolgesel siniflandirmaya bakildiginda, organize piyasalarda gergeklesen
toplam SGMK islemlerinin  %87'sinin  Avrupa-Afrika-Ortadogu’daki
borsalarda yapildigi gorilmektedir. Kamu tahvili sayisi agisindan Asya-
Pasifik borsalari on siradayken, o0zel sektor tahvilleri Avrupa
borsalarinda daha yaygindir. Eurobond ve 6zel sektor tahvillerini iceren
kote yabanci tahvil sayisi 77.000 olup, yerli 6zel sektor tahvil sayisinin
iizerindedir. Bu tahvillerin 6nemli bir kismi Liiksemburg, irlanda ve
Deutsche Borse'de islem gormektedir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET ISLEMLERI (2014)

Tahvil

Hacmi Kote Tahvil Sayisi
Milyar $ Kamu Ozel Yabanci Toplam
1 BME ispanya Borsasi 8,935 337 2,856 19 3,212
2 Londra Borsasi Grubu 2,765 228 10,436 7,171 17,835
3 Nasdag OMX (Avrupa) 2,100 395 5,767 1,627 7,789
4 |Johannesburg Borsasi 1,626 198 1,237 215 1,650
5 Kore Borsasi 1,268 5,172 6,678 0 11,850
6 |Kolombiya Borsasi 570 164 617 4 785
7 Norveg Borsasi 536 59 1,598 12 1,669
8 [Borsa istanbul 287 56 436 27 519
9 'Sanghay Borsasi 269 267 1,827 0 2,094
10|Gretai Borsasi 259 0 1,228 95 1,323
Toplam 19,876 16,448 61,968 76,745 154,702
Amerika 839 781 2,579 6 3,366
Asya-Pasifik 2,005 11,1220 18,069 128/ 29,319

Avrupa-Afrika-Orta Dogu 17,032 4,545 41,320 76,611 122,017
Kaynak: WFE

Borsa istanbul 287 milyar $'lik tahvil islemi ile 8. sirada yer almaktadir.
islemlerin neredeyse tamami kamu tahvillerinde gergeklesmektedir.
ileride de deginilecegi lizere, Tiirkiye'de ozellikle son dénemde ozel
sektor tahvil ihraclarinda onemli bir artis yasanmistir. 2014 sonu
itibariyle borsaya kote tahvil sayisi 519 olup, bunlarin 436'sini 6zel
sektor ihrac¢ etmistir. Ayni tarih itibariyle Hazine tarafindan ihracg edilmis
27 eurobond da borsaya kotedir.
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Faiz kontratlari
turev islemlerinde
onemli yer
tutmaktadir.

Vadeli islemler ve Opsiyonlar

Diinya Borsalar Federasyonu 58 borsada islem goren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verilerini de derlemektedir. ABD Dolari cinsinden
verilen hacimler, temsili degerleri (notional value) ifade etmektedir.

Krizin ardindan vadeli islem ve opsiyon hacimleri daralmaya baslamis,
2013 yilinda yeniden toparlanmis, 2014 yilinda yatay bir seyir izlemis,
toplam tirev hacmi yillk bazda %3 artarak 2,1 katrilyon $ olmustur.
Organize borsalardaki tirev islem hacimlerinin %80'i vadeli islem
sozlesmelerine aittir. Ayni donemde islem goren kontrat sayisi
degismemis, 20 milyar adette kalmistir. Bu kontratlarin 11 milyari vadeli
islem, 9 milyari da opsiyon sozlesmelerine aittir.

DUNYA BORSALARINDA DAYANAK BAZINDA VADELI ISLEM VE OPSIYON

SOZLESMELERI iSLEM HACMI (2014 )

islem Miktari islem Hacmi

(Milyon Adet) (Milyar $)
Vadeli Islem Sézlesmeleri 11,086 1,694,044
Faiz 2,663 1,168,383
Doviz 2,357 133,117
Hisse Senedi Endeksi 3,458 101,009
Emtia 1,584 288,998
Hisse Senedi 1,023 2,537
Borsa Yatirim Fonu 1 1
Opsiyon Sozlesmeleri 9,400 435,881
Faiz 551 321,084
Doviz 3,330 99,123
Hisse Senedi Endeksi 179 8,887
Emtia 239 2,670
Hisse Senedi 3,753 3,841
Borsa Yatirim Fonu 1,348 275

Kaynak: WFE, Borsa istanbul

Bu kontratlara dayanak varliklara gore bakildiginda, hem vadeli hem de
opsiyon sozlesmelerinde faiz kontratlarinin onemli yer tuttugu
gorilmektedir. Amerika bolgesinde faiz tiirev islemlerinde %25'e varan
artisa ragmen, Avrupa ve Asya bdlgelerindeki azalis ile, faize dayali hem
vadeli islem hem opsiyon islemleri dismistir. Yine Amerika bolgesi
kaynakli, dovize dayali vadeli islem hacimleri toplam islemleri
artirmistir.

DUNYA BORSALARINDA VADELI ISLEM SOZLESMELERI ISLEM HACMI (2014)

islem Miktari (Milyon Adet)

N =

N O 000 goNaRwN =

islem Hacmi (Milyar $)
CME Grubu
BM&FBOVESPA

ICE Tirev (Avrupa)
Deutsche Borse

ASX SFE Tirev
CFFEX-Cin

Montreal Borsasi
Londra Metal Borsasi
Sanghay Tiirev Borsasi
Kore Borsasi

Borsa istanbul
Toplam

Amerika

Asya-Pasifik
Avrupa-Afrika-Orta Dogu

Kaynak: WFE

902,950
275,361
266,675

87,722
33,263
26,437
23,165
14,130
10,193
8,123
199
1,694,044
1,208,279
105,345
380,420

W —

= O V0NN WN =

CME Grubu

Moskova Borsasi
Deutsche Borse
Sanghay Turev Borsasi
Dalian Borsasi-Cin
Zhengzhou Borsasi-Cin
ICE Tirev (Avrupa)
Ulusal Hindistan Borsasi
BM&FBOVESPA

Tokyo Borsasi

Borsa istanbul

Amerika
Asya-Pasifik
Avrupa-Afrika-Orta Dogu

2,796
1,325
901
842
770
676
670
654
466
259

7
11,086
3,493
4,186
3,407
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Kiyaslamada bir dnceki yil oldugu gibi CME grubu, 903 trilyon $'lik islem
hacmiyle ilk sirada olup, diinyadaki toplam islemlerin %53'l bu grupta
uretilmektedir. Bir onceki sene siralamada arka siralarda yer alan
Brezilyall BM&FBOVESPA borsasi da yeni doviz kontratlarinin etkisiyle 2.
sirada yer almistir. Vadeli islemlere bolgesel bazda bakildiginda,
islemlerin Amerika ve Avrupa’'da yogunlastigi goriilmektedir.

Borsa istanbul'da 2014 yilinda TL bazinda %5 artan toplam vadeli islem
hacmi dolar bazinda %9 azalarak 199 milyar $'a gerilemistir. Vadeli
islem hacimleri siralamasinda Tiirkiye dnceki yildan 3 sira gerileyerek
27. siraya inmistir.

islem goren kontrat sayisi bgklmlndan yapilan siralamada CME Grubu
yine ilk sirada olurken, Borsa Istanbul 35. sirada yer almaktadir.

Opsiyon islemlerine bakildiginda, islem hacimlerinde 258 trilyon $ ile
CME grubu ilk sirada yer alirken, toplam islemlerin %601 bu borsada
yapilmistir. Siralamadaki ilk ¢ borsada toplam islemlerin %90
yapilmaktadir. Vadeli islem siralamasinda ilk 10°'da yer almayan Kore
Borsasi opsiyon sozlesmelerinde 3. sirada yer almistir.

DUNYA BORSALARINDA OPSIYON SOZLESMELERI ISLEM HACMI (2014)

istlem Hacmi (Milyar $) islem Miktari (Milyon Adet)

1| CME Grubu 258,064 | 1| CBOE 1,275
2 | ICE Turev (Avrupa) 80,525 | 2  Ulusal Hindistan Borsasi | 1,241
3 | Kore Borsasi 49,726 ' 3 | OMX Group 1,035
4 | Deutsche Borse 24,244 | 4 | NYSE 889
5 | Ulusal Hindistan Borsasi 5,972 5 ISE 876
6 | BM&FBOVESPA 3,873 | 6 BM&FBOVESPA 845
7 | Bombay Borsasi 3,189 7 | CME Grubu 646
8 | TAIFEX 2,171 8 | Bombay Borsasi 574
9 | Hong Kong 2,004 | 9 | Deutsche Borse 569
10 | Liffe 1,620 | 10  Kore Borsasi 462
26 | Borsa istanbul 0.5 | 35| Borsa istanbul 0.2
Toplam 435,881 9,400
Amerika 262,902 Amerika 5,643
Asya-Pasifik 64,019 Asya-Pasifik 2,698
Avrupa-Afrika-Orta Dogu | 108,960 Avrupa-Afrika-Orta Dogu | 1,060
Kaynak: WFE

Heniiz gelismekte olan Borsa istanbul opsiyon piyasasinda islemler 1
milyar $'in altinda olup, verisi incelenen 30 borsa arasinda 26. sirada yer
almistir. Asya-Pasifik borsalarinda opsiyon islemleri daha sinirli
kalmistir.

Yatirim Fonlari

Yatirrm fonlarina iliskin analiz igin Avrupa Yatirnm Fonlari ve Varlik
Yonetimi Dernegince (European Fund and Asset Management
Association-EFAMA) derlenen bilgilerden vyararlanilmistir. EFAMA,
Avrupali yatirrm fonu sirketleri ve yatirrm fonu derneklerinin birligidir.
Birlik, yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari ile ilgili
verileri 46 Ulkeden toplayarak yayinlamaktadir. Bu ulkelerdeki fonlarin
toplam biyiikligil Eylil 2014'te bir onceki yil sonuna gore %4 artarak 31
trilyon $ olmustur.
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Luksemburg ve
irlanda’daki yatirim
fonlari
bayuklugunin milli
gelire orani hayli
yuksektir.

ABD, 15 trilyon $'1 asan yatirim fonu blyiikligi ile diinya siralamasinda
ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar, dinya genelindeki toplam yatirim
fonu biyikliginin yarisini olusturmaktadir.

Liksemburg ve irlanda’daki yatirim fonlari biiyiikligiinin milli gelire
oraninin yuksek olmasi dikkat ¢cekmektedir. Liksemburg, vergi ve
operasyonel alanlarda sundugu olanaklardan dolayr yatirim fonu ve
yatirnm ortakligr gibi kolektif yatirim kuruluslarinin merkezi haline
gelmistir. Bu nedenle, Avrupa’da pek ¢ok fon Liksemburg'da
kurulmakta, ancak paylari diger ulkelerdeki yatirimcilara satilmaktadir.
2014 yili milli gelirinin 64 milyar $ oldugu tahmin edilen bu ilkedeki fon
biyiikligi Eylil 2014 itibariyle 3,2 trilyon $'dir. irlanda da benzer
firsatlar sunarak kolektif yatirim sirketlerinin alternatif merkezi haline
gelmeyi hedeflemektedir.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI (2014/09)

Portfoy Portfoy/

(Milyar $) Dagilim GSYH

1| ABD 15,558 49.7% 89.3%
2 | Liksemburg 3,225 10.3% 5044.4%
3 | Avustralya 1,682 5.4% 113.4%
4 |irlanda 1,552 5.0% 631.4%
5  Fransa 1,456 4.7% 50.2%
6 | ingiltere 1,203 3.8% 42.2%
7 | Brezilya 1,064 3.4% 47.4%
8 | Kanada 997 3.2% 55.6%
9 | Japonya 794 2.5% 16.7%
10 | Cin 612 2.0% 5.9%
31 | Tirkiye 15 0.0% 1.8%
Toplam 31,315 100.0% 47.8%
Amerika 17,819 56.9% 75.4%
Asya-Pasifik 3,636 11.6% 17.0%
Avrupa-Afrika 9,860 31.5% 43.5%

Kaynak: EFAMA, IMF, TUIK

Verisi derlenen llkeler arasinda ilk 10 {ilke toplam portfoy buyukluginin
%90'1in1 olusturmaktadir. Toplam yatirrm fonu portfoy buyikligindn
incelenen llkelerdeki milli gelire orani %48'dir. Amerika ve Avrupa
bolgelerinde yatirrm fonu bulyukliklerinin milli gelire orani daha
ylksektir.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI PORTFOY DAGILIMI (2014/09)

Pay Senedi Tahvil-Bono  Para Piyasasi Diger
ABD 52% 22% 17% 9%
Liksemburg 33% 34% 9% 24%
Avustralya 41% 5% 0% 54%
irlanda 32% 33% 25% 9%
Fransa 28% 20% 26% 26%
ingiltere 61% 18% 1% 20%
Brezilya 8% 57% 5% 30%
Kanada 33% 13% 2% 52%
Japonya 82% 15% 2% 0%
Cin 29% 7% 47% 17%
Tiirkiye 4% 47% 29% 19%
Toplam 44% 24% 17% 15%
Amerika 36% 25% 18% 21%
Asya-Pasifik 38% 25% 15% 23%
Avrupa 36% 25% 16% 22%

Kaynak: EFAMA
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Siralamadaki yeri bir onceki yila gore 1 sira gerileyen Tirkiye'deki
yatirim fonu portfoy blyukligi 2014 yilinda dolar bazinda %4 artarak 15
milyar $ olmustur.

EFAMA, yatirrm fonlarinin portfoy dagilimina iliskin istatistikler de
yayinlamaktadir. Tabloda, bir onceki tabloda yer alan ve yatirim fonu
blylkligil en yliksek olan iilkelerdeki portfoy dagilimi verilmistir. Hisse
senedi yatirimlarinin en agdirlikta oldugu {lke Japonya'dir (%82).
Dinyadaki toplam yatirim fonlarinin yarisinin bulundugu ABD’deki fonlar
ise portfoylerinin yarisini hisse senedinde degerlendirmistir.

Dinya genelindeki toplam fonlarda hisse senedinin payr %44'tir. Eylil
2014 itibariyle 45 ilkede yonetilen yatirim fonlarinin portfoylerinde 14
trilyon $'lik hisse senedi yatirimi oldugu gorilmektedir. Tirkiye'deki
menkul kiymet yatirrm fon portfoylerindeki pay senedi yatirimi ise
sadece %4'tiir. ileride de deginilecegi lzere Tiirkiye'deki fon
portfoylerinin  onemli bir kismini sabit getirili enstrimanlar
olusturmaktadir.

Sonug

Baslamasinin lzerinden 6 yil gegmesine ragmen, kriz sonrasi atilan
adimlar yapisal sorunlari onleyememis, gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikalari uluslararasi sermaye akimlarina yon
vermeye devam etmis, finansal piyasalar dalgali seyrini korumustur.
Kiresel para politikasindaki belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin
damgasini vurdugu 2014 vyilinda, gelisen ulke para birimlerinde
oynakliklar artarken, petrol fiyatlarindaki sert diisiis piyasalari farkli
yonde etkilemistir.

Dinya Borsalar Federasyonunun 59 borsadan derledigi verilere gore
diinyada kote olan sirketlerin toplam piyasa degeri 2014 sonunda 68
trilyon $'dir. Gelismis lilke borsalari dederlenirken, gelisen (lkelerdeki
borsa endekslerinin deger kaybettigi 2013 yilinin aksine, gelisen ulke
borsalari 2014 yilinda destekleyici para politikalarinin ve diisen emtia
fiyatlarinin etkisiyle yil genelinde daha pozitif bir seyir izlemistir. BIST-
100 endeksi dolar bazinda %16 (TL bazinda %26) deger artisi ile diinyada
13. sirada yer almistir.

227 kote sirket ile 30. sirada yer alan Borsa istanbul, ge¢mis vyillarda
oldugu gibi likit yapisini korumus, 2014 yilinda hisse senedi islem hacmi
siralamasinda diinyada 20. sirada yer almistir. Hisse senedi hacminin
piyasa degerine bollinmesiyle hesaplanan devir hizi siralamasinda ise 4.
siraya yikselmektedir.

Bor¢clanma araclari tarafinda, incelenen borsalarda toplam islem
hacminin bir odnceki yila gore %6 azalarak 22 trilyon $'a distigi
gorulmdstdr. islem hacmi acisindan 8. sirada yer alan Borsa istanbul’da
kote tahvil sayisi nispeten diisuktdr.

2014 yilinda toplam vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi islem hacmi %3
artarak 2,1 katrilyon $ olmustur. Borsalardaki tiirev islem hacminin
%80'i vadeli islem sozlesmelerine aittir. Tirkiye'deki vadeli islemler ise
2014 yilinda %9 azalarak 199 milyar $'a inerken, bu islemlerde Tirkiye 3
sira gerileyerek 27. siraya inmistir. Henuz gelismekte olan Borsa
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TL veya doviz
cinsinden mevduat,
tahvil, pay senedi ve
altin getirileri
karsilastirilmistir.

istanbul opsiyon piyasas! islem hacmi ise 1 milyar $'in altinda kalip,
siralamada sonlarda yer almaktadir.

Yatirim Araclarinin Getirileri

Tiurkiye'de baslica sermaye piyasasi araglari pay senetleri ile kamu
kesimi tarafindan ihrag¢ edilen devlet tahvilleridir. Yatirimcilar, TL veya
doviz cinsinden mevduat, tahvil, pay senedi, yatirrm fonlari ve altin
alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.

Yatirim araclarinin 2014 yilindaki karsilastirmali getirilerinin sunuldugu
bu boélimde yatirnm fonlar hari¢ tutularak, yukarida sayilan yatirm
alternatifleri iginde kisa ve wuzun vadeli yatirrmlarin getirilerinin
karsilastirmasi yapilmistir. Hesaplamada kullanilan mevduat ve tahvil
faizlerinde getiriler gelir vergisi kesintisi goz onine alinarak
hesaplanmistir.

Tanimlar

BIST-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir. ABD dolari ve avro
verileri, TCMB tarafindan agiklanan yil sonu ddviz alis kurlaridir. Altin
fiyatlari icin TCMB veri bankasindan Borsa istanbul'da gerceklesen
glinliik agirlikli ortalama TL/kg fiyatlari kullanilmistir.

Mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan ortalama faiz
oranlari kullanilmistir. Donem basinda yapilan 1 ay ve 3 aylik mevduatin,
geri donusiinde anapara ve faiziyle beraber ayni vadeyle tekrarlandigi
varsayilmistir.

Bilindigi lzere, yurticindeki uzun vadeli Tirk lirasi cinsinden
tasarruflarin arttirilmasi amaciyla, 2013 yilindan itibaren vyirirlige
konan diizenleme ile vadeli mevduatlarda uygulanan stopaj orani vadeye
gore kademeli olarak disirilmistiir. Bu kapsamda, 1 yildan az vadeli
mevduatlaricin %15 stopaj uygulanirken, 1 yil ve lizeri vadeli mevduatlar
icin %12 stopaj orani uygulanmistir. Doviz tevdiat hesabinda (DTH) ise
daha once %15 olan stopaj orani, 1 yildan daha az vadeye sahip olan
doviz mevduatlari icin %18’e cikarilmistir. TL ve doviz mevduatlari icin
soz konusu stopaj oranlari dikkate alinarak analiz yapilmistir.

Tahvil getirileri i¢in ise Hazine Mistesarligindan alinan iskontolu ihale
faiz oranlari kullanilmistir. Uygun tahvil ihracina kadar gegen siirede
yatirrmcinin  Borsada gecelik repo vyaptigi varsayilmistir. Tahvilin
vadesinin sene sonunu astigr durumda ise, yalnizca ilgili doneme denk
disen faiz g6z ontne alinmistir. %10 stopaj oraniyla hesaplama
yapilmistir.

Reel getiriler igin Tirkiye istatistik Kurumu tarafindan aciklanan Tiiketici
Fiyat Endeksi kullanilmistir.
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Getiriler

2013 yiinda pay senetleri, altindan sonra en yliksek kayba ugratan
yatirim araci olurken, 2014 yilinda en yiiksek getiriyi saglamistir. 2013
yilinda en yiliksek getiri saglayan avro cinsinden yatirimlar ise, 2014
yilinin en fazla deger kaybeden yatirim araglari olmustur.

2013 yilinda %13 deger kaybeden BIST-100 endeksi, 2014'te %26 deger
kazanmis ve %17 reel kazang saglamistir.

Dolarin %1 reel deger kazandigi 2014 yilinda, dolar cinsinden
mevduatlarda yatirimcilar %2-3 arasinda reel getiri elde etmistir. Avro
cinsinden vyapilan mevduatlarda ise %9-11 arasinda reel kayip
gerceklesmistir.

SECILMIS YATIRIM ARACLARININ GETIRISI (2014)

Nominal Reel
BIST-100 26.4% 16.9%
1 yil $ Doviz Tevdiat Hesabi 11.6% 3.2%
6 ay $ Doviz Tevdiat Hesabi 11.5% 3.0%
3 ay $ Doviz Tevdiat Hesabi 11.4% 2.9%
1 ay $ Doviz Tevdiat Hesabi 10.5% 2.2%
Tahvil /Bono 9.5% 1.2%
$ 9.2% 1.0%
3 ay TL Mevduat 8.3% 0.1%
6 ay TL Mevduat 8.2% 0.1%
Altin 8.2% 0.0%
1 yil TL Mevduat 8.1% -0.1%
Gecelik Repo 8.1% -0.1%
1 ay TL Mevduat 7.4% -0.7%
1 yil € Doviz Tevdiat Hesabi -1.4% -8.8%
6 ay € Doviz Tevdiat Hesab -1.7% -9.2%
3 ay € Dadviz Tevdiat Hesab -1.9% -9.3%
1 ay € Doviz Tevdiat Hesabi -2.6% -10.0%
€ -3.7% -10.9%
TUFE 8.2% -

Kaynak: Borsa istanbul, Hazine, TCMB, TUIK, TSPB hesaplamalari

Raporun yatirim tercihlerinin incelendigi “Yatirimcilar” bolimiinde de
deginildigi lzere, TL mevduatin tasarruflardaki payr %42 ile agirliktadir.
Ote yandan, 2014 yilinda %7-8 arasinda nominal getiri saglayan TL
mevduati, reel anlamda bir getiri saglamamis, hatta 1 aylik vadede
kayba neden olmustur. Repo yatirimlarinda da reel kazang olmamistir.

Hazine tarafindan ihra¢ edilen tahvillere yapilan yatirimin getirisi gegen
yildan bu yana 5 puan artis gostererek %10’'a yaklasirken, bu tahviller
yatirimcilarina reel olarak %1 kazang saglamistir.

Altin %20 reel kayip ile en fazla zarar ettiren yatirim araci oldugu 2013

yilinin ardindan, 2014te TUFE ile ayni oranda artis gdstererek reel
degerini korumustur.
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Ozel sektor tahvil
stoku %23 artarak 48
milyar TL'ye
citkmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Tirkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile 6zel sektor
tarafindan ihra¢ edilen tahvil, finansman ve banka bonolarindan
olusmaktadir. Uzun bir aradan sonra 2005 yilinda tekrar baslayan 6zel
sektor borglanma araglarinin ihraci, ihraggr bankalarin etkisiyle
ozellikle son bes yilda hiz kazanmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Stoklari

Tirkiye'de islem goren menkul kiymetler iginde SGMK’lar, hem stok,
hem de islem hacmi agisindan en ylksek paya sahip araglardir. Toplam
stokun %92’'si kamuya aittir.

Finansal piyasalarda, mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
toplam nominal degerini gosteren kamu i¢ bor¢ stoku, 2010 yilinda 353
milyar TL iken, 2014 yilinda 415 milyar TL olmustur. i¢c bor¢ stokunun
tamami devlet tahvillerine aittir.

BORCLANMA ARACLARI STOKU (MILYON TL)

Kamu i¢ Borg¢ Stoku

Devlet Tahvili

Hazine Bonosu

Ozel Sektor Borg Stoku

Tahvil

Finansman Bonosu

Banka Bonosu

Varliga Dayali Menkul Kiymet
Kamu Uluslararasi Tahvil Stoku
Kamu Ulr. Tahvil Stoku (milyon $,
Kaynak: Hazine, SPK

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
352,841 | 368,778 | 386,542 | 403,007 414,649 2.9%
343,317 | 368,778 382,858 | 403,007 | 414,649 2.9%
9,525 0 3,684 0 0 AD
2,881 14,566 | 29,713 38,742 47,628 22.9%
1,281 4,221 9,526 14,420 18,954 31.4%
105 100 734 0 0 AD
1,495 9,672 17,848 22,160 26,279 18.6%

0 573 1,605 2,163 2,395 10.7%
68,309 87,885 91,286 118,782 134,903 13.6%
40,899 44,185 46,527 51,209 55654 4.5%

Hazinenin yurtdisinda ihra¢ ettigi uluslararasi tahvillerde (eurobond)
dolar bazinda %5 artis olurken, TL cinsinden bu tutar %14 artisla 135
milyar TL olmustur.

Ozel sektor tarafinda ise piyasa kosullarinin iyilesmesinin yani sira, ilgili
mevzuatta yapilan iyilestirmelerle 2010 yilinda sadece 3 milyar TL olan
borglanma araci stoku hizla artmistir. 2014 yiinda %23 biyiiyen 6zel
sektor borglanma araci stoku 48 milyar TL olmustur.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Birincil Piyasa islemleri

Hazine Miistesarligi 2014 yili igerisinde tahvil ihraglariyla yurtigcinde 127
milyar TL, yurtdisinda 7 milyar $ bor¢clanmistir. 2014 yilinda Hazinenin
15 milyar TL'lik i¢ borg, 21 milyar TL'lik dis borg itfasi olmustur.
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KAMU BORCLANMA ARACLARI IHRACI (2014)

ihrac Tutari
ic Borglanma (Mn. TL) 126,793
TL Cinsi Sabit Faizli Kuponlu Senetler 75,116
TL Cinsi Degisken Faizli Kuponlu Tahviller 20,089
TUFE'ye Endeksli Tahviller 19,843
TL Cinsi Kuponsuz Senetler 11,745
Dis Borglanma (Mn. $) 7,306

Kaynak: Hazine

2014 yilinda i¢ borglanmanin onemli bir kismi onceki yillarda oldugu gibi
sabit faizli kuponlu tahvillerde yapilmistir. 2013 yilinda 74 ay olan nakit
ic bor¢clanmanin ortalama vadesi 2014 yilinda 68 ay olmustur.

ihracci bazinda 6zel sektér borclanma araclarina bakildiginda ihraglarin
%81'inin bankalar tarafindan yapildigi goriilmektedir. Bankalari, araci
kurum, finansal kiralama ve faktoring sirketleri gibi banka disi finansal
kurumlar takip etmektedir. 2010 yilinda, reel sektor, bor¢glanma araci
ihraciyla 341 milyon TL finansman saglamisken, son iki yilda bu rakam 3
milyar TL'yi asmistir.

2014 yilinda ozel
sektor, tahvil
ihraciyla 66 milyar
TL'lik kaynak
yaratmistir.

IHRACCI BAZINDA OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI (2014)

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim

ihrag Sayisi 15 58 235 330 517 56.7%
Banka 3 52 166 217 278 28.1%
Banka Disi-Finans 6 6 58 69 195 182.6%
Finans Disi 6 0 11 44 (A 0.0%
ihra¢ Miktari (Mn. TL) 1,931 18,655 | 42,331 55,547 | 66,358 19.5%
Banka 1,220 | 18,130 | 38,512 | 47,796 | 54,299 13.6%
Banka Disi-Finans 370 425 | 2946 | 4,212 8,774 108.3%
Finans Disi 341 0 874 | 3,540 3,285 -7.2%

Kaynak: Borsa istanbul, TSPB

Son yillarda 6zel sektor tahvillerinde hem ¢esitlilik hem de ihra¢ miktari
acisindan hizli artislar yasanmistir. 2010 yilinda BDDK'nin, bankalarin
yurticinde Tiirk Lirasi cinsinden tahvil ve bono ihrac etmelerine izin
veren karari sonucunda, banka tahvil ve bonolarinin ihrac basvurulari
artmistir. 2014 yilinda bu ihracglarin yaklasik %601 halka arz yoluyla
yapilmistir.

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACI IHRACLARI (2014)

Nitelikli ihra¢ Borsa Disinda

Halka Arz Pazari ihrag
Uriin Sayisi 145 53 319
Banka Bonosu 99 18 89
Tahvil 33 0 101
Finansman Bonosu 9 1 109
VDMK 0 33 0
Kira Sertifikasi 4 1 20
ihrag Tutari (Mn. TL) 39,714 1,859 24,785
Banka Bonosu 34,227 1,170 13,687
Tahvil 4,647 0 5919
Finansman Bonosu 452 138 4,619
VDMK 0 452 0
Kira Sertifikasi 389 100 560

Kaynak: Borsa istanbul
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2014 yilinda 145'i halka arz yoluyla 53'l Borsa Istanbul Nitelikli ihrag
Pazari, 319'u da borsa disinda satilmak yoluyla 517 0zel sektor
bor¢lanma araci ihrag edilmistir. Ozel sektor bu ihraclardan 66 milyar TL
kaynak saglamistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet ikincil Piyasa islemleri

Tahvil kesin alim-
satimlarinda islem
hacmi %32
duserken, repo
islemleri %14
buyumustur.

Kamu ve 0zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen bor¢clanma araclari Borsa
istanbul'da Borg¢lanma Araglari Piyasasinda islem gormektedir.
SGMK'larin ikincil piyasasi olan bu piyasada tahvil ve bono islemleri
(kesin alim-satim) yapilmaktadir.

Son bes yildaki islem hacimlerine bakildiginda, 2008'de krizle birlikte
gerileyen kesin alim-satim islemlerinin devam eden yillarda arttig,
ancak 2014 yiinda %32 diisus sergiledigi gozlemlenmektedir. 2014
yilinda kaydedilen 673 milyar TL'lik hacim son 5 yilin en distik tutaridir.

Ote yandan, artan 6zel sektor ihraclarina paralel olarak 2014 yilinda 6zel
sektor tahvili islem hacimleri de artmis, 27 milyar TL'den 32 milyar TL'ye
citkmustir. Sirket tahvili islemlerinin yarisindan fazlasi borsa disinda
gerceklesmistir.

Toplam repo islemleri, son iki yilda hizli artmis, islem hacmi 2014
sonunda bir onceki yila kiyasla %14 biylimeyle 8 trilyon TL olmustur.
Tahvil-bono islemlerinin tersine, repo islemlerinin %88'i Borsa
istanbul'da yapilmistir.

Borsa istanbul'daki repo islemlerinin 2,8 trilyon TL'lik kismi Repo-Ters
Repo Pazarinda gergeklesmistir. 2011 vyilinda faaliyete gegen
Bankalararasi Repo Pazarinda, bankalar 4,5 trilyon TL'lik repo islemi
yapmistir. Bir diger yeni pazar olan Menkul Kiymet Tercihli Repo
Pazarindaki islemler 20 milyar TL civarinda kalmistir.

BORCLANMA ARACLARI ISLEM HACIMLERI (MILYAR TL)

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim

Kesin Alim-Satim islemleri Toplam* 698.1 869.7 910.9 | 986.5 672.7 -31.8%
Kesin Alim-Satim (Tescil) 252.0 391.2 552.4 580.8 351.1 -39.5%
Kamu Borgclanma Araclari 251.0 386.7 542.2 566.9 334.5 -41.0%
Ozel Sektor Borclanma Araglar 1.0 5.0 10.2 13.9 16.6 19.4%
Kesin Alim-Satim (Borsa istanbul) 446.2 478.6 358.6 405.7 321.7 -20.7%
Kamu Borglanma Araglari 445.6 478.5 357.4 392.1 306.2 -21.9%
Ozel Sektor Borclanma Araclari 0.5 0.5 1.2 13.6 15.5 14.0%
Giinlik Ort. Kesin Alim Satim islem Hacmi 2.8 3.4 3.6 3.9 2.7 -30.8%
Repo-Ters Repo islemleri Toplam** 3,470.8 | 4,168.2 7,025.4|7,065.7 | 8,020.7 13.5%
Repo (Tescil) 458.5 524.5 556.3 573.1 697.4 21.7%
Repo (Borsa istanbul) 3,012.3 | 3,643.7| 6,469.1 | 6,492.6 | 7,323.3 12.8%
Kamu Borglanma Araglari 3012.1.| 3635.5. 6,459.6. 6,472.7.| 7,304.5. 12.8%.
Ozel Sektor Borclanma Araglar 0.z. 8.4. 9.5. 719.9. 719.1. -4.0%.
Giinliik Ort. Repo-Ters Repo islem Hacmi 13.9 16.5 27.8 28.3 32.0 13.1%
Yabanci Menkul Kiymetler Toplam 54.8 85.2 71.4 54.2 21.6 -60.1%
Tescil 54.2 85.1 70.9 54.2 21.6 -60.1%
Borsa istanbul 0.6 0.2 0.5 0.0 0.0 A.D.
Giinliik Ortalama YMKP islem Hacmi 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 -50.0%

Kaynak: Borsa istanbul

*Kesin Alim-Satim Pazari ile Nitelikli Yatirimciya ihra¢ Pazari toplamidir.
**Repo-Ters Repo, Bankalararasi Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo ve Pay Senedi Repo

Pazarlari toplamidir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

2012 wyiindan itibaren TCMB'nin uyguladigi politikalarin etkisi ve
piyasalardaki gorece iyilesme ile faiz oranlari dismeye baslamistir.
2013 yilinin ilk ¢eyreginde diisiik seviyelerde seyreden faiz oranlari yil
genelinde fazla oynaklik gostermemis ancak yil sonuna dogru faiz
oranlari yukselis egilimine girmistir.

FAiZ ORANLARI
%
12

. | ,—] W

v Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)
2 BIST Gecelik Repo Faizi (Basit, 5 glinliik HO)
0 T T T T T T T
™ ™ ™ ™ < < < <
— < o~ (=) — < o~ o
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Kaynak: Borsa istanbul, Bloomberg

2014 yiinda Merkez Bankasi'nin Ocak ayinda bir haftalik repo faiz
oranlarini %4,5'ten %10'a ¢ikarmasi ile piyasada gecelik faizler hizla
artmistir. Gosterge tahvil faizi Ocak basinda %9,6 iken, Mart ayinda
%11,6'ya kadar yiikselmistir. Nisan sonrasinda ise Merkez Bankasi'nin
kademeli faiz indirimleriyle birlikte %8-%10 bandinda dalgalanmis ve yili
%8 seviyesinde kapamistir.

Takasbank Para Piyasasi islemleri

Borsa istanbul'da repo islemlerindeki ylikselise benzer sekilde, son
yillarda Takasbank para piyasasi islemlerinde (TPP) de artis soz
konusudur. Bu piyasada 2010 yilinda 48 milyar TL olan islem hacmi,
2013 yiinda 235 milyar TL'ye c¢ikmis ve 2014 yilinda bu seviyeyi
korumustur.

TAKASBANK PARA PIYASASI ISLEM HACMI (MILYON TL)

2010 48,272
2011 96,996
2012 180,776
2013 233,997
2014 234,764

Kaynak: Takasbank

TPP islemlerinin dortte biri gecelik vadede yapilmistir. Bununla birlikte
Borsa istanbul'da yapilan gecelik repo islemlerinin 7 trilyon TL'ye
yaklastigi goz oniinde bulunduruldugunda, bu islemlerde borsanin daha
yaygin olarak kullanildigi gorilmektedir.
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BIST-100 endeksi
bir onceki yila gore
%26 artmistir.

Sonug

Son yillarda hizli artis gosteren 6zel sektor tahvil ihraglari 2014 yilinda
da devam etmistir Ozel sektdriin tahvil ihraclariyla sagladigi kaynak
2014 yiinda %19,5 artisla 66 milyar TL'ye ¢cikmistir. Bu ihraglarin %82’si
bankalarca yapilmistir. Kamu tarafinda ise 127 milyar TL'lik yeni ihrag
gerceklesmistir.

ikincil piyasa islemlerinde 2014 yili icerisinde faizlerin artmasiyla repo-
ters repo hacimleri 8 trilyon TL'ye ulasmistir. Kesin alim-satim islem
hacmi de %32 diiserek 673 milyar TL'ye inmistir.

TCMB'nin likiditeyi arttirma yoninde uyguladigi politikalar neticesinde
tarihi disik seviyelere gerileyen faiz oranlarinda 2013 yilinin Mayis
ayinda baslayan yikselis, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmis,
Mart ayinda gosterge faiz oranlari %11,6'yva kadar c¢ikmistir. Nisan
sonrasinda ise Merkez Bankasi'nin kademeli faiz indirimleriyle birlikte
ikincil piyasa faizler %8-%10 bandinda dalgalanmis ve yili %8
seviyesinde kapamistir.

Pay Senetleri

2013 sonrasi yurt ici siyasi gelismeler ve yurt disinda para politikalarina
iliskin belirsizliklerden dolay! diislis gosteren BIST-100, FED'in 2014
baharinda agikladigi faiz artirim kararinin 2015 yilina ertelenmesi, diger
gelismis Ulkelerdeki genisleyici para politikalari ve dusen petrol
fiyatlarinin destedi ile yil genelinde pozitif bir seyir izlemistir.

Pay Senedi Getirileri

ABD Merkez Bankasi'nin (FED) kiiresel finansal daralmanin ardindan
uyguladigr parasal genisleme ve tesvik programini sonlandiracagi
sinyalini vermesi, siyasi gelismeler ve gelisen Ullke para birimlerindeki
volatilite (oynaklik) gibi nedenlerle 2013 yilini %13'lik kayipla
tamamlayan BIST-100 endeksi, 2014 yilinda %26 artis kaydetmistir.

ABD Merkez Bankasi, Aralik 2013'te gergeklestirdigi ve finansal
genislemenin ekonomiye etkisinin azaldigini agikladigr toplantinin
ardindan, Ocak 2014 tarihi itibariyle tahvil alimini azaltacagi
aciklamistir.  Ayrica, yerel secimler oncesi Tirkiye'deki siyasi
belirsizlikler 2014'Un ilk aylarinda TL'de deger kaybina ve Mart 2014
basinda BIST-100 endeksinin Temmuz 2012'den bu yana en diislik
seviyesi olan 61.189 seviyesine gerilemesine neden olmustur.
Turkiye'nin doviz rezervlerinin azalmasi ile segcimler oncesi artan siyasi
belirsizlikten dolayr Subat ayi basinda Tirkiye'nin kredi gorinimu
Standard and Poor's (S&P) tarafindan ‘duragan’dan, ‘negatife
disurilmdistir.

Ancak 30 Mart 2014 yerel secimlerinden iktidarin basari ile ¢itkmasi ve
10 Agustos 2014 Cumhurbaskanligi se¢imini AK Parti'nin adayi Recep
Tayyip Erdogan’in kazanip, Basbakanlik gorevini devralan Ahmet
Davutoglu'nun ekonomi yonetiminde degisiklige gitmemesi piyasalarda
pozitif etki yaratmistir.
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FED’in destekleyici politikalarina uzun siire devam edecegini agiklamasi
ve uzun vadeli faiz beklentilerini dusirmesi ile Avrupa Merkez
Bankasinin politika faiz oranlarini indirerek Euro Bolgesi'nde parasal
genisleme programi duyurmasi, kuresel likidite kosullarinda iyilestirici
yonde etki yapmistir. Bu gelismeler, 2014'Gn ikinci ¢eyredinde risk
primlerinin diismesine ve Tirkiye'nin de i¢cinde bulundugu gelismekte
olan (Ulkelere sermaye akisina katki saglamis, BIST-100 endeksi
yukselmeye baslamistir.

Ote yandan artan risk algisiyla, devam eden aylarda gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlari azalmistir. Artan jeopolitik risklerin de
etkisiyle, BIST-100 endeksi dalgali bir seyir izlemistir. Yilin son
ceyreginde ise FED'in faiz artirim kararinin 2015 yilina ertelenmesi ve
diger gelismis ulkelerdeki genisleyici para politikalari, kiresel risk
istahin1 desteklemistir. Petrol fiyatlarinda devam eden dislisin de
katkisiyla BIST-100 endeksi yili %26,4'lik artisla tamamlamistir.

BIST-100 VE GUNLUK ISLEM HACMiI

Puan Hacim

100,000 10,000
90,000 9,000
80,000 8,000
70,000 7,000
60,000 islem Hacmi (Mn.TL) M 6,000
50,000 BIST-100 | 5000
40,000 - W | 111111 1 4,000
30,000 1l L LREEE N LR AL LA U L | 3,000
20,000 - ! ! A _ 1 2,000
10,000 - . 1,000
0 . , ' ' , , , : , , . 0
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Kaynak: Borsa istanbul

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 ¢izdigi
gorilmektedir. Tabloda gorildigil Ulzere, borsa diisiis trendindeyken,
mali endeks sinai endekse gore daha fazla deger kaybetmekte, artis
donemlerinde ise daha ¢ok ylikselmektedir. Ancak 2014 yilinda her iki
endeksin getirisi BIST-100 endeksine paralel olmustur. Son 5 yildaki
yillik ortalama getirilerde ise sinai endeks, mali endekse kiyasla daha
fazla artmistir.

BORSA ISTANBUL PAY ENDEKSLERININ TL BAZINDA GETIRISI

Fiyat Getiri

BIST-100 Mali Sinai BIST-100 Mali Sinai
2010 249% | 24.9% 38.5% 27.5% | 26.5% 42.5%
2011 -22.3% | -28.8% -8.1% -20.8%  -27.7% -5.3%
2012 52.6% | 59.6% 33.7% 55.4% | 61.3% 40.2%
2013 -13.3% | -20.4% -3.5% -11.7%  -19.3% -0.6%
2014 26.4% | 27.3% 26.3% 28.7% | 29.4% 29.9%
2010-2014 62.3% | 44.5%  107.7% 79.3% | 55.6% | 143.1%
Yillik Ortalama 10.2% 7.6% 15.7% 12.4% 9.2% 19.4%

Kaynak: Borsa istanbul
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Fiyat artislarinin yaninda, dagitilan temettiileri de dikkate alan getiri
endekslerine bakildiginda, son 5 yilda BIST-100 sirketlerinin yillik
ortalama %12 getiri sagladigi gorilmektedir. Son 5 yilda sinai
sirketlerde fiyat ve getiri endekslerinin yilllk ortalama degisimleri
arasinda onemli bir fark oldugu gorilmektedir. Bu durum sanayi
sirketlerinin temettii dagitimlarinin daha fazla olduguna isaret
etmektedir.

Piyasa Degeri

2012 sonunda 553 milyar TL olan piyasa degeri, 2013 yilinda
yurtdisinda para politikalarina iliskin belirsizliklerin yani sira
yurticindeki toplumsal ve siyasi olaylarin etkisiyle 2013 sonunda 506
milyar TL'ye gerilemistir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde yerel se¢im oncesi
yatay seyreden Borsa istanbul'un piyasa degeri, belirsizlik ortaminin
kalkmasiyla 550 milyar TL seviyelerine ¢ikmistir. FED'in faiz artiriminin
2015 yilinin ortalarinda gergeklesecegi sinyalleri piyasada olumlu hava
yaratmis, 2014 sonunda islem goren sirketlerin piyasa degeri 2013
sonuna gore %24 artarak 627 milyar TL olmustur.

BORSA ISTANBUL YIL SONU PIYASA DEGERI (MILYON TL)

Ulusal Pazar

454,510 360,640 523,333 466,581| 575,854

Ikinci Ulusal Pazar 6,420 8,320 9,354 17,379| 23,970 37.9%

Kurumsal Uriinler Pazari 11,513| 12,042| 17,148 19,462 23,488 20.7%

Serbest Islem

Platformu - - 2,459 1,663 2,059 23.8%

Gozalti Pazari

109 151 216 245 1,057 331.4%

Gelisen isletmeler Piyasasi - 110 387 583 937 60.7%

Toplam

Ulusal Pazarda
islem goren sirket
sayisl azalirken,
ikinci Ulusal Pazar
ve Gelisen
isletmeler
Piyasasindaki sirket
sayist artmistir.

472,553| 381,262| 552,898 505,914 627,365 24.0%

islem Géren Menkul Kiymet Sayisi

Borsa Istanbul'da islem goren sirket sayisi, 2010 yilindan itibaren
artmaya baslamistir. Bu gelismede, Halka Arz Seferberligi ile beraber
ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen isletmeler Piyasasina gelen sirketlerin
katkisi olmustur. 2014 sonunda islem goren sirketlerin 217'si Ulusal
Pazara kotedir. Ulusal Pazardaki 6 sirket ikinci Ulusal Pazara gecerken,
ikinci Ulusal Pazarda islem goren 1 sirket de Ulusal Pazara ge¢mistir.
Ulusal Pazardaki 4 sirket Gozalti Pazarina alinmis, 2 sirket borsa
kotundan ¢ikmis, 3 sirket ise diger halka acik sirketler ile birlesmistir. 3
sirketin Ulusal Pazarda halka arz edilmesiyle, bu pazardaki sirket sayisi
11 adet diserek 217 olmustur. Bununla birlikte ikinci Ulusal Pazardaki
sirketlerin sayisi 94’e ¢ikmistir.

2011 yilinda kigilk ve orta oOlcekli sirketlere yonelik faaliyete gegen
Gelisen isletmeler Piyasasinda (GiP) islem goren sirket sayisi 2014
yilinda 2 adet artarak 22'ye ¢ikmistir. ikinci Ulusal Pazara bir alternatif
olusturan bu piyasada kotasyon kosullari daha distik olup, halka arz
siireci bir piyasa danismani ile yirutilmektedir.

Halka acik olup borsgya kote olmayan sirketlerin islem gormesi igin
olusturulan Serbest Islem Platformunda 2014 sonu itibariyle islem
goren sirket sayisi 1 adet artarak 14’e ¢ikmistir.



PAY PIYASASINDA ISLEM GOREN MENKUL KIYMETLER

2014/2013
2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
Ulusal Pazar 241 237 242 228 217 -4.8%
ikinci Ulusal Pazar 33 61 77 89 94 5.6%
Gozalt Pazarn 11 11 13 23 29 26.1%
Gelisen isletmeler Piyasasi - 2 11 20 22 10.0%
Serbest islem Platformu - - 16 13 14 7.7%
Kurumsal Uriinler Pazari 87 239 394 393 701 78.4%
Borsa Yatirim Fonu 12 12 16 17 15 -11.8%
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig 31 26 18 13 9 -30.8%
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 20 22 24 29 31 6.9%
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. 2 4 5 6 6 0.0%
Varant Sayisi 22 175 281 328 640 95.1%
Sertifika Sayisi - - - 50 - A.D.
Toplam Sirket Sayisi* 285 311 359 373 376 0.8%
Toplam Menkul Kiymet Sayisi 372 550 753 766 | 1.077 40.6%
Kaynak: Borsa istanbul
*Kurumsal lriinler pazari harig
Boylece, 2014 sonunda, Ulusal, ikinci Ulusal, Gozalti ve Gelisen
isletmeler pazarlari ile Serbest islem Platformunda islem goren toplam
sirket sayisi 3 adet artarak 376'ya yukselmistir. Ayrica, gayrimenkul
yatirrm ortakligi fonlarinin sayisi 2014 yilinda 2 adet artarak 31'e
citkmistir.
2014 sonu itibariyle islem goren varant sayisi iki misline ¢ikarak 640
olmustur. islem goren sirketlere, yatirim ortakliklari, borsa yatirim fonu,
varant ve sertifikalar da dahil edildiginde Borsa istanbul pay piyasasinda
islem goren menkul kiymet sayisi 766'dan 1.077'ye ¢ikmistir.
Pay Senedi Birincil Piyasa Islemleri
2010 yiindan 2012 vyilina dek halka arz sayisinda onemli artis 2014 y|l|nda

yasanmistir. Ancak, 2013 yilinin ardindan 2014 yilinda da halka arz
sayilari gerilemistir. 2014 yilinda 13 halka arz ile 714 milyon TL'lik
hasilat elde edilmistir. 2014 yilinda toptan satislar pazarinda yapilan
islemlerde de biiyik bir diisis yasanarak sadece 207 milyon TL'lik pay el
degistirmistir. Boylece birincil piyasada 2014 yilinda 1 milyar TL'lik islem
gerceklesmistir.

2014 yilinda 4'li GiP'te olmak iizere 12 sirket ilk defa halka arz olurken,
bu halka arzlardan elde edilen hasilat 695 milyon TL'de kalmistir. 2014
yilinda islem gormeye baslayan sirketlerin sadece 3’0 Ulusal Pazara
kote olurken, halka arz tutarinin yarisindan fazlasini bu sirketler elde
etmistir.

Gelisen isletmeler Piyasasinda ise 4 sirketin 24 milyon TL'lik halka arzi
gergceklesmistir.

2014 yiinda 1 gayrimenkul yatirim ortakligi halka arz olmustur. 2010
yilinda Emlak Konut GYO'nun halka arziyla 1,7 milyar TL'ye ulasan GYO
halka arz tutari 2014 yilinda 19 milyon TL'de kalmistir.

Belirli miktarin Gzerindeki hisse senetlerinin ikincil halka arzi ile tahsisli

veya toplu satisi Borsadaki Toptan Satislar Pazarinda yapilabilmektedir.
Bu islemler genellikle birincil halka arzlardan daha dusuktur. Ancak

28

birincil piyasada 1
milyar TL'lik pay
senedi islemi
gergeklesmistir



2012 yilinda Halk Bankasinin, 2013'te de Emlak Konut GYO'nun (3,3
milyar TL) ikincil halka arzlari ile bu pazardaki islem hacmi yiiksek
olmustur. 2014 yilinda ise bu pazarda yalnizca 207 milyon TL'lik islem
gerceklesmistir.

PAY SENEDI BIRINCIL PIYASA ISLEMLERI

2014/2013
2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
Birincil Halka Arz

Halka Arz Sayisi 25 27 30 19 13 -31.6%
Sirket 17 22 15 6 8 33.3%
Sirket-GiP - 2 10 9 4 -55.6%
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig 0 1 0 0 0 AD.
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 5 2 1 3 1 -66.7%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig 0 0 0 0 0 AD.
Borsa Yatirim Fonu 3 0 4 1 0 -100.0%
Halka Arz Tutari (Mn. TL) 3,126 1,329 648 | 1,381 714 -48.3%
Sirket 1,441 981 433 921 671 -27.1%
Sirket-GiP 0 26 87 65 24 -63.1%
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig 0 14 0 0 0 AD.
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 1,669 308 98 388 19 -95.1%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi 0 0 0 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu 16 0 29 6 0 -100.0%

Toptan Satiglar Pazari
Sirket Sayisi 14 12 14 11 8 -27.3%
Satis Tutari (Mn. TL) 973 266 | 9,022 4,034 207 -94.9%

Kaynak: Borsa istanbul

Pay senedi islem hacmi
%7 artmis, gunluk

Pay Senedi ikincil Piyasa islemleri

2014 yilinda endeksteki ylikselisle beraber, islem hacmi bir Ejnceki yila
gore %7 artarak 873 milyar TL ile rekor seviyeye ulasmistir. Islemlerin

islem hacmi 3,5 milyar
TL olmustur.

%91'i Ulusal Pazarda islem goren sirketlerde gerceklesmistir.

islem goren sirket sayisinin arttigi ikinci Ulusal Pazardaki islem hacmi
2013'e gore %16 azalarak 24 milyar TL'de kalmistir.

PAY SENEDI ISLEM HACMI (MILYON TL)

Ulusal Pazar

ikinci Ulusal Pazar
Gozalti Pazari

Gelisen isletmeler Piy.

Serbest islem Platformu
Kurumsal Uriinler Pazari

Borsa Yatirim Fonu

Varant ve Sertifika

Yatirim Ortakliklar
Toplam islem Hacmi
Giinlik islem Hacmi
Kaynak: Borsa istanbul

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
577,901 602,187 548,142 732,478 794,058 8.4%
18,019 27,156 27,274 28,450 23,787 -16.4%
702 164 112 129 270 109.3%

- 461 1,306 2,158 1,948 -9.7%

- - 41 42 21 -50.0%
39,043 65,369 46,450 53,602 52,847 -1.4%
14,110 8731 8257 8368 3829 -54.2%
546 4,675 5,400 4,821 5837 21.1%
24,385 51,956 32,793 40,415 43,181 6.8%
635,664 695,338 623,326 816,858 872,931 6.9%
2,543 2,748 2,464 3,267 3,478 6.5%

2014 sonu itibariyle 22 sirketin kote oldugu GiP'teki islem. hacmi %10
diiserek 2 milyar TL'ye gerilerken, 14 sirketin yer aldigi SIP'teki islem
hacmi yari yariya azalarak 21 milyon TL olmustur.
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Borsa yatirrm fonu ve varantlarin yani sira gayrimenkul yatirm
ortakliklari ve girisim sermayesi sirketlerinin yer aldigi Kurumsal
Uriinler Pazarindaki islemler bir 6nceki yila gore ufak bir disiisle 53
milyar TL'ye gerilemistir. Varant ve vyatirnm ortakliklarinda artis
gozlenirken, borsa yatirim fonlarinin islem hacmi 2014 yilinda yaridan
fazla inmistir.

Odiin¢ Pay Senedi Piyasasi islemleri

Takasbank biinyesinde isletilen Odiing Pay Senedi Piyasasi (OPSP),
Takasbank tarafindan belirlenen ve SPK tarafindan onaylanan menkul
kiymetlerin odung¢ alinip verildigi piyasadir. 295 pay senedinin oding
alinip verildigi 2014 yiinda OPSP islemleri 2 misline ¢ikarak 6 milyar TL

olmustur.
2014/2013
2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
Islem Goren Menkul Kiymet Sayisi 290 270 252 258 295 14.3%
islem Hacmi (Milyon TL) 2,927 | 2,692 | 2,937 3,023 6,296 108.2%
Giinliik Ort. islem Hacmi (Milyon TL) 1.7 10.6 11.6 121 25.1 107.4%

Kaynak: Takasbank

Aciga Satis islemleri

Borsa istanbul'da, sahip olunmayan menkul kiymetler 6diing alinmak
suretiyle agiga satilabilmektedir.

ACIGA SATIS ISLEM HACMI (MILYON TL)

2014/2013
2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
Hisse Senedi 39,737 36,334 33,840 | 94,711 138,256 46.0%
Borsa Yatirim Fonu 110 88 79 89 93 4.5%
Toplam 39,847 | 36,422 33,919 94,800 138,349 45.9%
Aciga Satis/Toplam Hacim 6.3% 5.2% 54% | 11.6% 15.8% -
Kaynak: Borsa istanbul
Aciga satis islemleri 2014 yilinda bir onceki yila gore %46'lik bir artisla A(;Iga Satl$
138 milyar TL'ye ulasmistir. 2014 yilinda agiga satis islemlerinin toplam . L
pay senedi islemlerine orani %16'dir. islemlerinin toplam
pay senedi

Bununla birlikte agiga satis islemlerinin odiing pay senedi islemlerinin islemlerine orani
¢ok lzerinde oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum, yatirimcilarin agik

pozisyonlarini kapatmak i¢in odling pay senedi piyasasini ¢ok %1 6'ya Clkml$tlr‘.
kullanmadigina veya a¢iga satis islemlerinin giin iginde geri alim

yaparak kapatildigina isaret etmektedir.

Sonug

Yurt icinde yerel ve cumhurbaskanligi sec¢imleri nedeniyle siyasi
gelismeler ile yurt disinda merkez bankalarinin ekonomiyi desteklemek
icin verdigi sinyaller ve kararlarin etkiledigi BIST 100 endeksi 2014 yilini
%26,4'liik artisla tamamlamistir.



Piyasa degerinin %24 artisla 647 milyar TL'ye ¢iktigi 2014 yilinda hisse
senedi islem hacmi %7 artarak 873 milyar TL'ye yikselmistir.
Endeksteki ¢ikisa ragmen 2013 yilinin ardindan 2014 yilinda da halka arz
sayisi azalmis, halka arz hasilati yari yariya azalmistir. 2014 yilinda
Borsa Istanbul pay piyasasi biinyesinde toplam 13 adet halka arz
gerceklesmistir.

Vadeli islemler ve Opsiyonlar

Borsa istanbul'da Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) 2012 yilinin
son glnlerinde agilmistir. 2013 yili igerisinde Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi (VOB) islemlerinin Borsa istanbul blinyesine geg¢mesi ile tim
tirev urinler ViOPta islem gormeye baslamistir. 2012 yilinin son
glnlerinde islem gormeye baslayan opsiyon sozlesmelerindeki islemler
vadeli kontratlara gore daha sinirlidir.

VADELI ISLEMLER

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim

islem Hacmi (Milyon TL) 431,682 | 439,799 403,933 412,478 434,613 5.3%
Endeks 419,605 | 402,063 376,105 385,564 400,624 3.9%
Doviz 11,155 34,453 23,291 22,224 | 31,986 43.9%
Emtia 872 3,278 4,524 4,682 1,868 -60.1%
Enerji - 3 13 2 0.4 -80%
Faiz 50 3 0.2 - - A.D.
Pay Senedi - - - 7 135 1828.6%
islem Adedi (Milyon) 64 74 62 53 59 11.3%
Acik Pozisyon Sayisi (Bin) 182 266 275 425 494 16.2%
Giinlik Ort. Hacim (Milyon TL) 1,727 1,738 1,597 1,650 1,732 5.0%

Kaynak: Borsa istanbul

Vadeli islem hacmi
435 milyar TL'ye
yukselirken,
islemlerin onemli
bir kismi endeks
sozlesmelerinde
yapilmistir.

2014 sonu itibariyle Borsa istanbul'da endeks (BIST-30, Saraybosna
Borsasi endeksi SASX-10, Mini BIST-30), déviz (TL/dolar, TL/Avro,
Avro/Dolar), emtia (pamuk, bugday), altin (TL/gram, dolar/ons), elektrik
(baz ylk) ve 10 pay senedi, vadeli islem sozlesmelerinde dayanak
varliktir.

Vadeli islem hacmindeki artis yillar itibariyle hiz kaybetmis, 2012 yilinda
ise kurulusundan itibaren ilk defa islem hacmi azalmisti. 2014 yilinda
435 milyar TL'ye cikan islem hacmi yine de 2011 yilindaki seviyeye
ulasamamistir.

Uriin bazinda islem hacimlerine bakildiginda, islemlerin %92'sinin pay
endeksi sozlesmelerinde yapildigi goriilmektedir. ikinci sirada yer alan
doviz vadeli islem sozlesmesi hacmi bir onceki yila gore %44°lik artis ile
32 milyar TL'ye ylkselmistir. Emtia fiyatlari gerilerken emtia vadeli
islemleri de %60 oraninda gerilemistir.

Sozlesme adedine bakildiginda ise, islem miktari bir onceki yil sonuna
gore %11 artarak 59 milyon adete ¢ikmistir.

Yukumlilukleri devam eden katilimcilarin piyasadaki uzun ve Kkisa

pozisyon sayisinin toplamini ifade eden agik pozisyon sayisi 2014 sonu
itibariyle %16 artarak 494.000'e ¢ikmistir.
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Piyasada yeni yatirim araglarindan biri olan opsiyon sozlesmelerinde 10
pay senedi ve BIST-30 endeksi dayanak varlik olabilmektedir. 2013
yilinda 121 milyon TL olan opsiyon islem hacmi, bu Griinlerin yatirnmcilar
tarafindan bilinirliginin artmasiyla birlikte bir onceki yila gore 10 kat
artarak 1 milyar TL'yi bulmustur. 2014 yilinda gergeklesen islemlerin
tamamina yakini endeks sozlesmeleri lzerine yapilmistir. Mayis ayinda
isleme acilan Dolar-TL opsiyonlarinda ise 60 milyon TL'lik islem
gerceklesmistir.

OPSIYONLAR

2014/2013

Milyon TL 2012* 2013 2014 Degisim
Prim Hacmi 0.1 3 19 533.3%
islem Hacmi 2 121 1,109 817.9%
Endeks 0 95 985 940.9%
Pay Senedi 2 26 b4 143.9%
Doviz 0 0 60 A.D.

Kaynak: Borsa istanbul
*27 Aralik-31 Aralik

Sonug

Vadeli islemler 2014 yilinda hafif bir artisla 435 milyar TL olmustur.
%92'lik payla endeks sozlesmeleri en fazla islem goren Uriun grubu
olmaya devam ederken, ikinci sirada yer alan doviz kontrati islemleri 32
milyar TL'de kalmistir. Vadeli islem hacminde Uglincli sirada yer alan
emtia kontratlarinda ise hacim %60°lLik bir diisiisle 2 milyar TL'nin altina
inmistir.

Yeni baslayan opsiyon islemleri 2014'te 10 kat artarak 121 milyon
TL'den 1 milyar TL'ye ylikselmistir.

Kaldiracli islemler

Doviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak gergeklestirilen ve
kamuoyunda “foreks” olarak bilinen kaldiragli alim-satim islemlerini
sadece araci kurumlar yapabilmektedir. 2014 yilinda piyasada 39 araci
kurum islem yapma yetkisine sahiptir. Bu rakama piyasa yapicilari,
islem aracilari ve tanitim aracilari dahildir.

KALDIRACLI ISLEMLER

2014/2013

2012 2013 2014 Degisim

Kurum Sayisi 23 33 39 18.2%
Hesap Sayisi 16,670 | 43,194 78,755 82.3%
Acik Pozisyon Degeri (Milyar TL) 2.9 5.3 8.5 58.8%
Miisteriler ile Yapilan islem Hacmi (Myr.TL) 1,102 2,953 4,569 54.7%
Giinliik Ort. islem Hacmi (Milyar TL) 4.2 11.8 18.2 54.1%

Kaynak: Takasbank

Araci kuruluslarda bulunan hesap sayisi 2013 yilina kiyasla yillik %82.3
oraninda artarak 79.000 olmus, miisterilerle yapilan toplam islem hacmi
%55 artarak 4,6 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Gunlik ortalama islem hacmi 18
milyar TL olmustur.
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Yatirim Fonlari

2013 yilinda devlet katkisiyla desteklenmeye baslanan bireysel emeklilik
sistemine olan talebin artmasiyla, yatirrm fonlari sektori 2014 yilinda
blylmiustiir. Yillik toplam fon sayisinin, dnceki yila gore 679'dan 659'a
gerilemesine ragmen fon bilylkligl %28,8'lik artisla 58 milyar TL'den
74 milyar TL'ye ylikselmistir. 2014 sonu itibariyle fon pazarinda ilk kez
emeklilik fonlari, A ve B tipi menkul kiymet fon toplam buiyukligini
gecmistir. Emeklilik yatirnm fonlari 2010'da toplam fon biyiikliglnin
%27’sini temsil ederken 2014 yilinda payini %51’e yilikseltmistir.

“Uluslararasi  Karsilastirmalar” boliminde 2014/09 itibariyle,
Tirkiye'nin yatirim fonu buyikligunin 15 milyar $ (yaklasik 35 milyar
TL) oldugu belirtilmisti. Ancak bu tutara emeklilik yatirim fonlari dahil
degildir.

YATIRIM FONLARI

2014/2013
Fon Sayilari 2010 2011 2012 2013 2014 Degisim
A Tipi Fonlar 119 123 122 122 120 -1.6%
B Tipi Fonlar 307 343 333 324 294 -9.3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 140 165 175 233 245 5.2%
Toplam 566 631 630 679 659 -2.9%
Portfdy Biiyiikliikleri (Milyon TL)
A Tipi Fonlar 1,492 1,468 1,624 1,844 1,901 3.1%
B Tipi Fonlar 30,807 | 28,832 28,930 | 29,346 34,217 16.6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12,177 14,308 | 20,343 | 26,364 38,030 44.2%
Toplam 44,476 | 44,608 50,897 | 57,554 74,149 28.8%

Kaynak: Takasbank

Emeklilik fonlari,
menkul kiymet
yatirim fonlarinin
toplam
buyuklugunun
uzerine ¢cikmistir.

Son 5 yilda toplam fon blylikliglinin yaklasik %3'lini olusturan A tipi
fon portfoy biyikliigiinde onemli bir degisiklik olmamistir. 2014 sonu
itibariyle yaklasik 2 milyar TL'lik A tipi fon yonetilmektedir.

B tipi fonlarin portfoy biydkligld vyillar iginde onemli degisiklige
ugramamis ancak 2014 sonunda %17'lik bir artisla 34 milyar TL'ye
¢tkmistir. 2010 yilinda toplam fon pazarinda %69 paya sahip olan B tipi
yatirim fonlari fon piyasasindaki payl 2014 sonunda %46'ya gerilemistir.

2014 sonunda sayilari 245’e ulasan emeklilik yatirim fonlari ise devlet
tesviki ile biiyimeye devam etmis, 2014 yilinda portfoy biyukligl %44
artisla 38 milyar TL'yi asmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

Aylik ortalama portfoyiniin en az %25'ini devamli olarak yerli sirketlerin
hisse senetlerine yatirmis olan fonlar, A tipi olarak tanimlanmaktadir. B
tipi yatirnrm fonlarinda ise boyle bir sart bulunmamaktadir. Menkul
kiymet yatirim fonu portfoy buyukliguniin %95'ni B tipi olusturmaktadir.

A Tipi Yatirim Fonlari

BIST-100 endeksinin %26 arttigi 2014 yilinda A tipi yatirrm fonu
portfoylindeki artis %3'te kalmistir. Bu durum A tipi fonlardan sermaye
¢ikisi olduguna isaret etmektedir.
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Portfoylerinin en az %80'ini temel alinan endeksteki pay senetlerine
yatiran endeks fonlarinin portfoyi %5 artmistir. Portfoylerinin
yarisindan fazlasini hisse senetlerine yatiran pay senedi fonlarinin
portfoyu ise %30 dismistir. Karma fonlar 468 milyon TL ile A tipi fon
blylkliglnin %24'Gni olusturmaktadir.

A TIPI FONLARIN PORTFOY DEGERLERI (MILYON TL)

2014/2013

2010 2011 2012 2013 2014 Degisim

Karma Fon 371 352 419 411 468 13.9%
Degisken Fon 269 269 324 344 335 -2.6%
Endeks Fon 315 260 273 301 316 5.0%
Pay Senedi Fonu 167 172 225 356 250 -29.8%
istirak Fonu 150 221 128 164 234 42.7%
Ozel Fon 137 139 185 188 204 8.5%
Borsa Yatirim Fonu 77 49 67 76 85 11.8%
Yabanci MK Fonu 1 1 1 3 9 249.0%
Sektor Fonu 0.2 0.2 0.4 0.2 0.3 50%
Fon Sepeti Fonu 5 5 0 0 0 A.D.
Serbest Yatirim Fonu - - - 1 0 A.D.
Toplam 1,492 1,468 1,624 1,844 1,901 3.1%

Kaynak: Takasbank

Endeksteki yiikselisin etkisiyle A tipi fonlarin portfoylerindeki pay senedi
Xatlrlmlarlnln payi 2013 yilina kiyasla 4 puan ylikselerek %74’e ¢cikmistir.
Ote yandan fon portfoylerindeki repo yatirimlarinin payr %10°'dan %5'e
inmistir.

A TIPI FONLARIN PORTFQY DAGILIMI

2010 2011 2012 2013 2014

Pay Senedi 66.0%  64.2% 72.9% 70.0% | 74.2%
Tahvil Bono 21.7%  17.3% 18.3% 16.1% | 17.1%
Kamu 21.4%  14.8% 12.6% 10.6% 9.3%
Ozel 0.2% 2.5% 5.6% 5.5% 7.8%
Repo 11.6% | 16.2% 6.2% 10.4% 5.3%
Takasbank Para Piyasasi 0.2% 0.6% 1.2% 1.2% 1.3%
Diger 0.6% 1.7% 1.5% 2.3% 2.1%

Kaynak: Takasbank

B Tipi Yatirim Fonlari

2014 yilinda B tipi fon blyukligli %17 artarak 34 milyar TL'ye
ylikselmistir. B tipi yatirim fonlarinin %75'i kisa vadeli tahvil fonlari ile
likit fonlarda degerlendirilmektedir. 2012'de yapilan dizenlemeyle ilk
defa olusturulan ve aylik ortalama vadesi 45 ile 90 glin arasinda sinirli
tutulan kisa vadeli tahvil fonlarinin blyikligi 13 milyar TL'ye ¢ikmistir.
Ote yandan, likit fonlarin biiyiikligi %15'lik artisla 11 milyar TL'den 13
milyar TL'ye ¢cikmistir.

ilk defa 2007'de olusturulan ve 2011'e kadar portfdy biiyiikligi artan
koruma amagli fonlarin portfoy degeri, 2011'de 3 milyar TL'ye kadar
citkmisken, 2012 yilindan itibaren kiiciilmeye baslamis ve 2014 sonunda
162 milyon TL'ye inmistir. 2007'de ilk defa ¢ikarilan bir diger fon ¢esidi
olan garantili fonlarin portfoy biylkligli de 2011'deki 772 milyon TL
seviyesinden 22 milyon TL'ye dismistir. So6z konusu fonlarin
getirilerinin disuk kalmasi, bu fonlara olan talebi diusiurmis ve fon
biiyiikliikleri gerilemistir. Ozel sektor tahvillerinin  getirisinden
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faydalanan degisken ve tahvil - bono fonlarinin toplam portfoyli 2,4
milyar TL artmistir.

B TIPI FONLARIN PORTFOY DEGERLERI (MILYON TL)

Kisa Vadeli Tahvil Fonu
Likit Fon

Degisken Fon

Tahvil ve Bono Fonu
Serbest Yatirim Fonu
Ozel Fon

Altin & Diger Kiy. Mad. Fonu
Koruma Amagli Fon
Yabanci MK Fonu
Borsa Yatirim Fonu
Fon Sepeti Fonu
Garantili Fon

Karma Fon

Altin Fonu

Toplam

Kaynak: Takasbank

2010 2011 2012
- - 4,618
22,877 20,555 17,036
1,906 1,279 2,263
2,252 1,269 2,231
214 162 244
251 246 279
479 1,346 835
2,112 2,846 923
126 100 100
164 238 306

8 16 14

415 772 77

4 4 0

- - 3
30,807 28,832 28,930

2013
12,215
11,005

2,419

1,560

580
278
512
460
129
105
24
53
5

3
29,346

2014
12,998
12,622

3,505

2,840

935
456
364
162
142
107
49
22
13
2
34,217

2014/2013
Degisim
6.4%
14.7%
44.9%
82.1%
61.3%
63.9%
-28.8%
-64.9%
10.0%
2.5%
107.8%
-58.6%
164.6%
-12.3%
16.6%

Ote yandan, pazarda yeni bir iiriin olan ve sayilari artan serbest yatirim
fonlarinin yonettikleri portfoy biyukligu 2014'te %61 artarak 1 milyar
TL'ye yaklasmistir.

Altin  fiyatlarinda meydana gelen vyikselislere paralel olarak,
portfoylerinin yarisindan fazlasini altin ve diger kiymetli madenlere
yatiran fonlarin buyukligu 2011'e kadar suirekli bir artis gostermistir.
Ancak, 2012'den itibaren altin fiyatlarindaki dists ile bu fonlarin portfoy
blylkligu 2014 sonunda 364 milyon TL'ye kadar inmistir.

B TIPI FONLARIN PORTFOY DAGILIMI

Pay Senedi
Tahvil Bono

Kamu
Ozel
Repo

Takasbank Para Piyasasi

Diger

2010 2011 2012 2013 2014
0.9% 0.5% 1.1% 1.2% 1.2%
29.9% 35.3% 44.7% 51.7% 54.0%
28.6% 25.4% 241% 22.4% 12.7%
1.3% 9.9% 20.6% 29.3% 42.2%
57.6% 48.2% 40.1% 30.4% 20.7%
8.6% 9.6% 8.0% 11.9% 12.7%
3.1% 6.4% 5.6% 4.8% 11.3%

Kaynak: Takasbank

B tipi fonlarin
portfoyunde ozel
sektor tahvillerinin
payl artmistir.

2014 yilinda likit fon portfoylindeki artisa ragmen repo yatirimlarinin
toplam B tipi portfoy buylkligindeki payi azalirken, 6zel sektor tahvil ve
bono yatirimlarinin pay! artmaya devam ederek %42'ye ¢cikmistir. B tipi
fon portfoylinde 0zel sektor borglanma aracglarinin payi, 2010 yilinda %1
iken gectigimiz son iki yilda kamu tahvillerinin payinin tGzerine ¢ikmistir.

Emeklilik Yatirim Fonlari

Bireysel emeklilik sistemi, Tirkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmis ve yillar itibariyle hizla gelismistir. 2010 sonunda 140 olan
emeklilik yatirim fonu sayisi 2014’te 245'e ¢ikmistir. Ayni donemde
portfoy buyukligi sirekli yikselerek 12 milyar TL'den 38 milyar TL'ye
cikmistir. 2014’te portfoy degeri %44 artan emeklilik fonlari buyukligu
2014 sonunda A ve B tipi fonlarin toplam portfoy biyikligini ge¢mistir.
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EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ BUYUKLUK DAGILIMI (MILYON TL)

2010 2011 2012 2013

Kamu Bor¢lanma Araclari (TL) 6,482 7,211 | 10,146 | 10,209
Esnek Fon 3,079 | 3,828 5,908| 8,057
Likit Fon 1,162 | 1,374 1,690 2,229
Standart Fon - - - 1,150
Hisse Senedi Fonu 765 908 | 1,427 1,854
Kamu Borc¢lanma Araglari (Yabanci Para) 401 634 750 865
Altin Fonu - - - 84
Karma Fon 132 150 213 182
Karma Borglanma Araglari Fonu - - - 100
Dengeli Fon 123 111 121 118
Ozel Sektor Bor¢lanma Araclari Fonu - - 1 34
Endeks Fon - - 19 37
Uluslararasi Fon 33 91 68 186
Devlet Katkisi Fonu - - - 1,259
Toplam 12,177 | 14,308 | 20,343 | 26,364

Kaynak: Takasbank

S6z konusu artista 2013'te getirilen devlet tesvikinin etkisi devam
etmektedir. Tasarruflarin artirilmasi amaciyla yapilan dizenleme ile
2013 yilindan itibaren bireysel emeklilik sisteminde katilimci tarafindan
odenen katki paylarinin %25'i oraninda devlet katkisi da yapilmaya
baslamistir. Devlet katkisi ilgili yildaki brit asgari Ucretin dortte birini
gecememektedir. 2014 yili igin bu rakam yillik 3.307 TL'dir.

13 milyar TL portfoy biiyiklugline sahip olan Kamu Borglanma Araglari
(TL) fonlari, emeklilik yatirnm fonlari porféy degeri biyiikligiinde ilk
sirada yer almaktadir. ikinci sirada yer alan Esnek fonlarin portfdy
degeri %40 artarak 11 milyar TL'ye ulasirken, bu fonlarin toplamdaki
payi %28 olmustur.

Sisteme giris asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
kisilerin birikimlerinin degerlendirildigi standart fonlarin biyikligi 3
milyar TL'dir. 2013'te devreye giren devlet katkisinin degerlendirildigi
Devlet Katkisi Fonu portfoy biliyikligl 2014 sonu itibariyle 2,4 milyar
TL'yi bulmustur. Bu fonun yonetimine iliskin portfoy sinirlamalari
Hazine tarafindan belirlenmektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimina bakildiginda B tipi fonlara
benzer sekilde, tahvil ve bono ile repo gibi sabit getirili menkul
kiymetlerin daha ¢ok tercih edildigi gortilmektedir. Tahvil ve bonolarin
toplam portfoydeki payr %67 iken, diger fon tiirlerinde oldugu gibi 6zel
sektor borglanma araglarinin payi dizenli olarak artmistir. Yine de bu
araclarin toplam portfoydeki pay1 %10'da kalmaktadir.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARIN PORTFQY DAGILIMI

2010 2011 2012 2013 2014

Pay Senedi 12.0% 12.2% 16.0% 13.9% 13.5%
Tahvil Bono 61.1% 64.2% 65.7% 68.5% 67.0%

Kamu 60.4% 61.1% 60.0% 61.0% 56.6%

Ozel 0.7% 3.1% 5.6% 7.5% 10.4%
Repo 13.4% 11.9% 8.1% 6.8% 6.5%
Takasbank Para Piyasasi 0.0% 0.5% 0.7% 1.2% 0.9%
Diger 13.5% 11.2% 9.0% 9.5% 12.0%

Kaynak: Takasbank
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2014
12,721
11,323

3,480

3,019

2,543

1,567

301
275
162
123
57
33
21

2,407

38,031

2014/2013
Degisim
24.6%
40.5%
56.1%
162.5%
37.2%
81.2%
258.3%
51.1%
62.0%
4.2%
67.6%
-10.8%
-88.7%
91.2%
44.3%

Emeklilik yatirim
fonlarinin portfoy
buyuklugu 38 milyar

TL'yi asmistir.



2014'te yatirim fonu
portfoylerindeki pay
senedi yatirimlari
6,9 milyar TL olup,
bu tutarin %73'u
emeklilik yatirim
fonlarindadir.

Repo ve Takasbank Para Piyasasi islemlerini yansitan para piyasasi
enstrimanlarinin payr onceki yila gore hafif bir gerileme ile %7'ye
inmistir.

2014 yilinda bireysel emeklilik fonlarinin pay senedi yatirimlari 5,1
milyar TL'dir. 2014 sonu itibariyle Tirkiye'de kurumsal yatirimcilarda
bulunan hisse senetlerinin degerinin 6,9 milyar TL oldugu goz oniinde
bulunduruldugunda, bu tutarin %73'linin emeklilik yatirrm fonlarinda
oldugu gorulmektedir.

Sonug

2014 yilinda A tipi yatirim fonlarinin toplam portfoy degeri %3 artarak
1,9 milyar TL olmustur.

Toplam yatirrm fonu portfoy buyukliglnin %46'sini olusturan B tipi
yatirim fonlarinin portfoy buyikligu ise 34 milyar TL'ye ¢ikmistir. Kisa
vadeli tahvil fonlar ile likit fonlar, B tipi fon buylkliginin %74'lik
kismini  olusturmaktadir. Ozel sektor tahvillerinin B tipi fonlarin
portfoylindeki pay1 2014 yilinda onemli bir artisla %42'ye ¢cikmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinda sistemin baslangicindan itibaren devam
eden ylkselis, devletin katki payi destegi ile 2014 yilinda da sirmis,
toplam portfoy bir onceki yila gore %44 artarak 38 milyar TL'ye
ulasmistir. Bununla beraber, emeklilik yatirirm fonlari ilk kez 2014 yili
itibariyle diger yatirrm fonlarinin toplamindan daha yliksek bir portfoy
degerine ulasmistir.
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