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Uluslararasi rekabet
artmaktadir.

Sirketler ve yatirrmcilar
diisiik maliyetli piyasalara
yonelmektedir.

Tiirkiye’nin konumunu
belirlemek icin benzer
lilkelerin sermaye piyasalart
dikkate alinmistir.

IMKB, 2005 yilinda
incelenen iilkeler arasinda
en yiiksek getiriyi saglayan
borsa olmustur.

Latin Amerika iilkelerinin
borsalart da yiiksek getiri
saglamustir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Uluslararasi rekabet, ekonominin her alanini oldugu gibi
sermaye piyasalarini da etkilemektedir. Sermaye piyasasina fon
temin eden yatinmcilar, bu piyasadan kendilerine fon saglayan
sirketler, bu yatinmcilar ve sirketler arasindaki iligkiyi kuran
aracl kurum ve borsalar rekabetin vazgegilmez unsurlaridir.

Sirketler, kendileri icin distk finansman ve ihra¢ maliyeti sunan
ulkeleri ve piyasalari tercih etmektedirler. Yatinmcilar da, disiik
maliyetli, yiiksek getirili borsalara yénelmektedir. Ulkeler
yabanci sermayeyi kendilerine cekmek isterken, borsalar ve
diger sermaye piyasasl kurumlari uluslararasi rekabette One
¢ikmayi hedeflemektedir.

Diger yandan bu kurumlar, rekabetin sonug¢ getirmeyecegi
alanlarda da igbirligine gitmektedirler. Bu amagla, en gelismis
teknolojileri kullanmaya, Ulkelerarasi birlesme ve satin almalarla
bliyimeye, kar amacli sirketler haline donlserek verimliligi
artirmaya ve islem maliyetlerini diigirmeye calismaktadirlar.

Ulkemizin de uluslararasi sermaye piyasalarinda séz sahibi
olabilmesi icin, oncelikle diger (lkelerde yasanan gelismeleri
takip etmek ve llkemizin uluslararasi alandaki konumunu ortaya
koymak gerekmektedir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Bu calismada sadlikh sonuglara ulasabilmek icin, Tirkiye'yle
kiyaslanabilir oldugu disiniilen, AB'ye liye ve gelismekte olan
benzer lkelerin sermaye piyasalan dikkate alinmistir.
Tirkiye'nin diger (lkelere gore konumunun yani sira, gegmis
yilla kiyaslamasi da incelemeye dahil edilmistir.

Hisse Senetleri

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

IMKB, 2005 vyilinda, karsilastirilan (lkeler arasinda en yiiksek
getiriyi  saglayan borsa olmustur. Ekonomik istikrarin
saglanmasi, disen faiz oranlari ve YTL'nin deder kazanmasi
yerli ve yabanci yatinmcilari IMKB'’ye yéneltmistir.

Uluslararasi Borsalar Orgiitine (WFE) {ye olan 56 iilke
icerisinde IMKB, Malta Borsasindan sonra en yilksek getiriyi
saglayan ikinci borsa olmustur.

Incelenen diger tilke borsalarinin endeksleri de 2005 yilinda iyi
bir performans gdstermislerdir. %61 getiri sadlayan IMKB'nin
arkasindan %058 getiri ile Gliney Kore borsasi gelmektedir.
Brezilya ve Meksika gibi Latin Amerika Ulke borsalar da %45
civarindaki yuksek getirileriyle dikkat gekmektedir.
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Italya ve Ispanya gibi gelismis (ilkelerin borsalari ise 2005
yilinda yatirnmcilarina sirasiyla %1 ve %2 dolayinda zarar
ettirmislerdir. Malezya borsasinin endeksi bir dnceki yila gére
artmazken, Tayland borsasi %1 oraninda kuguk bir artis
gOstermigtir.
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Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yeri ve &neminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa dederinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Yiikselen hisse senedi
fiyatlari ve piyasa dederleri ile, birgok Ulkede bu oran 2004
yilina gore artis gostermistir.
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Kaynak: WFE, IMF

Malezya, incelenen Ulkeler igerisinde 2004 yilinda %154, 2005
yilinda ise %136 ile, borsa biyikliginin (lke ekonomisine
oraninin en yiiksek oldugu (lkedir. Malezya'nin arkasindan gelen
Israil ise bu orani %79'dan %99'a yiikseltmistir.

Gliney Kore'de 2005 yilinda Kore Borsasi, Kosdaq ve Kore Vadeli
Islemler Borsasi birlesmis ve bu nedenle piyasa dederininin milli
gelire orani %59’dan %90a yikselmistir.
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TItalya ve Ispanya borsalari
yatirnrmcilarina az da olsa
zarar ettirmislerdir.

Piyasa degerinin milli gelire
orani 2005 yilinda pek ¢cok
iilkede artmustir.

Gliney Kore’de 2005 yilinda
borsalar birlesmistir.



Yurtdisi borsalarda, halka
actk sirket sayisinda énemli
artislar olmamustir.

Malezya Borsasina
2005 yilinda 60 sirket
kote olmustur.

Devir hizi 2005 yilinda ayni
seviyelerde kalmistir.
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Tirkiye'de ise 2004 yilinda GSYIH'nin %31'ine denk gelen
piyasa dederi, 2005 yilinda %46'ya yikselmistir. Ancak bu
ylkselise ragmen incelenen llkeler arasinda Tirkiye'nin
siralamasi bir 6nceki yila gore degismemistir.

Halka Acik Sirket Sayisi

Halka acik sirket sayisindaki artig, zaman igerisinde hisse senedi
ihrac etmek suretiyle sermaye piyasasindan kaynak saglayan
sirket sayisini gostermektedir. Azaliglar ise cesitli sebeplerle
borsa kotundan cikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir.

2005 yilinda yurtdisi borsalarda halka acik sirket sayisinda
O6nemli bir artis olmamistir. En blylk artis Gilney Kore
Borsasinda goriilmektedir. Bu da, daha 6nce bahsedildigi lizere,
bu lkedeki ¢ borsanin Kore Borsasi catisi altinda
birlesmesinden kaynaklanmaktadir. Kore Borsasinin mevcut 700
sirketi ile Kosdaq Borsasinin 912 sirketi birlesmistir. Yeni
kotasyonlarla da Kore Borsasi 2005 yilini 1.619 halka acik
sirketle kapatmistir.

2005 yilinda Malezya borsasinda islem goéren sirket sayisi %6
(60 adet), Tayland borsasinda %9 (41 adet) ve Polonya
borsasinda %12 (25 adet) oraninda artis gdstermistir. Turkiye
ve Israil'deki halka acik sirket sayisi %1-2 civarinda, disik
oranh artislar gosterirken, geriye kalan Brezilya, Yunanistan,
Arjantin ve Macaristan borsalarinda ise gerilemistir.
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Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Degeri

Hisse senedi islem hacminin piyasa dederine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini gostermektedir. Yiksek devir
hizi, duslk likidite riskinin yani sira, bu borsalarda kisa vadeli
yatinmlarin daha agirlikli oldugunun da bir gdstergesidir.

Turkiye ve Guney Kore borsalarinin devir hizi en yiksek borsalar
oldugu gdriilmektedir. Onceki yillarda Giiney Kore'nin ardinda
yer alan Turkiye, 2004 yilinda %150 oranindaki devir hizi ile ilk
sirada yer almig, ancak 2005 yilinda Giiney Kore %168
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oranindaki devir hizi ile yine ilk siraya yukselmistir. Turkiye'nin
devir hizi ise %125’e gerilemistir. Bu durum, piyasa degerinin
islem hacminden daha hizh artmasindan kaynaklanmaktadir.
Tayland'n  devir hizi  %101'den %77'ye  gerilerken,
Macaristan’inki ise %47'den %74'e yikselmis, diger Ulkelerinki
ise biyik degisiklikler gostermemistir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri

180%
160% +
140% -
120% -

m 2004 m2005

100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
0% -
(0] =
¢ 5 2 5§ 8 B 2 2 2 2 S
S ¥ 8 ©& 2 v N § o 2 §
il S = c = o 5 o 0] —
5 - ® ©8 2© o o s <
Kaynak: WFE = >

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun Ulkemiz
ekonomisindeki  adirhg, benzer (ilkelere gore yiiksek
sayllabilecek seviyelerdedir.
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Karsilastirilan dlkelerde SGMK stokunun milli gelire orani genel
itibariyle 2004 yilina gére diisiis gostermistir. Incelenen her iki
yllda da en yiksek orana sahip olan Yunanistan’da bu oran
2005 yilinda %109’dan %97°ye gerilemistir. Yunanistan'in SGMK
stoku 2004 yilinda dolar bazinda %39 oraninda artarak 156
milyar dolardan 218 milyar dolara ytikselmisti. Bu yikselisin en
6nemli nedeni ise 2004 Atina Olimpiyatlarinin altyapi
harcamalarinin bilylk dlgiide i¢ borgla finanse edilmesiydi.
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SGMK stokunun milli gelire
orani, 2005 yilinda pek ¢cok
lilkede gerilemistir.



Tiirkiye'de SGMK/GSYIH
oram %504dir.
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Ancak 2005 vyilinda bu oran daha makul bir seviyeye
gerilemistir.

SGMK stokunun milli gelire orani en fazla Polonya ve Cek
Cumhuriyetinde gerileme goéstermistir. Polonya’da SGMK stoku
%1 diisiis gosterirken GSYIH %24 artmistir. Benzer sekilde Cek
Cumbhuriyetinde SGMK stoku %6 diisiis gosterirken GSYIH %19
artmistir. Dolayisiyla s6z konusu Ulkelerde SGMK stokunun milli
gelire orani gerilemistir.

Macaristan SGMK stokunun milli gelire orani %54ten %45’e,
Glney Kore'de %85ten %78'e gerilemistir. Arjantin‘de bu
gerileme %15ten %13’e, Brezilya'da ise %67'den %66'ya
olmak tzere oldukca distiktdir.

Diger Ulkelerin aksine, Tayland'da bu oran %40'tan %45'e ve
Meksika'da da %26’dan %28'e artis gdstermistir.

Turkiye'de SGMK stoku 2005 vyilinda %52'den %50'ye
gerilemistir. 2005 vyilinda gerilemeye devam eden faizler ig
borcun daha diisiik faiz oranlari ile gevrilmesini saglamis, i¢ borg
artis hizi da yavaslamistir.

SGMK stokunun GSYiH’ya oraninin disinda stokun yapisi da
6nemli sonuglar sunmaktadir. Pek gok gelismis veya gelismekte
olan ulkede SGMK’ler hem kamu, hem de 6zel kesim tarafindan
ihrag edilmektedir. Ancak, Ulkemizde SGMK'lerin timu kamu
kesimi tarafindan ihrac edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarindan olusmaktadir. Asagidaki tablo, kamu kesiminin
SGMK'lerdeki payini gosterirken, bir yandan da 6zel sektdrin
payina isaret etmektedir. Ornegin, Meksika’da her iki yil icin de
%87 olan kamu bor¢ stok orani, bu llkede 6zel sektér
borclanma  araglarinin  paynin  da %13  oldugunu
gostermektedir.
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Turkiye  ve  Polonya'daki SGMK  stokunun  timd,
Yunanistan'dakinin de neredeyse timi kamu kesimi tarafindan
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ihrag edilmektedir. Ancak Yunanistan’da SGMK stokunun milli
gelire orani %97 iken bu oran Tirkiye icin %50, Polonya igin
%33'tlir. Polonya’da kamu bor¢ stoku orani oldukca dislik
oldugundan, kamu maliyesi (zerinde O©nemli bir yik
olusturmamaktadir. Yunanistan’da ise vade yapisinin uzun
olmasi, vyuksek orandaki stokun sorun teskil etmesini
Onlemektedir.

Arjantin ve Gliney Kore'de ise kamu kesiminin SGMK stokundaki
agirhdinin sirasiyla %29 ve %33 gibi disik seviyelerde oldugu
gozlenmektedir. Bu durum, bu Ulkedeki SGMK stokunun
siraslyla %71 ve %67'sinin 6zel sektdér tarafindan ihrag
edildigine isaret etmektedir. Ozellikle Giiney Korede SGMK
stokunun milli gelirdeki payinin %78 civarinda oldugu goz
online alindiginda, bu llkede gelismis bir 6zel sektor borglanma
piyasas! oldugu gorilmektedir.

Yatirim Fonlari

Yatinm fonlar portféy biyiikliigiinin GSYIH'ya orani, tlkedeki
kurumsal yatinmar tabaninin gelismisliginin gostergesidir.

Yatirm fonlarinin GSYIH'ya oranin en yiiksek oldugu iki (lke
%29 oran ile Ispanya ve %28 ile italya’dir. Bu oran 2004 yilinda
Ispanya’da %31, Italya'da ise %32 idi. 2005 yilinda italya 485
milyar dolar, Ispanya 325 milyar dolar toplam fon biiyiikliigiine
sahiptir. Italya’da yatirm fonu biyikligli %10 oraninda
azalirken, Ispanya’da %0,4 (on binde dért) oraninda artmistir.
Ancak Ispanya’da GSYIH %8 oraninda artmis ve bu nedenle
oran gerilemistir.

Yatirim Fonlari/GSYIH
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Yunanistanin toplam fon byUkIGgh 45 milyar dolardan 33
milyar dolara gerilemis, buna paralel olarak GSYIH igindeki orani
da %22'den %15’e diugmustir.

Turkiye'de yatirm fonlarinin blydkligi yillar itibariyle hizla
artmasina ragmen dider Ulkelerle kiyaslandiginda halen daha
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SGMK'larin tiimii kamu
kesimi tarafindan ihrac
edilmektedir.

Giiney Kore'de gelismis bir
ozel sektor borgclanma
piyasasi mevcuttur.

Italya ve Ispanya‘da fon
pazari oldukc¢a gelismistir.



Ulkemizde kurumsal yatirimci
taban diger iilkelere gore
halen diisiiktiir.

2005 yilinda uluslararasi
sermaye piyasalari olumliu
gelismeler gostermistir.

Sermaye piyasamizda baslica
yatirim araclari kamu
borclanma senetleri, hisse
senetleri ve yatirim fonlaridir.

Getirilerde stopaj kesintileri
dikkate alinmistir.
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digik kalmaktadir. Yatinm fonu biyiklGgu 2005 yilinda 18
milyar dolardan 23 milyar dolara yikselmis, GSYIH icindeki
orani ise %6'dan %6,3’e yukselmistir.

Sonug

2005 yilinda sermaye piyasalari, tlkemizde oldudu kadar benzer
ulkelerde de olumlu gelismeler gostermistir. Kiyaslanan (lkelerin
cogunda, hisse senedi fiyatlari ve toplam piyasa degeri
artmistir. Incelenen cogu borsanin endeksleri dolar bazinda
pozitif getiri saglamis, fakat islem goren sirket sayilarinda
onemli degisiklikler olmamustir.

Turkiye sermaye piyasasl, kiyaslanan benzer (lkeler arasinda
buyuklik goéstergeleri agisindan orta siralarda yer almaktadir.
Bununla beraber, yliksek hisse senedi devir hizi ile likidite riski
distik bir borsaya sahiptir.

Diger Ulkelere kiyasla tlkemizde goriilen en buiyiik eksiklik, 6zel
sektér borclanma araclarinin  bulunmamasidir. Bu da reel
sektdoriin  sermaye  piyasasindan  borglanma yolu ile
yararlanamadigina isaret etmektedir.

Yatinm fonlarinin  bly{kligl, son vyillarda hizlh bir artis
gostermesine ragmen, dider (lkelere kiyasla halen ¢ok disiik
kalmaktadir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Turkiye'de baslica sermaye piyasasi araglari kamu kesimi
tarafindan ihrac edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve
bunlara bagl olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetleridir. Yatinmcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse
senedi, yatirrm fonlan, déviz cinsinden yatinmlar ve altin
alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.

Yatinm araclarinin 2005 yilindaki karsilastirmali  getirilerinin
sunuldugu bu bolimde yatinm alternatifleri genis tutularak,
vade ayrimlari vasitasiyla kisa ve uzun vadeli yatirimlarin
getirilerinin karsilastirmasi yapilmistir.

Hesaplamada kullanilan repo ve mevduat faizlerinde oranlar
stopaj duslilerek hesaplanmistir. Hisse senedi ve hazine
bonosu/devlet tahvili kazanglarina vergi uygulanmamistir.

Tanimlar
IMKB-100 endeksinin yil sonu dederleri alinmigtir.

ABD dolari ve avro verileri, TCMB tarafindan aciklanan yil sonu
ddviz ahg kurlaridir.
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Gecelik faiz oranlarinda TCMB veri bankasindan alinan
bankalararasi para piyasasi oranlari kullaniimistir.

Altin fiyatlar icin TCMB veri bankasindan alinan serbest piyasa
aylik agirlikli ortalama YTL/gram fiyatlari kullaniimistir.

Tahvil ve bono getirileri igin Hazine Mistesarligindan alinan Tahvil ve bonolarda vade
iskontolu ihale faiz oranlari kullaniimistir. “Kisa Vadeli Bono”  ayrimuna gidilmistir.
getirilerini hesaplamak igin, yatinmcinin ddnem baginda 180 gtin

veya daha kisa vadeli bono aldidi, itfa tarihinde faiz ve anapara

toplamiyla dlzenli olarak 180 gin veya daha kisa vadeli

bonolara yatirm yaptigi varsayilmistir. “Uzun Vadeli Bono”

getirilerinde de, 6rnek yatinmcinin benzer sekilde yatirimlarini

surekli olarak 181 giin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda

degerlendirdigi 6éngdriilmistiir. Itfa tarihinde belirlenen vadede

tahvil/bono ihra¢ edilmedigi takdirde, tercih edilen vadede bir

tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilmistir.

Tahvilin vadesinin 2005 yili sonunu astigi durumda ise, yalnizca

ilgili doneme denk digen faiz g6z dnline alinmistir.

YTL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlari kullaniimigtir. Donem basinda yapilan 1 ay
ve 3 ayllk mevduatin, geri donlsinde anapara ve faiziyle
beraber ayni vadeyle tekrarlandigi varsayilimistir.

Doviz tevdiat hesabi da YTL mevduata benzer sekilde
hesaplanmig, dénem sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB
ddviz als kuruyla YTL'ye cevrilmistir.

Secilmis Araclara Gore Yatirnm Getirileri

2005, %

IMKB-100

1 yil YTL Mevduat 22.1 13.3
Uzun Vadeli Bono 18.7 10.2
3 ay YTL Mevduat 18.3 9.9
1 ay YTL Mevduat 17.9 9.4
Kisa Vadeli Bono 16.0 7.7
Gecelik Repo 12.2 4.2
Altin 10.9 2.9
1 yil DTH (USD) 4.1 -3.3
3 ay DTH (USD) 3.8 -3.6
1 ay DTH (USD) 3.7 -3.7
ABD Dolari (USD) 0.4 -6.8
1 yil DTH (EURO) -9.5 -16.0
3 ay DTH (EURO) -10.1 -16.5
1 ay DTH (EURO) -10.3 -16.7
EURO -12.9 -19.2
TUFE 7.7 -

Kaynak: Hazine, TCMB, TUIK

Reel getiriler igin Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan  getiriler yeni TUFE ile
2003 bazli yeni tiketici fiyat endeksi kullaniimigtir. enflasyondan arindiriinustir.
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2005 yilinda en yiiksek
getiriyi %59 artisla hisse
senetleri saglamistir.

Doviz reel olarak kayba yol
acmistir.

SGMK'ler piyasalarda en
yogdgun islem géren menkul
kiymetlerdir.

2005te kesin alim-satim ve
repo hacmi artmistir.

TSPAKB

2005 yilinda en yiiksek getiriyi %59luk artigla hisse senetleri
saglamistir. Daha sonra, uzun vadeli faizler gelmistir. Sene
basindaki yliksek faiz oranlarindan yararlanan yatinmcilar, 1
yilik mevduatta %22 (reel %13), uzun vadeli bonoda ise %19
(reel %10) getiri saglayabilmistir.

Daha kisa vadeli bono ve mevduatlar da reel getiri saglamistir.
TCMB'nin siki para politikasi sonucunda, gecelik repo getirisi de
reel anlamda %4 diizeyinde gergeklesmistir.

Uluslararasi piyasalarda 2005 yilinda ABD dolar cinsinden
dederi bir hayli yilkselen altina yatinm da, reel olarak %3
civarinda bir getiri saglamistir.

2005 sonu itibariyle Tlrkiye’de mevduatin neredeyse (cte biri
doviz cinsindendir. Ancak, YTL'deki dederlenmenin siirmesine
paralel olarak, ddviz cinsi mevduatlar 2005 yilinda reel getiri
saglayamamistir. Ozellikle avro cinsinden mevduata yapilan
yatinm %16-17 civarinda reel kayba yol agmistir. Uluslararasi
piyasalarda avroya karsi dedger kazanan ABD dolari ile yapilan
yatinmlarda reel kayip %3-4 civarinda, daha dlgik kalmistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olusmaktadir. SGMK’ler hem menkul kiymet stoklari icerisinde,
hem de islem hacmi agisindan en adirlikh paya sahip menkul
kiymetlerdir.

Ic borc stoku, iilkede mevcut hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin toplam nominal degerini gostermektedir. 2004
sonunda 194 milyar YTL olan stok, 2005 sonunda %9 artisla
224 milyar YTL'ye cikmistir. I¢ bor¢ stokuna ait gelismeler
Turkiye Ekonomisi bélimiinde detayll olarak ele alinmaktadir.

SGMK ikincil piyasalarinda, hem tahvil ve bonolarin kesin alim-
satim iglemleri, hem de repo-ters repo islemleri
yapilabilmektedir. Kesin alim-satimlar ile repo-ters repo
islemleri, organize IMKB piyasalarinda yapilabildigi gibi, borsa
disinda aracl kuruluslarla misteriler veya araci kuruluslar
arasinda da yapilabilmektedir. Ancak, bu islemlerin de IMKB'ye
tescil ettirilerek kayda alinmasi zorunludur.

2005 yilinda, olumlu ekonomik beklentilerle faizler gerilemistir.
Tahvil ve bonolarda kesin alim-satim islem hacmi artis
gosterirken, yliksek seyreden gecelik faizler, repo islemlerinin
de iimli bir artis gostermesini saglamistir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

Enflasyon beklentilerine paralel olarak, TCMB yilin ilk yarisinda
faizleri her ay dislirmis, ancak yaz aylarinda indirimlere ara
vermistir. Yilin son geyreginde ise tekrar indirimler yapilmistir.
Sonug olarak, 2005 yilinda gecelik faizler 9 indirimle %18'den
%13,5’e cekilmistir.

TCMB'nin faiz indirimleri ve olumlu ekonomik beklentilerle, IMKB
tahvil ve bono piyasasinda en cok islem géren bonolarda yila
%?20 civarinda baslayan yillik bilesik faizler, yil sonunda %14
civarina kadar gerilemistir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yillk Bilesik, %)
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Kaynak: IMKB Vadeye Kalan Giin

2005 sonu ile 2004 sonu karsilastirildiginda, faizlerin tim
vadelerde 3 ila 6 puan geriledigi gozlenmektedir. 2003 sonu ile
karsilastirma yapildidinda ise, tim vadelerde 12 puana yakin bir
disus gorilmektedir.

DIBS Endeks Getirileri (Yilik, %)
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Kaynak: IMKB

IMKB tarafindan aciklanan Devlet I¢ Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri, cesitli vadelere gdre ortalama tahvil
veya bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. Bu
endeksler hem vadeye yaklastik¢a olusan fiyat artislarini hem de
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Ikincil piyasada bilesik faizler
%14’e gerilemistir.

DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.



2004 sonunda tahvil ve
bonolara yapilan yatirimlar,
vadeye gore, %16-%20
araliginda getiri saglamistir.

2005 yilinda giinliik islem
hacmi 2,1 milyar $°a
crkmistir.

Kesin alim-satim hacmi
artarken tescil islemlerinin
payi azalmustir.
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piyasadaki faiz oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki dederinin, onceki yiin ayni ay
dederine bollinmesiyle, gerceklesen yillik ortalama getiriler
hesaplanabilmektedir.

DIBS performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadelerde
yatinm doénemleri secilmekte, vade bitimlerinde anapara ve
onceki yatinm doénemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni
vadeli yatinma dondstirildigld kabul edilmektedir. Boylece,
ornegin yil basinda yapilan 3 aylik yatinmin, vadesi geldiginde
tekrar 3 aylk bir yatirma donistiriilecedi varsayimiyla endeks
dederleri hesaplanmaktadir. Bu durumda, yil icerisinde, 3 aylik
endeks icin 4 kez yatirim sz konusu olacaktir.

DIBS performans endekslerinin yilllk getirileri 2005 yilinda
faizlerdeki gerilemeyi yansitmigtir.

S6z konusu endekslere gore, 2004 yili sonunda sirasiyla 3, 6 ve
9 aylik bonolara yapilan ve ayni vadede tekrarlanan yatirmlar,
bir yilin sonunda %16, %17 ve %18 oranlarinda getiri
saglamistir. 12 ve 15 aylik bonolarin getirisi %20 olarak
gergeklesmistir.

Kesin Allm-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim iglemlerinde ortalama gunliik
islem hacmi 2005 yihina 2 milyar dolar civarinda baslamistir.
Subat ve Mart aylarinda 3 milyar dolara kadar cikan hacim,
daha sonra tekrar 1,5-2 milyar dolar araligina inmistir.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari1 Islem Hacmi
(Glinlitk Ort.-Milyar $)
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Kaynak: IMKB

Sonu¢ olarak 2005 vyilinda, kesin alim-satim islemlerinde
ortalama gunlik hacim %26 oraninda artarak 1,7 milyar dolar
civarindan 2,1 milyar dolara ¢ikmistir. 2000 yilinda, ortalama
glnlik islem hacmi 3 milyar dolara kadar cikmisti. Toplam kesin
alim-satim islemlerinde, tescil islemlerinin payl 2004'teki %38
seviyesinden %31’e gerilemistir. Bu durum SGMK iglemlerinde
organize piyasalarin tercih edildidini gostermektedir.
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Repo — Ters Repo Islemleri

2005 yilina 5 milyar dolar seviyesinde baslayan gunlik ortalama
repo islem hacmi, Subat ayindan itibaren 6,5 milyar dolar
seviyelerine yukselmistir.

TCMB, piyasadaki fazla likidite neticesinde 2005 yilinda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konumunu korumus ve kisa
vadeli faizleri, enflasyon beklentilerini g6z éniinde bulundurarak
%18'den %13,5e gekmistir.

Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)
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Kaynak: IMKB

IMKB piyasasindaki giinliik ortalama islem hacmi, 2004 yilina
gore %25 artisla 5,5 milyar dolara cikmistir. Agirlikh olarak
musterilerle yapilan tescil iglemlerinin glnlik ortalamasi ise
2004 yiina goére %12 dususle 1 milyar dolara inmistir.
Dolayisiyla, repo tescil islemlerinin toplam repo islemlerindeki
payl hayli gerilemis ve %?20'den %15’e inmigtir. Bu disus
bireysel yatinmcilar acisindan repo islemlerinin cazibesinin
azaldigina isaret etmektedir. Toplamda ise, repo islemleri 2005
yilinda %19 artis géstermistir.

Ote yandan, yatinm fonlarindaki biiyiime ve tahvil-bono kesin
alim-satim islemlerindeki artis dikkate alindiginda, yatirmcilarin
repodan yatinm fonlari ve tahvil-bono piyasasina yoneldigi
gorulmektedir. Yatinm fonlarina olan talebin artmasiyla birlikte,
fon portfoylerinde repoya yer veren kurumsal yatinmcilar,
organize piyasadaki repo hacminin de artmasina sebep
olmustur.

Araci Kuruluslarin Ikincil Piyasa Islemleri Dagilimi

Araci kuruluslarin tescil islemleri ile IMKB piyasasinda yaptiklari
toplam SGMK kesin alim-satim ve repo-ters repo islem hacmi
2005 yilinda, 6énceki yila gére %24 artigla 5,2 trilyon YTL (3,9
trilyon $) seviyesinde gerceklesmistir. Bununla beraber, araci
kuruluglarin toplam SGMK hacmi 2000 yilindaki toplam 4,8
trilyon dolarlik rekor seviyenin altindadir.
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Gecelik faizler yil sonunda
%13,5 seviyesine inmistir.

Bireysel yatirrmcilar
repodan yatirrm fonlarina
yonlenmektedir.



Aracr kurumlarin SGMK
islemlerindeki payi
diismiistiir.

IMKB-100 endeksi 2005
yilinda %59 artmistir.
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2005 yilinda, toplam SGMK islem hacminin %18'i araci kurumlar
tarafindan yapilmistir. Bu oran 1999-2000 ddéneminde %12
civarinda iken, 2001'de %?22'ye, 2002 ve 2003'te %25e
ckmistl. 2004'te ise araci kurumlarin payr %21 seviyesine
gerilemisti.

Toplam SGMK Islem Hacminin Dagilimi
(milyar $)
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Sonugcta 2005 yilinda, araci kurumlarin kesin alim-satim ve repo-
ters repo toplam islem hacmi %9 artigla 949 milyar YTL'yi (708
milyar $) bulmustur. Bankalarin gerceklestirdigi toplam SGMK
islemleri ise 2005 yilinda %20 artigla 4 trilyon YTL'ye (3 trilyon
$) cikmistir. ABD dolari bazinda karsilastirildiginda bu tutar 2000
yiinda kaydedilen rekor 4,3 trilyon dolarlik seviyenin altinda
kalmaktadir.

HISSE SENETLERI

Piyasalar genelinde 2003 yilinda baslayan olumlu hava, 2005
yilinda hizlanarak devam etmistir. Enflasyon basta olmak Uzere
ekonomik gostergelerdeki olumlu gidisat ve bu ortamda faizlerin
disus trendinde kalmasi, borsanin yiikselisini desteklemistir.

tndeks  IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi Hacim
(mn. YTL)
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2005 yilinda IMKB-100 endeksi YTL bazinda %59, dolar bazinda
%61 seviyesinde artis gdstermistir.

IMKB-100 endeksi 2005 yili boyunca tarihi rekorlarini kirmistir.
Ilk alti ayda yavas bir yiikselis gosteren endeks, Temmuz
ayindan itibaren hizla artmaya baslamistir. Eylil ayindan
itibaren ise, Avrupa Birligi ile Tirkiye arasindaki mizakere
surecine iliskin olumlu beklentiler endeksin ylkselisindeki ivmeyi
arttirmistir. Miizakerelerin resmen baslayacaginin agiklanmasi ile
de 4 Ekim 2005'te endeks 35.625 puan seviyesine yikselmis
olup, yili 39.778 puan seviyesinden kapatmistir.

IMKB Hisse Senedi Endekslerinin ABD

Dolari Bazinda Getirisi

iMKB-100

1986 31.5% - -
1987 192.4% - -
1988 -68.8% - -
1989 367.8% - -
1990 14.6% - -
1991 -22.0% -47.6% -33.1%
1992 -45.6% -57.0% -41.3%
1993 205.7% 366.7% 168.4%
1994 -50.4% -55.0% -48.5%
1995 -7.4% -17.6% -4.3%
1996 39.6% 74.5% 29.5%
1997 83.9% 157.1% 32.3%
1998 -50.7% -52.7% -52.2%
1999 241.8% 278.2% 198.7%
2000 -50.6% -51.7% -44.3%
2001 -31.8% -33.7% -23.4%
2002 -33.9% -37.9% -23.9%
2003 111.4% 133.5% 94.0%
2004 38.1% 42.8% 32.0%
2005 60.6% 78.4% 50.3%
1986-2005 1626.2% - -
Yilhk Ortalama 15.3% - -
1991-2005 168.6%271.1% 58.8%
Yillik Ortalama 6.8% 9.1% 3.1%
Kaynak: IMKB

2005 yilinda mali endeks %77, sinai endeks %49 oraninda
deder kazanmistir. Dolar bazinda getiriler ise sirasiyla %78 ve
%50'dir. 2000-2002 dbéneminde sinai endekse gbre daha ¢ok
deder kaybeden mali endeks, son (g yildir daha fazla deger
kazanmistir. Tabloda gorildigi kadariyla, mali endeks daha
riskli bir getiri grafigi cizmektedir. Borsa diisls trendindeyken
sinai endekse gore daha fazla deger kaybetmekte, yikselis
doneminde ise sinai endekse gore daha fazla deger
kazanmaktadir. Yillik ortalama getirilere bakildiginda, daha riskli
olan mali endeks yatirnmcilara 1991-2005 arasinda dolar
bazinda yillik ortalama %09,1, sinai endeks ise %3,1 getiri
saglamigtir.
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AB ile ilgili olumlu
beklentiler endeksin
yiikselisini etkilemistir.

Mali endeks, son iic yildir
sinai endekse gore daha
fazla deder kazanmistir.



Piyasa degeri, halka arzlarin
da etkisiyle dolar bazinda
%65 artmistir.

Islem hacmi, 2000 yilindaki
rekor seviyeyi asmistir.
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Piyasa Degeri

IMKB endekslerindeki yiikselise paralel olarak, toplam piyasa
degeri de 2005 yilinda artmaya devam etmistir. Bu ytikseliste
2005 yilinda gergeklestirilen 11 adet birincil halka arz da etken
olmustur.

2005 yilinda toplam piyasa degeri, dolar bazinda %65 oraninda
artarak 98 milyar dolar seviyesinden 163 milyar dolar seviyesine
cikmistir. Toplam piyasa degeri daha 6nce en yiiksek seviyesine
1999 yilinda 114 milyar dolar ile gikmisti. Bdylece piyasa degeri
bazindaki tarihi rekor da 2005 yilinda kinlmistir. YTL bazinda
reel artis ise %54 oraninda gergeklesmistir.

Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak: IMKB

Islem Hacmi

2000 yihna kadar yukselis trendinde olan islem hacmi, 2000
yilinda dolar bazinda 2 kat artis gésterdikten sonra, krizin etkisi
ile hizla daralmigtir.

Yillar Itibarn ile Giinliik Ortalama Hisse Senedi

Islem Hacmi (Milyon $)

900 -

800

700

600

500 -

400 -

300 -

200

100

O,

ONOOCTO AT AN MTWOWLONODITO AN MIT W
ERREIITSTIISISTIIEss83888
Y o o - - == AN NN NN AN

Kaynak: IMKB

2000 yihinda 740 milyon dolar olan glnlik ortalama islem
hacmi, 2001 ve 2002 yillarinda 250-300 milyon dolar
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seviyelerine kadar dusmustir. Ancak 2003 yilinda piyasalardaki
olumlu gelismelerle yilikselmeye baglamig, 2004 yilinda 600
milyon dolara yaklagsmistir.

2005 yilinda ise ylkselis devam etmis, gunlik ortalama islem
hacmi 6nceki yila gore dolar bazinda %34 artarak 794 milyon
dolara ulagmistir. Bdylece, 2000 yilindaki 740 milyon dolar
seviyesi aglimistir.

Aylar itibar ile glinliik ortalama islem hacmine bakildiginda, son
iki yilda en disuk ortalama hacmin 322 milyon dolar ile Haziran
2004'te gergeklestigi  goriilmektedir. Ancak Eylil ayindan
itibaren, 17 Aralik'taki AB (yeligi icin mizakere tarihi ile ilgili
olumlu beklentiler islem hacminin yiikselmesini saglamis, Eyliil
2004'te gunlik ortalama islem hacmi 728 milyon dolar olarak
gergeklesmistir.

Aylar Itibari ile Giinliik Ortalama Hisse Senedi
Islem Hacmi (Milyon $)
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Ocak 2005te 917 milyon dolar seviyesinde gergeklesen islem
hacmi, 2004 yilinda oldugu gibi 2005 vyilinin ilkbahar, yaz
aylarinda da gerilemis, Mayis 2005te gunlik 527 milyon dolara
inmistir. Ancak Eylil ayindan itibaren, 3 Ekim'de AB uyeligi
mizakerelerinin baglamasi ile ilgili olumlu beklentiler iglem
hacminin ylikselmesini saglamistir. Enflasyonun, faiz oranlarinin
ve doviz kurlarinin gerilemesi, yatirmcilari hisse senetleri
piyasasina yonlendirmistir. Eylil 2005te 1 milyar dolara
yukselen gunlik ortalama islem hacmi, yili Aralik ayindaki 969
milyon dolar ortalama ile kapatmistir.

Islem Goren Sirket Sayisi

2001 yilina kadar sirekli artis gdsteren halka agik sirket sayisi,
krizlerden sonra sinirh sayida gerceklesen halka arzlar ve
kotasyondan gikarmalar nedeniyle diistis gdstermistir.

En buyuk disus 2002 yilinda gerceklesmistir. Bunun nedeni ise
13 sirketin Agustos 2002 tarihinde kurulan Borsa Disi Pazar'da
islem gdrmeye baglamasi ve 14 sirketin de Borsa kotundan
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Yaz aylarinda gerileyen
glinliik islem hacmi, yil
sonuna dogru tekrar
artmustir.

Adustos 2002’de Borsa Disi
Pazar kurulmustur.



Islem géren sirket sayisi
artmustir.

2005 yilinda 11 adet birincil
halka arz gerceklesmistir.
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cikarilmasidir. Yapilan 4 adet halka arz ve yeniden islem
gormeye bagslayan 1 adet hisse senedine ragmen, 2002 yilinda
halka acik sirket sayisi toplamda 22 adet azalarak 310°dan 288’e
inmigtir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

2003 yilinda da kotasyondan cikarmalar ve az sayidaki halka
arzlar nedeniyle, islem goéren sirket sayisi 285’e gerilemistir.
2004 yilinda ise 12 adet halka arz gerceklesmis olup borsa
kotundan cikarilan sirket olmamistir. Bdylece toplam iglem
goren sirket sayisi 285ten 297'ye ylkselmistir.

2005 yilinda 11 adet halka arz gerceklesmis, 3 sirket borsa
kotundan cikariimis ve 1 sirket de tekrar islem gbrmeye
baglamistir. Bdylece toplam islem goéren sirket sayisi 297'den
306'ya yikselmistir.

Islem géren sirketler arasinda 2005 yilinda ilk defa halka arz
yapilan iki borsa yatirim fonu da bulunmaktadir.

Halka Arzlar

2000 yilinda yapilan 35 halka arzdan sonra birincil piyasadaki
yogun hareketlilik uzun bir siire durmustur. 2001 yilinda 1, 2002
yilinda 4 ve 2003 yilinda da 2 halka arz yapilmistir.

Ancak 2004 vyiinda halka acilmalar yeniden canlanmaya
baglamis ve 482 milyon dolar tutarinda 12 adet halka arz
yapilmistir. 2005 yilinda ise 1,8 milyar dolar tutarinda 11 adet
halka arz yapilmistir. Ancak bu tutarin %71’ (1,3 milyar $)
sadece Vakifbank halka arzina aittir. Vakifbank halka arzi
olmasaydi, 2005 yili sayl ve hacim olarak 2004 yilinin altinda
olacakt.

2005 yiinda her ne kadar sayl ve tutar olarak 2000 yil
performansi yakalanamasa da gegmis yillara gére halka arzlar
acisindan hareketli bir yil yasanmistir. 2001-2004 déneminde
toplam 549 milyon dolar tutarinda, 19 adet halka arzin yapildigi
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dikkate alinirsa; sadece 2005 yilinda bu dénemdeki halka arz
tutarinin 3 katindan fazlasinin gergeklestigi goriilmektedir.

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim
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Kaynak: IMKB

Birincil halka arzlara yatinm yapanlarin dagiimina bakildiginda,
1997, 1998, 2000 ve 2005 vyillari gibi gérece buytk hacimli
arzlarin gergeklestigi yillarda, yurtdisi yatinmcilarin  halka
arzlardan blytk pay aldiklari gorilmektedir. Yurtdisi kurumsal
yatinmcilar, piyasanin iyi oldugu dénemde yiiksek piyasa degeri
olan sirketleri tercih ettiklerinden, bu vyillarda birincil halka
arzlardan aldiklari pay artmaktadir.

Birincil Halka Arzlarin Dagilimi
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2005 yilinda da toplam halka arz hacmi son doért yila gore
yliksek oldugu igin, yurtdisi yatinmcilarin toplam arzlardaki payi
%74 olarak gerceklesmistir. Yurtdisi yatinmcilarin, gegmis yillara
gére 2005 yiinda halka arz piyasasina daha fazla ilgi
gosterdikleri gorilmektedir. Bunda en blyilk etken daha 6nce
de bahsedildigi gibi Vakifbank halka arzidir. Vakifbank halka
arzinin %73’ yabana yatinmailara yapilmistir. Incelenen son 9
yllin toplamina bakildiginda, birincil halka arzlarin %67’sinin
yabanc, %33’Unin yerli yatinmalar tarafindan alindigi
gdzlenmektedir.
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2005 yilindaki birincil
halka arzlarda yurtdist
yatirimcilarin payi yiiksektir.



2005 yilinda kiiciik hacimli
13 adet ikincil halka arz
gerceklestirilmistir.

Ikincil halka arzlarda
yurtdisi yatirrmcilarin
payi yiiksektir.

TSPAKB

ikincil halka arz piyasasi, 2000 yilinda hacim olarak en yiiksek
seviyesini  kaydetmistir. 1998 ve 2000 vyihindaki ylksek
hacimlerde T. Is Bankasi ve Tiipras 6zellestirmelerinin, 2004
yilinda ise THY 6zellestirmesinin etkisi vardir.

Ikincil Halka Arzlar

mm Toplam Hacim
=&—Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

2002 yiinda 176 milyon dolar tutarinda 3 adet ikincil halka arz
gergeklesmistir. Bu hacmin %95'ini 168 milyon dolar ile Petrol
Ofisi 6zellestirmesi olusturmustur. 2003 yilinda ise 89 milyon
dolar tutarinda 4 adet ikincil halka arz gerceklesmistir.

2004 yilinda, birincil arz piyasasina paralel olarak, ikincil halka
arz piyasasinin da canlandigi gorilmektedir. Toplam 826 milyon
dolar tutarinda 9 adet ikincil halka arz gergeklestirilmistir. Bu
tutar, gecmis (g yila gore cok yiiksek olmasina ragmen, yine de
2000 yihndaki seviyenin yansi kadardir. Bu hacmin yaklasik
dortte birini 194 milyon dolar ile Tlrk Hava Yollari 6zellestirmesi
olusturmustur.

2005 yilinda ise ikincil halka arz piyasasl say! olarak en yiiksek
seviyesine ¢ikmistir. Fakat yapilan 13 halka arzin tutari gegmis
ylllara goére oldukca disik 177 milyon dolar seviyesinde
olmustur.

ikincil halka arzlarin dagiiminda yurtdisi yatirimcilarin payi
yiiksektir. Ozellikle, ©zellestirme kapsamindaki sirketler ve
bankalar gibi yliksek piyasa degerli arzlarin oldudu vyillarda,
yurtdigi yatinnmailarin payi ytiksek olmaktadir.

2000 yilindaki Tupras ikincil arzinda, yurtici yatirnmcilarin payinin
%88 gibi yliksek bir oranda olmasi nedeniyle, yurtdisi
yatinmcilarin toplam ikincil arzlardaki payr %46’da kalmistir.
2001 vyilinda tim ikincil arzlar (9,7 milyon $) yurtdisi
yatinmcilara yapilmistir. 2003 ve 2004 vyillarinda ise yabanci
yatinmcilarin  paylari sirasiyla %92 ve %93 gibi ylksek
oranlarda gergeklesmistir. 2005 yilinda, disik hacimli ikincil
halka arzlar nedeniyle yurtdisi yatinmclarin payr %87‘ye

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2005 51



TSPAKB

gerilemistir. Son 9 yilin toplaminda ise, ikincil halka arzlarda
yurtdisi yatinmcilarin payr %67 olarak gerceklesmistir.

Ikincil Halka Arzlarin Dagilinmi
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Kaynak: IMKB M Yurtici ™ Yurtdisi

2005 yil sonu itibariyle ortalama birincil halka arz biyuklugu
163 milyon dolar olmustur. Fakat bu ortalamaya Vakifbank dahil
degildir. Vakifbank halka arzi ortalamaya alinmazsa geriye kalan
10 halka arzin ortalama blydkligli, 52 milyon dolardir.
Ortalama ikincil halka arz biyukligu ise 13,6 milyon dolar
olmustur.

Sonug

2005 yili, hisse senetleri piyasasi acisindan hayli olumlu
kosullarda gegmistir. Dolar bazinda, toplam piyasa degeri %65,
islem hacmi %37, IMKB-100 endeksi %61 oraninda artmigtir.
En 6nemli gelisme ise halka agilan 11 yeni sirketle birincil halka
arz piyasasinda gorilmustdr.

YATIRIM FONLARI

Portfoy Degeri

2005 yil sonu itibariyla Turkiye'de cesitli arac kuruluslarca
kurulmus olan 126 adet A tipi ve 149 adet B tipi yatirm fonu
bulunmaktadir. 2004 sonunda ise fon sayilari A tipi icin 123 ve B
tipi iginde 130°du.

Yatirim fonlarinin toplam biyikligid 2005 yilinda dolar bazinda
%20 oraninda artarak 21,9 milyar dolara ulagmistir.
Piyasalardaki olumlu hava nedeniyle gegmis yillarin aksine 2005
yiinda A tipi fonlarin blydkligindeki artis (%32) B tipi
fonlardaki artistan (%19) daha yiksek olmustur. Fakat
endeksteki %59 deder kazanci gozoniine alindiginda bu
ylkselisin yeni yatinmci girisinden degil, fon portféylerindenki
deder artisindan kaynaklandidi diisiiniilmektedir.
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2005 yil hisse senetleri
piyasasi icin olumlu
gecmistir.

126 adet A tipi ve 149 adet
B tipi yatirirm fonu
bulunmaktadir.



BYF'ler ilk kez 2005 yilinda
IMKBde islem gérmeye
baslamistir.

A Tipi Degisken fonlar
sayica ve portféy biiyiikligii
olarak birinci siradadir.

Ozel fonlar en yiiksek
ortalama portféy degerine
sahip A tipi fonlardir.

TSPAKB

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar $)
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Kaynak: SPK

A tipi fonlarin toplamdaki payr 770 milyon dolar ile %3,5 ve B
tipi fonlarin payi ise 21,1 milyar dolar ile %96,5 olmustur. Bu
dagiim 2004 yilinda gore degisiklik gostermemistir.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilim

BYE Istirak SektOrYabana Degisken
0,
Hisse Senedi 6% > 0% 31

7%
Ozel
10% .

Kaynak : SPK 14% 24%

Karma Endeks

YTL bazinda bakildiginda, yatinm fonlarinin toplam blyUkligi
%24 artarak 24,7 milyar YTL'den 30,6 milyar YTL'ye
ylkselmistir. Bu dederlere Borsa Yatirim Fonlari da dahildir.

Nisan 2004te SPK'nin yayinladigi bir tebligle hukuki cercevesi
cgizilen Borsa Yatinm Fonlarinin (BYF) ilk 6rnedi Eyliil 2004'de
kurulmus ve Ocak 2005%te IMKB'de halka arz edilerek islem
gormeye baslamistir. BYF'lerin ikincisi Aralik 2005te, Gguncusu
Subat 2006'da islem gérmeye baslamistir.

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 54 adet ile, Karma fonlar
da 21 adet ile en yaygin fonlardir. Portfoy blylikligi acisindan
Degisken fonlar %31 ile en blyilik paya sahiptir. Bunu %24 pay
ile Endeks ve %14 pay ile Karma fonlar takip etmektedir.

Fonlarin toplam buytklikleri ile ortalama buyuklikleri arasinda
farklar bulunmaktadir. Toplam 5 tane olan Ozel fonlar, 15,3
milyon dolar ile en yiiksek ortalama portfdy degerine sahip olan
A tipi fon kategorisidir.
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A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. $)
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Kaynak: SPK (a)

Ozel fonlari, 14,6 milyon dolar ortalama portfoy degeri ile 3
adet BYF takip etmektedir. Bunlardan iki tanesi 2005 yilinda
halka arz edilmistir. Uglinciisii de Subat 2006'da islem gérmeye
baslamistir. Ancak BYF 2005 yilinda kurulmus oldugu igin 2005
yil sonundaki portfoy dederi hesaplamalara dahil edilmistir.
Kurulus asamasindaki s6zkonusu BYF'nin portfoy degeri disiik
oldudu igin BYF'lerin ortalama degeri yiksek goriinmektedir.

BYFlerin ardindan gelen Istirak fonlarin ortalama portféy
blylkligi 13,8 milyon dolardir. Endeks fonlarin ortalama
blyikligi ise 10,4 milyon dolardir. En yaygin fonlar olan Karma
ve Degisken fonlarin ortalama portféy biyuklikleri sirasiyla 5,2
ve 4,4 milyon dolardir.

B tipi fonlarda, sayisal agidan 50 adet ile Degisken fonlar, 47 g tipinde Degisken fonlar
adet ile Likit fonlar, 43 adet ile Tahvil-Bono fonlari en yaygin  saysca birinci siradadir.
fonlardr.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimu
Tahvil ve
Bono
Likit 18% Degigken
11%
Diger
0%

Kaynak : SPK

Portfoy blylklidi agisindan Likit fonlar, toplam 15 milyar dolar  zjkit fonlar en yiiksek
biyiklik ve B tipi fonlar igerisinde %71 pay ile diger fonlarin  portféy biiyiikliigiine sahip
gok ©Online gegmektedir. Bunun baslica nedeni kisa vadeli B tipi fondur.
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Yabancr ve Karma fonlarin
portfoy biiyiikliikleri
oldukca diisiiktiir.

Yatirimci B Tipi Likit fonlari
tercih etmektedir.

A tipi fon portféylerinde
2005 yilinda hisse senedi
agirligr %70’e ciknmustir.

TSPAKB

sermaye piyasasl araglarina yatirrm yapan Likit fonlarin, gin
kaybi olmadan alinip satilabilmesidir.

Likit fonlari, 3,7 milyar dolar ile Tahvil Bono fonlari ve 2,4 milyar
dolar ile Degisken fonlar takip etmektedir. Ozel fonlarin ve
Bono-Endeks fonlarin portféy buyuklikleri ise sirasiyla 80 ve 24
milyon dolardir. Yabanci ve Karma fonlarin portféy buyukliikleri
ise cok daha dusuktir.

Ortalama portfoy biiylikligiinde de Likit fonlar 317 milyon dolar
ile birinci siradadir. ikinci siradaki Tahvil-Bono fonlarinin
ortalama portfdy dederi 86 milyon dolar, Uglincl siradaki
Degisken fonlarin ise 48 milyon dolardir.

Genel olarak bakildiginda, 2005 yilinda A tipi fonlarin ortalama
bliylikligi 6,1 milyon dolar, B tipi fonlarin ise 142 milyon dolar
olmustur. Aradaki blyuk fark, likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiiklitk Dagilimi (Mn. $)
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2004 yiinda ise ortalama buyuklikler A tipi fonlar igin 4,7
milyon dolar, B tipi fonlar icin 136 milyon dolardi. Toplam
biyuklikte %19, ortalama blytklikte ise %4 artis gdsteren B
tipi fonlar, yatinmci tarafindan agikca tercih edilmektedir.

B tipi fonlar icinde en gdzde olanlarn ise, 2005 yilinda toplam
portfoy blylkliglu dolar bazinda %10 artis gosteren Likit
fonlardir. Likit fonlarin, tim B tipi fonlar icindeki payr 2004
yiinda %76 iken 2005 yilinda %71’e gerilemis, ancak yine de
en ¢ok tercih edilen B tipi fon olmaya devam etmistir.

A tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda, ilk yillardaki tahvil
bono adirhginin  son yillarda hisse senedine kaydigi
goriilmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi agirligi, 2005
yilinda %70’le en yliksek seviyesine ¢ikmistir.
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A Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Bu dedisim; portfdylinin en az %80’ belirli bir endeks
kapsamindaki hisse senetlerinden olusan endeks fonu gibi hisse
senedi adirlikh fonlarin kurulmasi ile gergeklesmistir. Ayrica
2004 yilinda ilk defa kurulan Borsa Yatinm Fonlarinin etkisiyle
de A tipi fon portféyleri iginde hisse senedi yatirimlari armigtir.
BYF'nin yayginlasmasiyla fon portfdylerindeki hisse senedi
oraninin artmasi beklenmektedir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi
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B tipi fonlarin portféy dagiimina bakildiginda, 1994-1996 yillari
arasinda %90’larin Ustlinde olan tahvil bono agirliginin, 1997
yllindan itibaren yerini repoya biraktigi goézlenmektedir. 2000
yllina kadar artis gosteren repo adirligi, bu yilda en yiliksek
seviyesine ulasmis ve toplam  portfdylerin  %86'sini
olusturmustur. Ancak, 2001 yilindan itibaren reponun agirhd
azalmaya baglamistir. 2005 yilinda reponun B tipi fonlar icindeki
agirhgr %27'ye diismis, tahvil-bononun ise %72'ye gikmistir.
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B tipi fon portféyleri
tahvil-bono agirlikli hale
gelmektedir.



TKYD’nin yayinladigi fon
endeksleri fon getirilerinin
gostergesidir.

A ve B tipi fon endeksleri
artis gostermistir.

Bankalar portfoy biiyiikliigii
acisindan fon piyasasinin
%90'1na sahiptir.

TSPAKB

Fon Getirileri

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi‘'nin (TKYD) 2000
yili basindan itibaren A ve B tipi fonlar igin yayinladigi endeksler
fon getirilerin goOstergesi niteligindedir. Endekslerin igerigi (g
ayda bir degistiriimekte, portfoy biyikligi ve katilimcr sayisina
gore siralanan ilk 50 fon endekse dahil edilmekte ve hesaplama
piyasa dederi agirlikli olarak yapilmaktadir.

Y atirim Fonu Endeksleri
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Kaynak: TKYD

2005 yilinda A tipi fon endeksi IMKB endekslerindeki yiikselise
paralel olarak slrekli bir artis gdstermistir. TKYD A tipi fon
endeksi 315 puan seviyesinden basladidi yili, %38 oraninda
artarak 436 puandan kapatmistir. B tipi fon endeksi ise faizlerin
dismesi nedeniyle, gecmis yillara gbére daha dlsik bir artis
gostermis ve 2005 yilindaki getirisi %11 olmustur. Son alti yilda
TKYD endekslerinin getirileri asagidaki tabloda sunulmustur.

Fon Endeksleri Getirileri

ATipi BTipi
2000 18.8% 32.4%
2001 37.0% 109.8%
2002 -1.7%  52.0%
2003 59.9% 33.9%
2004 18.0% 17.1%
2005 38.2% 11.4%
2000-2005 335.5% 631.2%
Yilik Ortalama 27.8% 39.3%
Kaynak: TKYD

2005 yil sonu itibariyle 68 fon kurucusundan 26'si banka, 39'u
aracl kurum, 2'si sigorta sirketi ve 1 tanesi de kar amaci
gltmeyen kurumdur. 26 banka 19,7 milyar dolar buyuklik ile
fon pazarinda %90 paya sahipken, 39 araci kurum 2,2 milyar
dolar ile piyasanin %10’una sahiptir.
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Fon Kurucularinin Payi
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Kaynak : SPK

Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik, devletin sagladigi sosyal giivenlik sisteminin
bir tamamlayicisidir ve Turkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmistir. Sistem 2004 ve 2005 yillarinda hizla biydmustir.

2004 yil sonunda 81 adet olan bireysel emeklilik yatirnm fonu
(EYF) sayisi 2005 yil sonunda 96'ya cikmistir. Bu fonlarin toplam
portfoy buylkligl ise 222 milyon dolardan 909 milyon dolara
yukselerek, 2004 yil sonuna gore dolar bazinda yaklasik 4 kat
artmistir.

Emeklilik Yatirim Fonlarin Bilyiikliik Dagilimi

Hisse Esnek Yab. MK

KBA(YP) 7% 3% 1% KBA (TL)
7% 53%

Likit
12%
Karma
Kaynak : SPK 17%

Bireysel emeklilik fonlar arasinda 19 adet ile Karma fonlar en
yaygin olan fonlardir. Ikinci sirada 18 adet ile TL Cinsinden
Kamu Borglanma Araglari [KBA (TL)] fonlari, sonrasinda 16 adet
ile Yabancl Para Cinsinden Kamu Borglanma Araglari [KBA (YP)]
fonlar ve 15 adet ile Likit fonlar gelmektedir.

Portféy blylkliglu agisindan, %52 oranindaki paylar ile KBA
(TL) fonlan en buylk paya sahiptir. Bunu %17 pay ile Karma
fonlar, %12 ile Likit fonlar ve %7 ile KBA (YP) fonlan
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Bireysel emeklilik sistemi
Eyliil 2003 te faaliyete
gecmistir.

Karma fonlar, sayica en
yaygin emeklilik yatirim
fonlaridir.

Portfoy biiyiikliigii
acisindan ise KBA (TL)
fonlar ilk siradadir.



KBA (TL) fonlar en
yiiksek ortalama portfoy
degerine sahiptir.

Yatirirmcilarin %57°si B tipi
fonlar tercih etmistir.

TSPAKB

izlemektedir. Geriye kalan Hisse, Esnek ve Yabanc Menkul
Kiymet (Yab. MK) fonlarinin toplam payi %11'dir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama Biiyiikliik
Dagilimi (Milyon $)
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Bireysel emeklilik fonlarinin ortalama buydkllklerinde de ilk
sirayl, 26,3 milyon dolar ile KBA (TL) fonlari almaktadir. KBA
(TL) fonlarinin ortalama biyikligl, kendisinden sonra gelen
Karma fonlarin (¢ katindan fazladir. Karma fonlarin ortalama
buylkligu 8,3 milyon dolar, ardindan gelen Likit fonlarin ise 7,5
milyon dolardir.

Hisse, Esnek ve KBA (YP) fonlarin ortalama buyuklikleri
birbirine ¢ok yakin olup 4-5 milyon dolar arasindadir. Ancak
Esnek fonlarin toplam portféy blylkligu ve sayisi, Hisse ve KBA
(YP) fonlarin gerisindedir. En diisiik ortalama fon dederine sahip
olan Yabanci Menkul Kiymet fonlarinin ortalama biyikligi ise 1
milyon dolardir.

Yatinnm Fonlari Hesap Sayilan

Bu bolimdeki analizlerde, aksi belirtiimedikce, yatirm fonu
hesap sayilar kullanilmistir. Hesap sayilari, yatirrmci sayisindan
farklidir. Ornegin bir yatinmcinin 5 ayn yatirim fonu bulunuyorsa
5 hesap dikkate alinmaktadir. Ote yandan bir yatinmar (¢ ayri
kurumdan ayni nitelikli, 6rnegin likit, fon almissa bu yatirimci da
3 kez sayllmaktadir. Asadidaki analizlerin bu bilgiler 15idinda
degerlendirilmesi faydal olacaktir.

Fonlarin portféy buyukliklerinin yani sira, yatinnmci hesabi sayisi
da fonlara olan talebin bir gdstergesidir. 2005 yili verilerine
gore, yatirrmc hesabi sayisi A tipi fonlarda 142.794, B tipi
fonlarda ise 2.816.779 olmustur. Eylil 2003'te faaliyete gegen
emeklilik yatinm fonlarindaki yatinmci hesabi sayisi ise 2005
yilinda yaklasik iki kat artarak 2 milyon hesabi ge¢gmistir. Buna
gore yatinm fonu hesaplarinin %3’Un0 A tipi, %57’sini B tipi ve
%40'iniI da Bireysel Emeklilik fonlari olusturmaktadir.
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'Yatirnm Fonu Hesabi Sayisi

Karma Fon 54,962 83,459 52%
Degisken Fon 21,094 21,316 1%
Endeks Fon 14,046 16,685 19%
Hisse Senedi Fonu 9,560 10,600 11%
Istirak Fonu 3,699 5,578 51%
Sektdr Fonu 579 3,967 585%
Yabanci MK Fonu 1,320 838 -37%
Borsa Yatirim Fonu - 338 a.d.
Ozel Fon 14 13 -7%
TOPLAM 105,274 142,794 36%
B Tipi Fonlar

Likit Fon 2,244,281 2,465,560 10%
Degisken Fon 142,651 179,240 26%
Tahvil ve Bono Fonu 138,348 169,436 22%
'Yabanci MK Fonu 1,103 1,716 56%
Karma Fon 786 702 -11%
Ozel Fon 18 116  544%
Bono Endeksi - 9 a.d.
TOPLAM 2,527,187 2,816,779 11%
Emeklilik Yatirnm Fonlari

KBA (TL) EYF 304,484 670,613 120%
Likit EYF 297,801 542,501 82%
Karma EYF 181,807 392,100 116%
KBA (YP) EYF 114,274 167,696 47%
Hisse EYF 85,602 163,224 91%
Yab. MK EYF 44,543 56,410 27%
Esnek EYF 11,706 33,161 183%
TOPLAM 1,040,217 2,025,705 95%
GENEL TOPLAM 3,672,678 4,985,278 36%

Kaynak: SPK

Portféy biiylkligl agisindan bakildiginda, A tipi fonlar toplam
fon biyikliginin %3’Und, B tipi fonlar %93’lUni ve bireysel
emeklilik fonlari da %4’Uni olusturmaktadir. Hem fon
blyilkligld, hem de yatinrmc sayisi agisindan B tipi fonlarin
agirhgr agikga goérilmektedir.

Hesap basina diisen ortalama fon biyikligiine bakildiginda,
2004 yilinda yatirimci hesabi basina A tipi fon blylkligi 5.547
dolar, B tipi fon blyUkligl ise 7.007 dolar olmustur. 2005
yllinda A tipi fonlarin ortalama biyukligl %3 oraninda disisle
5.395 dolar, B tipi fonlarinki ise %?7 artigla 7.498 dolar olmustur.

Bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin yatinmci hesabi basina
ortalama blyUkligi ise 2005 yilinda 213 dolardan 109 dolara
inmistir. Bu dlisls, emeklilik yatinm fonu hesap sayisinin bir yil
icinde yaklasik iki kat artarak 2 milyonun Uzerine gikmasindan
kaynaklanmaktadir. Sistemin ilk yillari olmasi nedeni ile katiimci
tabaninda énemli bir kazanim elde edilirken, baslangicta dlisik
olan katki paylar ortalamayi disirmektedir.
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Yatirimcr basina ortalama
fon biiyiikliigii A tipi
fonlarda diiserken B tipi
fonlarda yiikselmistir.

Kisi basi EYFlerin fon
biiyiikliigii 2005 yilinda
gerilemistir.



A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirrmcr hesabi sayisi
acisindan itk siradadir.

TSPAKB

Bu asamada emeklilik yatinm fonlarina kiguk tasarruflarla
katlm  saglandi§i  gériilmektedir.  Ileriki yillarda fon
blylkligindn, sisteme yapilan diizenli katki payi 6demeleri ile
katlanarak artmasi beklenmektedir.

Yatinm Fonu Hesap Sayilari Dagilimi (%)
A Tipi Fonlar
Karma Fon

52.2%  58.4%
Degisken Fon 20.0% 14.9%
Endeks Fon 13.3% 11.7%
Hisse Senedi Fonu 9.1% 7.4%
istirak Fonu 3.5% 3.9%
Sektdr Fonu 0.5% 2.8%
'Yabanci MK Fonu 1.3% 0.6%
Borsa Yatirim Fonu - 0.2%

Ozel Fon 0.0% 0.0%
TOPLAM 100.0% 100.0%
Likit Fon 88.8% 87.5%
Degisken Fon 5.6% 6.4%
Tahvil ve Bono Fonu 5.5% 6.0%
'Yabanci MK Fonu 0.0% 0.1%
Karma Fon 0.0% 0.0%
Ozel Fon 0.0% 0.0%
Bono Endeksi - 0.0%
TOPLAM 100.0% 100.0%
Emeklilik Yatirim Fonlan

KBA (TL) EYF 29.3% 33.1%
Likit EYF 28.6%  26.8%
Karma EYF 17.5% 19.4%
KBA (YP) EYF 11.0% 8.3%
Hisse EYF 8.2% 8.1%
Yab. MK EYF 4.3% 2.8%
Esnek EYF 1.1% 1.6%
TOPLAM 100.0% 100.0%

atirim Fonlarinin Genel Dagilimi

A Tipi Fonlar 2.9% 2.9%
B Tipi Fonlar 68.8% 56.5%
Emeklilik Yatirim Fonlan 28.3% 40.6%

Kaynak: SPK . .

Fonlarin kendi icindeki dagihmina bakildidinda, 2004 yilinda A
tipi fon yatirrmcilarinin %52’sinin ilk sirada Karma fonlan tercih
ettigi gorilmektedir. 2005 yilinda da vyatirmcilarin  %59u
oncelikli olarak Karma fonlar tercih etmistir. Ikinci siradaki
Degisken fonlarin payr %20'den %15’e inmistir. Karma fonlarin
payindaki artis en cok Degisken fonlari, ardindan Hisse Senedi
ve Endeks fonlarini etkilemistir. istirak fonlarin payr %3,5ten
%3,9'a, Sektoér fonlarinin paylr da %3’e ¢ikmistir. Yabanc
Menkul Kiymet fonlarindaki hesap sayisi payl ise ylizde
%1,3'ten binde altiya dismistiir. Ozel fonlarin pay! binde bir
seviyesinde sabit kalmistir.
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Portfoy bliylikligu agisindan Karma fonlarin payr %14, Degisken
fonlarin payl %31 iken hesap sayilarin agisindan paylan sirasiyla
%58 ve %15'tir. Baska bir deyisle, portfoy biyikligi acisindan
A tipi fonlann adirlikh kismini olusturan Degisken fonlar,
yatinmcilarin sadece %15'i tarafindan tercih edilmektedir. Bu da
ylksek portfoyli misterilerin Degisken fonlara yoneldigini
gostermektedir.

Portfoy blylkligi agisindan Karma fonlarin payi %14, Dedisken
fonlarin payl %31 iken hesap sayilarin agisindan paylar sirasiyla
%158 ve %15'ir. Baska bir deyisle, portfoy blylkligl agisindan
A tipi fonlarin adirhkh kismini olusturan Degisken fonlar,
yatinmcilarin sadece %15'i tarafindan tercih edilmektedir. Bu da
ylksek portfoyli mdisterilerin Dedisken fonlara ydneldigini
gostermektedir.

Portfoy blylikligu agisindan Karma fonlarin payr %14, Degisken
fonlarin payl %31 iken hesap sayilarin acisindan paylari sirasiyla
%58 ve %15'tir. Baska bir deyisle, portfoy biyikligi acisindan
A tipi fonlarin adirlikh kismini olusturan Degisken fonlar,
yatinmcilarin sadece %15'i tarafindan tercih edilmektedir. Bu da
yliksek portfoylii mdisterilerin Dedisken fonlara yoneldigini
gostermektedir.

B tipi fonlarda portfoy blyikligi ve yatinmci tercihleri dagihimi
daha dengeli bir seyir izlemektedir. Yatirimcilarin %88'i
tarafindan tercih edilen Likit fonlar, portfoy blyUkligi
dagihminda da %71 pay ile ilk sirada yer almaktadir.

Tahvil-Bono fonlari yatirnmaisi, toplam B tipi fon yatinmcisinin
%6'sinl olustururken, bu fonlarin portfoy biyukligld agisindan
toplam B tipi fonlar igerisindeki payi ise %18'dir. Bu da ylksek
portféyli musterilerin  Tahvil-Bono fonlarini, distik portfoyla
yatirnmcilarin ise kolaylikla nakde gevrilebilen Likit fonlar tercih
ettigini gostermektedir.

Emeklilik yatinm fonlarinda KBA (TL) fonlarin payl %33 ve Likit
fonlarin payl ise %27 civarindadir. Diger bir deyisle emeklilik
yatinm fonu hesaplarinin yaklasik %60 bu iki fona yénelmistir.
Hesap sayisi bazinda Karma EYF'lerin payl %19, KBA (YP)'lerin
ve Hisse EYF'lerin %8, Yabanci Menkul Kiymet EYF'lerin %3 ve
Esnek EYF'lerin de %1,6 civarindadir. 2004 yilina gore ise KBA
(TL), Karma ve Esnek fonlarin paylari artmis, diderlerininki
dismustdr.

Portfoy blyuklikleri agisindan da dagihm, yatinmc hesap
sayllari ile paralel seyretmektedir. %52 pay ile KBA (TL) EYFler
ilk siradadir. Karma EYF'lerin portfoy payr %17 ile, %19 olan
hesap sayisi payina oldukca yakindir. Likit EYFlerin portfoy
blylkligindeki payr %12 olup hesap sayisindaki %27’lik
payinin gerisinde kalmaktadir. Bu da B tipi fonlarda oldugu gibi
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B tipi fonlarda Likit fonlar
ilk siradadir.

EYF hesaplarinin yaklastk
%601 KBA (TL) ve Likit
fonlara yénelmistir.



EGM, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcilar ile
ilgili veriler yayinlamaktadir.

EYF'lerdeki toplam yatirimci
sayist 2005 sonu itibariyle
666.000dir.

TSPAKB

EYFlerde de disuk portfoyli yatinmcilarin Likit fonlari tercih
ettigini gostermektedir.

KBA (YP) EYF'lerin hesap sayisi ve portfdy blylkligl paylar
siraslyla %8 ve %7 olup birbirlerine yakindir. Hisse, Esnek,
Yabanc Menkul Kiymet EYFlerin dadilimlarinda 6nemli bir
farkhlik bulunmamaktadir.

Emeklilik Yatirim Fonlar1 Katilimci Verileri

Emeklilik Gdzetim Merkezi (EGM), bireysel emeklilik sistemindeki
katiimcilar ile ilgili veriler yayinlamaktadir. Emeklilik Gdzetim
Merkezi sayesinde menkul kiymet yatinm fonlar icin elde
edilemeyen verilere, 6rnegin fon yatirimcisi sayisi gibi, emeklilik
yatinnm fonlari icin ulasilabilmektedir. Ilerleyen boliimdeki analiz,
emeklilik yatinm fonu katihmcilari ile ilgilidir.

Emeklilik Yatirim Fonlarindaki Yatirimci Sayisi
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Kaynak: EGM

EYF'lerdeki toplam yatirmci sayisi 2003 yili sonundaki 15.245
kisiden, 2004 yilh sonunda 314.010 kisiye, 2005 yili sonunda da
666.142 kisiye yilkselmistir. EYFler 2005 yilinda yatirmc
sayisint 2 katina cikarmiglardir. 666.000 yatinmci sayisina
karsilik 2 milyon EYF hesabi bulundugu dikkate alinirsa, bireysel
emeklilik sistemine giren bir kisinin tasarruflarini ortalama 3 ila
4 emeklilik yatinm fonuna yonlendirdigi goriilmektedir.

EYF Yatinmcilarinin Yas Kategorilerine Gore

Dagilimi 2004 % 2005

25 yas alti 27,302 9% 54,480 8%
25-34 yas 131,907 42% 273,557 41%
35-44 yas 106,110 34% 222,494 33%
45-55 yas 44,558 14% 103,172 15%
56 yas ve lzeri 4,133 1% 12,439 2%
TOPLAM 314,010 100% 666,142 100%

Kaynak: EGM

Bireysel emeklilik fonlarindaki yatinmcilarin %41'i 25-34 yas
araligindadir. Ikinci sirada, %33 pay ile 35-44 yas grubu
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gelmektedir. Ozetle, bireysel emeklilik sistemini tercih edenlerin
%83l 45 yasin altindaki bireylerdir. Emeklilik yasina yaklasan
veya emekli olmus 56 yas Uzerinin payl %?2'dir. Calisma
hayatina yeni baglayan, dolayisiyla nispeten dusik gelir
seviyesinde ve disiik tasarruf egiliminde oldugu tahmin edilen
25 yas altindaki yatinmcilarin toplamdaki payr %8'dir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde 2005 yii sonunda mevcut olan
705.138 sodzlesmenin  %75'i (530.375) bireysel emeklilik
sozlesmelerinden, %25'i (174.763) ise isveren katkili grup
emeklilik sézlesmelerinden olusmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sisteminin gelisiminde en énemli rol kurumsal
katiimcilardadir.  Isverenler, calisanlari ile birlikte sisteme
katilarak calisanlari adina emeklilik fonlarina katki payi
yatirabilmektedirler. Isverene katki paylarini, belli limitler
dahilinde dogrudan gider olarak beyan etme imkani taniyan bu
uygulama, calisanlarin da sisteme girisini tesvik ederek, sistemin
bliyiimesini saglayacak en énemli faktor olarak goriilmektedir.

Sonug

Sonuc olarak, 2005 yilinda yatinm fonu pazari dolar bazinda
%?23 oraninda blyUmustir. A tipi fonlarda blylime %32, B tipi
fonlarda ise %19 olarak gerceklesmistir. Emeklilik yatinm fonu
portfoy blyUkligli ise faaliyete gegilen ikinci yil olmasi
nedeniyle 3 kat artmistir.

2004 yiinda kurulan ve 2005 yihinda ilk defa islem gérmeye
baslayan Borsa Yatirim Fonlari da hem fon pazarindaki gesitliligi
hem de hisse senedi yatinmlarina ilgiyi artirmigtir.

Yatinrm fonlarindaki toplam yatirmci hesabi sayisi %36 artig
gostermistir. 2003 yilinin son ceyreginde faaliyete gegen
emeklilik yatirm fonlari, portfoy biyukligld ve yatinmc sayisi
agisindan 2004 yilindan sonra 2005 yilinda da c¢ok hizli bir
gelisme gobstermistir. Uzun vadeli yatinmlar olan bireysel
emeklilik fonlarinin, 2005 yilinda yakaladigi istikrarli blylimeyi
devam ettirmesi ve onimuzdeki yillarda kurumsal yatirimci
tabaninin gelismesine onemli katkilarda bulunmasi
beklenmektedir.

VADELI ISLEMLER

Sermaye piyasalari gelismis Ulkelerde, spot piyasalarin yaninda
vazgecgilmez bir unsur olarak goérilen vadeli islem piyasalarinin
eksikligi, Ulkemizde uzun yillardan beri hissedilmistir. Bunun igin
1999 vyilinda, Sermaye Piyasasi Kanunu'nunda degisiklik
yapllarak Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon borsasi
kurulabilmesi icin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.
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BES'i tercih edenlerin
%383°li 45 yas altindaki
bireylerdir.

2005 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda %23
oraninda biyiimiistiir.



VOB, 4 Subat 2005 te
islemlere baslamistir.

VOB’da, dort ayri
piyasada...

..dokuz farkl driin islem
gormektedir.

VOB‘un itk yilinda 3 milyar
YTL lik islem hacmi
gerceklesmistir.

TSPAKB

Ekim 2001'de Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S.’nin (VOB) kurulmasina izin verilmistir. 4 Temmuz
2002 tarihinde resmi kurulusu tamamlanan VOB, islemlere 4
Subat 2005 tarihinde baglamistir.

Borsanin TOBB, IMKB, Izmir Ticaret Borsasi, TSPAKB ve finansal
kuruluslar olmak lizere 11 hissedari bulunmaktadir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, 2005 yilinda faaliyete
baslamasi nedeniyle, yillik raporumuzda ilk defa ele alinmakta
ve incelenmektedir.

Piyasalar

Vadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlasmasi yapilmak (zere herhangi bir malin veya finansal
aracin, bugiinden alim satiminin yapildidi piyasalardir. VOB'da
dort ayn piyasa mevcuttur:

1-Hisse Senedi

2-Doviz

3-Faiz

4-Emtia

Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve hisse
senetlerine dayali, Doviz piyasasinda; yabanci paralara dayall,
Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa
veya uzun vadeli faiz oranlarina dayal, Emtia piyasasinda ise
sayllanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara
dayal vadeli islem sdzlesmelerinde islem yapilmaktadir.

Uriinler

VOB'daki sdzlesme cesitleri de piyasalara paralel olarak baslica
dort kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; Déviz Vadeli Islem
Sozlesmeleri (Déviz VIS), Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri (Faiz
VIS), Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri (Endeks VIS) ve Emtia
Vadeli Islem Sozlesmeleridir (Emtia VIS). Her kategori altinda
da farkli 6zelliklerine goére gesitli Griinler bulunmaktadir.

Borsada, Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri altinda YTL/Dolar ve
YTL/Euro kurlari; Faiz Vadeli islem Sézlesmeleri altinda DIBS 91
ve DIBS 365 faiz endeksleri; Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri
altinda IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri; Emtia Vadeli islem
Sozlesmeleri altinda da Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve
Altin sdzlesmeleri olmak Uzere toplam 9 Urlin islem gérmektedir.

Islem Hacmi

4 Subat-30 Aralik 2005 tarihleri arasindaki 11 aylik dénemde
toplam islem hacmi, pozisyon kapamalar dahil 3 milyar YTL
olarak gerceklesmistir.
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Borsanin islemlere basladidi ilk ay olan Subat 2005'te 16 milyon
YTL'lik islem gerceklestirilmistir. Mart, Nisan ve Mayis aylarinda
dizenli artis gosteren islem hacmi, esas ylkselisini Haziran
2005'te yapmistir. Bu ayda gerceklesen 219 milyon YTL iglem
hacmi, ilk dért ayin toplamindan fazladir. izleyen aylarda da
surekli artis gosteren islem hacmi, Ekim 2005te 561 milyon
YTL'ye yikselmistir. Piyasalarin genelindeki olumlu hava ve
IMKB endekslerindeki yiikselis, VOB islem hacmini de olumlu
etkilemistir. Kasim 2005'te hafif bir sekilde disen islem hacmi,
Aralik 2005'te 395 milyon YTL'ye gerilemistir.

Aylar Itibari ile Toplam islem Hacmi (Milyon YTL)
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Kaynak: VOB

Dayanak varlik bazinda islem hacmi dagiiminda en bliylk pay
%77 ile Doviz sozlesmelerine aittir. Doviz vadeli islem
sozlesmeleri ile, kisi ve kurumlar kendilerini déviz riskinden
korumaktadirlar. Ulkemizde déviz islemlerinin dénemli bir kismi
ABD Dolari ve Euro lzerinden gergeklestiginden VOB'da da
YTL/Dolar ve YTL/Euro sdzlesmeleri islem gdérmektedir. Doviz
islemlerinin kendi igindeki dagiliminda ise islem hacminin %96’s
Dolar s6zlesmelerine, %4'l ise Euro szlesmelerine aittir.

Doviz sdzlesmelerinin ardindan gelen Endeks sézlesmelerinin
pay! ise %23'tlr. Bu iki s6zlesme tiirti, 2005 yilinda tim hacmin
%99’unu olusturmustur.

Endeks sodzlesmelerinin kendi igindeki dagiminda en blylk pay
%85 ile IMKB-30 sdzlesmelerine aittir. Bunun nedeni ise IMKB-
100 endeksine dayall sdzlesmelerin Kasim 2005te islem
gormeye baslamasidir. Kasim  2005'e kadar endeks
sdzlesmelerindeki tim hacim IMKB-30 sdzlesmelerine aittir.

Faiz sdzlesmelerinin islem hacmindeki payl binde yedidir. Faiz
sozlesmeleri kendi icinde diger dayanak varliklara gore daha
dengeli bir dagiim sergilemektedir. Faiz s6zlesmelerindeki islem
hacminin %56’si DIBS-91, geriye kalan %44'ii de DIBS-365
sdzlesmelerine aittir.
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Islem hacminde en biiyiik
pay %77 ile Doviz
sozlesmelerine aittir.

Doviz ve Endeks
sozlesmeleri islem hacminin
tamamuni olusturmaktadir.

Endeks sozlesmelerindeki
hacmin %85I IMKB-30
sozlesmelerine aittir.

Faiz sozlesmeleri dengeli bir
dagilim sergilemektedir.



Emtia sozlesmelerinde Ege
Pamugunun payr %88 dir.

Doviz sozlesmeleri islem
adedi acisindan birincidir.

Déviz sozlesmelerinin
ortalama degeri
1.400 YTLdir.

TSPAKB

Emtia sozlesmelerinde 2005 yilinda Anadolu Kirmizi Bugday ve
Ege Pamugu islem gormdistiir. Emtia sozlesmelerinin toplam
islem hacmindeki payl onbinde Ui¢ seviyesindedir. Kendi igindeki
dagiimda ise pamudun payr %88, buddayin ise %12'dir.
Borsanin Izmir'de olmasi ve bu ydrede pamugun yetismesi
nedeniyle Ege Pamugu islem hacminin Bugdaya gore yiksek
oldugu distinllmektedir.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi

Emtia
0.0% Endeks

22.6%

Faiz
0.7%

Doviz
Kaynak: VOB 76.7%

Islem Adetleri

Borsanin faaliyete gectigi bu ilk yilda, islem adedi cinsinden
toplam islem hacminin en biytk kismini %90,5 ile d6vize dayal
vadeli islem sodzlesmeleri olusturmustur. Ardindan gelen
endekse dayall sdzlesmeler, toplam islem adedinin %9,3"Unu
olusturmustur. Faiz sdzlesmelerinin paylr binde bir, emtia
sozlesmelerinin ise onbinde iki olmustur.

Vadeli Islem S6zlesmelerinin Sayisal Dagilim

Emtia Endeks Faiz

0.0%  93% (10

Doviz
0,
Kaynak: VOB 90.5%

Dovize dayali sdzlesmeler hem sayl hem de deder olarak en
buylk pay! olusturmaktadir. Ancak adet olarak hacmin %91'ini
olusturan ddvize dayall sotzlesmeler, YTL bazinda hacimde
%77'lik bir paya sahiptir. Bu da stézlesme bliyiikligiinin gorece
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disiik olmasindan kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda ddvize
dayali sdzlesmelerin ortalama dederi 1.397 YTL olmustur.

Endekse dayali stzlesmelerde ise tersine bir durum s6z
konusudur. Islem adedi acisindan %9 payl olan endeks
sdzlesmelerinin YTL bazindaki islem hacmindeki payr %23'tlr
cinkli endekse dayali sOzlesmelerin ortalama dederi 3.994
YTL'dir.

En yiiksek ortalama deder, islem adedi acisindan binde bir paya
sahip olan faize dayali sozlesmelere ait olup 9.133 YTL
tutarindadir. Emtia sozlesmelerinin ortalama dederi ise 1.948
YTL'dir.

Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (YTL)
10,000 9133
8,000
6,000
3,994
4,000 -
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2,000 -
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Kaynak: VOB 5 w

Acik Pozisyon

Vadeli islemler piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon
alinabilmektedir. Uzun pozisyon, allm ydninde net pozisyona
sahip olunmasidir. Eger ilk islem alim yoniindeyse yatirimci uzun
pozisyon almis olmaktadir.

Kisa pozisyon ise uzun pozisyonun tam tersidir. Sahip olunan
pozisyon satis yoniinde ise, bu kisa pozisyondur. Eger ilk islem
satim yonundeyse yatirmci kisa pozisyon almis olmaktadir.

Piyasada sahip olunan pozisyonun aksi yonlinde islem yaparak
pozisyon kapatilabilmektedir. Ejer daha dnceden ayni vade ve
s6zlesme igin satim ydnlinde bir pozisyon var ise alim ydniinde
yapilacak islem bu acik pozisyonu kapatacaktir. Tam tersi olarak
da alm ydninde bir pozisyon varsa satis yoninde yapilacak
islem acik pozisyonu kapatacaktir. Kisaca pozisyon kapatmak,
alim karsisinda satim, satim karsisinda alim yonlinde islem
yapiimasidir.

Vadeli islem sézlesmesinde, uzun veya kisa pozisyon tutan
yatinmcl agik pozisyondadir. Uzun pozisyonu olan yatinmci
kredili alis islemi, kisa pozisyonu olan yatirimci ise acgiga satis
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Endeks sozlesmelerinin
ortalama degeri
4.000 YTL dir.

En yiiksek ortalama deger
faize dayali sozlesmelere
aittir.



Acrk pozisyon sayilart yil
icinde artmistir.
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islemi yapmis gibidir. Piyasanin agik pozisyon durumu, pozisyon
kapatma ve yeni pozisyon alma iglemleri netlestirildikten sonra,
vadeli islem s6zlesme yukimliltkleri devam eden katilimcilarin
tuttuklan acik pozisyon sayisini gosterir. Agik pozisyon sayisl,
piyasadaki uzun ve kisa pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina
esittir.

Aclik pozisyon sayisinin ylikselmesi yatirmcilarin vadeli islemlerle
kendilerini risklerden korumaya yoneldigini ve piyasadaki
likiditenin arttigini géstermektedir.

Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi
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Kaynak: VOB

Islem hacmi ve sayisina paralel olarak, acik pozisyon sayilari da
diizenli bir artis gostermistir. islemlerin basladigi ilk ay olan
Subat ayr sonunda, aclk pozisyon sayisi 2.438 olarak
gerceklesmistir. Mart, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda da
dizenli bir artis gdsteren acik pozisyon sayisi, esas ylikselisini
Temmuz 2005te yapmistir. Temmuz sonundaki 74.335 adetlik
aclk pozisyon ilk bes ayin toplamindan fazladir.

Aylar Itibariyle Dayanak Varlik Bazinda Acik
Pozisyonlarin Dagilimi
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Kaynak: VOB

Eylll ayl sonunda 157.997'ye ulasan acik pozisyon sayisi Kasim
2005te 164.914’e yikselerek rekor seviyeye ulasmistir.
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Piyasalarin genelindeki olumlu hava ve IMKB endekslerindeki
yukselis VOB islem hacmini olumlu etkilerken, acik pozisyon
sayisini da yukseltmistir. Aralik 2005'te, yil sonu nedeniyle cogu
kurumun pozisyonlarini kapatmalari, agik pozisyon sayisini
140.159a disurmusgtdr.

Acik pozisyon sayllarinin dayanak varlik bazinda dagiiminda,
tim aylarda, en yilksek pay doéviz s6zlesmelerine aittir. Subat
sonunda %73 olan ddéviz sézlesmelerine ait agik pozisyonlarin
payl, devaml artarak, Aralik ayr sonunda %96’ya ylikselmistir.
Ddvize dayall sbzlesmeler icerisinde en ylksek pay, dolar
sdzlesmelerine aittir. Dolar s6zlesmelerine ait acik pozisyonlarin
payl doviz sdzlesmeleri icerisinde %90'dan 98’e ylkselirken,
tim sozlesmeler igerisindeki payl %66’dan %93’e gikmistir.

Endekse dayall s6zlesmelerin payi, doviz s6zlesmelerinin aksine,
yllin basinda daha yiiksekken yil sonuna dogru gerilemistir.
Subat sonunda endeks sdzlesmelerine ait acik pozisyonlarin payi
%17 iken, Aralik sonunda bu oran %4’e gerilemistir.

IMKB-100 endeksine dayali sdzlesmelerin Kasim 2005te islem
gormeye baslamasi nedeniyle, o aya kadar endeks
sozlesmelerindeki tiim agik pozisyonlar IMKB-30 sozlesmelerine
aittir. Endeks sozlesmelerinin kendi icindeki dagiiminda IMKB-
100 sozlesmelerinin payr Kasim ayinda %37, Aralik ayinda ise
%54 olmustur.

Endeks sdzlesmelerine benzer sekilde, faiz sézlesmelerine ait
aclk pozisyonlarin payl da yil igerisinde gerilemistir. Subat
sonunda %9 olan bu oran, Arallk sonunda binde bire
dismustdr.

Emtiaya dayali so6zlesmelerin payr ihmal edilecek kadar
dislktir. Subat ayr disinda budday sozlesmelerinde acik
pozisyon olusmamig, Subat ayinda ise sadece 2 adet
sdzlesmede aclk pozisyon alinmistir.

Sonug

Subat 2005te islemlere baslayan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi A.S. ilk yilinda hizla vylikselen bir islem hacmi
sergilemistir. En ylksek hacim ve en ylksek sayida islem,
ddvize dayall sdzlesmelerde, 6zellikle de Dolar sdzlesmelerinde
olmustur. Emtia s6zlesmelerinde, ¢zellikle de Anadolu Kirmizi
Bugday sozlesmelerinde hacim ve islem adedi cok diisiik
seviyede gerceklesmistir.

Gelisen sermaye piyasalarinda, risk yonetimi acisindan vadeli
islem ve opsiyon borsalari spot piyasalarin ayrilmaz bir pargasi
olarak faaliyet gostermektedir. Bu badlamda yeni kurulan
VOB’un gelecek yillarda cok daha iyi bir performans gostermesi
beklenmektedir.
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Acik pozisyon sayisinda
dolar sézlesmelerinin payi
%93 tiir.

Endeks sozlesmelerine ait
actk pozisyonlarin payi yil
icerisinde gerilemistir.

Faiz ve emtia sozlesmelerine
ait acik pozisyon miktari
oldukca diisiiktiir.





