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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, 2006 yilinda
incelenen iilkeler arasinda $
bazinda zarar eden tek
borsa olmustur.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Uluslararasi rekabet, ekonominin her alanini oldugu gibi
sermaye piyasalarini da etkilemektedir. Sermaye piyasasina fon
temin eden yatinmcilar, piyasadan finansman saglayan sirketler,
yatinmcilar ve sirketler arasindaki iliskiyi kuran araci 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 piyasasi kurumlari uluslararasi rekabette One
¢ikmayi hedeflemektedir.

Diger yandan bu kurumlar, rekabetin sonuc getirmeyecegi bazi
alanlarda da igbirligine gitmektedirler. Bu amagla, en gelismis
teknolojileri  kullanmaya, (lkeler arasi birlesme ve satin
almalarla blyimeye, kar amach sirketler haline doniiserek
verimliligi artirmaya ve islem maliyetlerini disirmeye
calismaktadirlar.

Ulkemizin de uluslararasi rekabette sdz sahibi olabilmesi icin,
oncelikle diger (lkelerde yasanan gelismeleri takip etmek ve
Ulkemizin uluslararasi alandaki konumunu ortaya koymak
gerekmektedir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Bu calismada saglkli sonuglara ulasabilmek icin, Tirkiye'yle
kiyaslanabilir oldugu disinilen, AB’ye liye ve gelismekte olan
benzer (lkelerin sermaye piyasalari dikkate alinmistir.
Turkiye'nin diger Ulkelere gére konumunun yani sira, gegmis
yilla kiyaslamasi da incelemeye dahil edilmistir.

Hisse Senetleri

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

IMKB, 2005 yilinda, karsilastirilan iilkeler arasinda en yiiksek
getiriyi saglayan borsa olmustu. Ancak 2006 yilinda bunun tam
aksine dolar bazinda yatirmcilarina az da olsa zarar ettiren tek
borsa olmustur.

Yilin ilk ceyreginde vyiikselen borsa endeksi Mayis-Haziran
aylarindaki dalgalanma nedeniyle gerilemistir.  Yilin  son
ceyreginde endeks tekrar yilikselmeye baslamis, YTL bazinda
2005 yili seviyesini yakalamis, ancak dolar bazinda %6 deger
kaybetmistir.

Uluslararasi  Borsalar Orgiitine (WFE) (iye olan 61 (ke
icerisinde IMKB, dolar bazinda en yiksek zarar eden borsa
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olmustur. Ardindan gelen Tahran Borsasinin dolar bazindaki
kaybi ise %3'tir.

incelenen diger (lke borsalarinin endeksleri 2006 yilinda iyi
performans  géstermiglerdir.  Ozellikle  gelismekte  olan
piyasalardan Polonya %059 getirisi ile dikkat cekmektedir.
Gelismekte olan bu piyasalarin ardindan en ylksek getirileri
Latin Amerika Ulkelerinin borsalari saglamistir. Arjantin‘in getirisi
%50 olup Meksika’nin %46, Brezilya’nin da %45'tir. Ispanya
Borsasinin da getirisi %35 seviyesinde olmustur.

2006 yilinda Yunanistan, Italya ve Malezya borsalarinin endeks
artiglari %31-34 araliinda gerceklesmistir. 2005'te IMKB'nin
ardindan %58 getiri ile en yiiksek getiriyi saglayan Gliney Kore
borsasinin 2006 yilindaki vyikselisi ise %13 seviyesinde
olmustur. Tayland Borsasinda ise endeks artigl iki yildir digik
seviyelerdedir. 2005 yilindaki %1’lik getiriden sonra bu yil da
sadece %8 oraninda getiri saglamistir.
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Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yeri ve ©6neminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa dederinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Yiikselen hisse senedi
fiyatlan ve piyasa degerleri ile, bircok Ulkede bu oran 2005
yihna gore artis gostermistir. Gayri safi yurtici hasila verileri,
Uluslararasi Para Fonunun (IMF) dolar bazindaki verileridir.

Malezya, incelenen (lkeler icerisinde 2004 yilinda %154, 2005
yllinda %136 ve 2006 yilinda ise %155 ile borsa biyiikligiinin
Ulke ekonomisine oraninin en yiksek oldugu lkedir.
Malezya’nin arkasindan gelen Israil ise bu orani 2005 yilinda
%?79'dan %99a, 2006 yilinda ise %118’e yukseltmistir.

Glney Kore'de 2005 yilinda Kore Borsasi, Kosdaq ve Kore Vadeli
Islemler Borsasi birlesmis ve bu nedenle piyasa degerinin milli
gelire orani %59’dan %90a yikselmisti. 2006 yilinda bu oran
%95’e cikmistir.
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Polonya borsasi yiiksek
getiri saglamistir.

G. Kore ve Tayland borsalari
2006 yilini diisiik getirilerle
kapatmisilardir.

Piyasa degerinin milli gelire
orani 2006 yilinda pek ¢cok
lilkede artmustir.

Malezya ve Israil piyasa
degerinin milli gelire
oraminin en yiiksek oldugu
lilkelerdir.



Tiirkiye'de piyasa
degerinin milli gelire
orani gerilemistir.

Yurtdisi borsalarda, halka
actk sirket sayisinda onemli
artislar olmanmustir.
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Yunanistan’da piyasa dederininin milli gelire orani %64'ten
%86'ya ylkselmistir. Bu ylikselis, piyasa degerinin %44
artarken  ekonomideki  buyimenin  %8'de  kalmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Turkiye'ye bakildiginda ise 2004 yilinda GSYIH'nin %31'ine denk
gelen piyasa degeri, 2005 yilinda %44'e yiikselmis, ancak 2006
yilinda %41’e gerilemistir. Bu gerileme Turkiye ekonomisi dolar
bazinda %11 blyiirken, piyasa degerinin hemen hemen ayni
seviyede kalmasindan kaynaklanmaktadir.

Incelenen iilkeler arasinda Tiirkiye'nin siralamasi da bir énceki
yila gobre gerilemistir. 2005 yilinda Polonya ve Meksika'nin
oninde vyer alrken 2006 yilinda bu (lkelerin arkasina
dismustar.

Halka Acik Sirket Sayisi

Halka acik sirket sayisindaki artig, hisse senedi ihraciyla
sermaye piyasasindan kaynak sadlayan sirket sayisini
gostermektedir. Azalislar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan
cikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir.

2006 yiinda yurtdisi borsalarda halka acik sirket sayisinda
Onemli bir artis olmamistir. En blyldk artis Gliney Kore
Borsasinda goriilmektedir. Bu da, daha 6nce bahsedildigi lizere,
2005 yihinda bu llkedeki lic borsanin Kore Borsasi catisi altinda
birlesmesinden kaynaklanmaktadir. Giliney Kore'de, 0ozellikle
orta ve kiguk o6lcekli sirketlere yonelik olan Kosdaq piyasasinda
halka acilan sirket sayisi yliksektir. Bu nedenle 2006 yilinda Kore
Borsasindaki halka acglk sirket sayisi 70 adet artarak 1.689'a
yukselmistir.

ikinci sirada yer alan Malezya borsasinda islem goren sirket
sayisi 6 adetlik artisla hemen hemen ayni seviyede kalmistir. En
yuksek artis orani ise %10 ile Polonya Borsasinda gorilmustir.
Buradaki sirket sayisi 24 adetlik artigla 265’e yikselmistir.
Tayland, Brezilya, Merksika ve Arjantin’daki halka acik sirket
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sayisl %2-3 civarinda, disik oranl artiglar gdsterirken, geriye
kalan Yunanistan ve Macaristan borsalarindaki sirket sayilar
dismustdr.

Halka Acik Sirket Sayisi
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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, dusuk likidite riskinin yani sira, bu borsalarda kisa vadeli
yatinmlarin daha agirlikli oldugunun da bir géstergesidir.

Turkiye ve Gliney Kore borsalarinin devir hizi en yliksek borsalar
oldugu gorilmektedir. Giiney Kore'nin devir hizi %168'den
%160'a gerilemesine ragmen ilk sirada yer almaktadir. Bu
durum, piyasa degerinin islem hacminden daha hizh
artmasindan kaynaklanmaktadir. Gliney Kore'nin ardinda yer
alan Turkiye'nin devir hizi ise %125'ten %138’e yikselmistir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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2006 yilinda Macaristanin devir hizi %80‘e cikarak 2005 yilinda
Uclincl sirada yer alan Tayland'in yerini almistir. Dérdlnci
siraya gerileyen Tayland'n devir hizi %77'den %66'ya
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Polonya Borsasina
2006 yilinda 24 sirket
kote olmustur.

Tiirkiye ve Giiney Kore,
devir hizlari en yiiksek
borsalardir.



Giiney Kore SGMK stokunun
milli gelire oranimin en
yiiksek oldugu iilkedir.

Macaristan ve Tayland'da
SGMK stokunun milli gelire
oramni artmistir.

Tiirkiye'de SGMK/GSYIH
orani %45%ir.
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dusmistir. Bir diger gerileme Arjantin Borsasinda goriimiis,
diger Ulkelerin devir hizi ise 6nemli degisiklikler gostermemistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun ulkemiz
ekonomisindeki agirligi, 2005 yilina gore gerilemistir. Benzer
ulkelerle karsilastirldiginda da siralamada geriye distigu
gorulmektedir.
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Karsilastirilan Ulkelerin bir kisminda SGMK stokunun milli gelire
orani artarken digerlerinde azalmistir. 2005 yilinda en yliksek
orana sahip olan Gliney Kore, 2006 yilinda da bu seviyesini
korumustur. Bu Ulkede, SGMK stokunun milli gelire orani
%106'dan %111'e yikselmistir. Yunanistan, Gliney Kore'nin
ardindan ikinci sirada yer almaktadir.

SGMK stokunun milli gelire orani en fazla Macaristan ve
Tayland’da artis gdstermistir. Macaristan'da GSYIH %4 duisiis
gosterirken SGMK stoku %8 artmistir. Tayland’da ise hem
GSYIH hem SGMK stoku artmis, ancak bor¢ stokundaki artis
(%27) milli gelirdeki artistan (%16) fazla olmustur. Dolayisiyla
soz konusu Ulkelerde SGMK stokunun milli gelire orani
yukselmistir.

Cek Cumhuriyeti ve Meksika’da SGMK stokunun milli gelire orani
kiclk artislar gosterirken Polonya ise hafif sekilde dismustir.
Arjantin‘de ise bu oran %41'den %35e gerilemistir. Bu
gerilemede SGMK stokunun sadece %6 artarken GSYIH'nin
%21 oraninda artmasi etkili olmustur.

Turkiye'de SGMK stoku 2006 vyiinda %51'den %45’e
dismistir. 2006 vyiinda kamu borglanma ihtiyacinin
azalmasiyla, ic bor¢ %2 oraninda gerileyerek 182 milyar
dolardan 179 milyar dolara inmistir.
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SGMK stokunun GSYIHya oraninin disinda stokun yapisi da
o6nemli sonuglar sunmaktadir. Pek ¢ok gelismis veya gelismekte
olan lilkede SGMK'ler hem kamu, hem de 6zel kesim tarafindan
ihra¢c edilmektedir. Ancak, llkemizde SGMK'lerin timi gegen
ylla kadar kamu kesimi tarafindan ihrac edilen devlet tahvili ve
hazine bonolarindan olusmaktaydi. Ancak 2006 yilinda iki adet
Ozel sektor tahvili ihrag edilmistir. Her ne kadar 85 milyon dolar
nominal dederli bu iki 6zel sektor tahvili cok kiiclik boyutlarda
olsa da 12 yil aradan sonra ilk defa olmasi nedeniyle olumlu bir
gelisme olarak goriilmektedir.

Asadidaki tablo, kamu kesiminin SGMK'lerdeki payini
gosterirken, bir yandan da 0zel sektériin payina isaret
etmektedir. Ornegin, Meksika’da %83 olan kamu bor¢ stoku
orani, bu llkede 6zel sektdr borclanma araglarinin payinin da
%17 oldugunu gostermektedir.
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Polonya’daki SGMK stokunun timu, Turkiye'de de hemen
hemen timi (%99,9) kamu kesimi tarafindan ihrag
edilmektedir. Uglincii siradaki Yunanistan'da ise SGMK stokunun
%93l kamu borglanma araclarindan olusmaktadir. Ancak
Yunanistan’da SGMK stokunun milli gelire orani %104 iken bu
oran Turkiye icin %45, Polonya icin %33'tlir. Polonya’da kamu
bor¢ stoku orani oldukca disik oldugundan, kamu maliyesi
Uzerinde 6nemli bir ylk olusturmamaktadir. Yunanistan'da ise
vade yapisinin uzun olmasi, yliksek orandaki stokun sorun teskil
etmesini 6nlemektedir.

Tayland ve Giiney Kore'de kamu kesiminin SGMK stokundaki
agirhginin sirasiyla %67 ve %46 gibi nispeten diisiik seviyelerde
oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle Giiney Kore’de SGMK stokunun
milli gelirdeki payinin %111 civarinda oldugu g6z onine
alindiginda, bu (lkede gelismis bir 0zel sektdr borglanma
piyasasi oldugu gorilmektedir.
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Polonya’da SGMK'larin tiimii
kamu kesimi tarafindan
ihrac edilmektedir.

Gliney Kore‘de gelismis bir
ozel sektor borclanma
piyasasi mevcuttur.



Ttalya ve Ispanya‘da fon
pazari oldukca gelismistir.

Ulkemizde kurumsal
yatirrmc taban diger
lilkelere gore diisiiktiir.

2006 yilinda uluslararasi
sermaye piyasalari olumiu
gelismeler gostermistir.
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Yatirim Fonlan

Yatirim fonlari portféy biyiikliginin GSYIHya orani, tlkedeki
kurumsal yatirimci tabaninin gelismisliginin gostergesidir.

Yatirim fonlarinin GSYiH’ya oraninin en yiiksek oldugu iki tilke
%31 ile Ispanya ve %28 ile Italya’dir. Bu oran 2005 yilinda
Ispanya’da %29 iken, Italya’da yine %28 idi. 2006 yilinda italya
506 milyar dolar, Ispanya 379 milyar dolar toplam fon
biiyiikligiine sahiptir. Ispanya’da yatinm fonu biyiikligi %16
artarken Italya’da %4 artmistir. Ancak Italya’da GSYIH de %4
oraninda arttigi icin yatinm fonlarinin GSYiH’ya orani ayni
seviyede kalmistir.

Yatirim Fonlari/GSYIH
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Yunanistan'in toplam fon biiytkligld 33 milyar dolar seviyesinde
kalmis, ancak GSYIH icindeki orani da %15ten %13,5%
dismuistir. Macaristan ve Polonya’da hem toplam fon
blylkligli, hem de fon biyikliginin milli gelire oran
artmistir.

Turkiye'de yatirm fonlarinin biiy(ikliglii son yillarda artmasina
ragmen 2006 yilinda 22 milyar dolardan 16 milyar dolara inmis,
GSYIH icindeki orani ise %6'dan %4’e gerilemistir. Diger
uUlkelerle kiyaslandiginda fon biyukligi ve payr disik
kalmaktadir. 2006 yilinda incelenen Ulkeler arasinda siralamada
geriye dismiustur.

Sonug

2006 yili sermaye piyasalari acgisindan olumlu gelismelerle
gecmistir. Kiyaslanan tlkelerin gogunda, hisse senedi fiyatlari ve
toplam piyasa degeri artmistir. Incelenen codu borsanin
endeksleri dolar bazinda pozitif getiri saglamis, fakat islem
goren sirket sayilarinda 6nemli degisiklikler olmamistir.

Turkiye sermaye piyasasl, kiyaslanan benzer (lkeler arasinda
2006 yilinda orta siralarda yer almaktadir. 2006 yilinda tim
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borsalarin aksine IMKB endeksi dolar bazinda gerilemistir.
Bununla beraber, yiiksek hisse senedi devir hizi ile likidite riski
distk olmaya devam etmistir.

Diger Ulkelere kiyasla llkemizde goriilen en buiylik eksiklik, 6zel
sektor borclanma araglarinin sinirli olmasidir. Her ne kadar 2006
yilinda iki 6zel sirket tahvil ihrac edilmisse de yeterli boyutta
degildir.

2006'da hizla diisen yatinnm fonlarinin blyikligu, diger Ulkelere
kiyasla ¢ok dlgik kalmaktadir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Turkiye'de baglica sermaye piyasasi araclari kamu kesimi
tarafindan ihra¢c edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve
bunlara badli olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetleridir. Yatinmcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse
senedi, yatinm fonlari, ddviz cinsinden yatinmlar ve altin
alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.

Yatirrm araclarinin 2006 vyilindaki karsilastirmal getirilerinin
sunuldugu bu bolimde yatinm alternatifleri genis tutularak,
vade ayrimlari vasitasiyla kisa ve uzun vadeli yatirimlarin
getirilerinin karsilagtirmasi yapilmistir.

Hesaplamada kullanilan repo, mevduat ve bono faizlerinde
oranlar gelir vergisi tevkifatl g6z 6ntine alinarak hesaplanmistir.
Yl icinde stopaj oranlarinda yapilan degisiklik de yansitilmistir.
Hisse senedi getirisi hesabinda ise vergi kesintisi yapiimamis,
yatirnmin 1 yil boyunca elde tutuldugu varsayillmistir.

Tanimlar
IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.

ABD dolari ve avro verileri, TCMB tarafindan aciklanan yil sonu
déviz alis kurlaridir.

Gecelik faiz oranlarinda TCMB veri bankasindan alinan
bankalararasi para piyasasi oranlari kullanilmistir. %15'lik vergi
kesintisi yansitilmistir.

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

Tahvil ve bono getirileri icin Hazine Mistesarligindan alinan
iskontolu ihale faiz oranlari kullanilmistir. “Kisa Vadeli Bono”
getirilerini hesaplamak igin, yatinmcinin dénem baginda 180 giin
veya daha kisa vadeli bono aldig, itfa tarihinde faiz ve anapara
toplamiyla dizenli olarak 180 giin veya daha kisa vadeli
bonolara yatirm yaptigi varsayilmistir. “Uzun Vadeli Bono”
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Sermaye piyasamizda baslica
yatirim araclari kamu
borg¢lanma senetleri, hisse
senetleri ve yatirim fonlaridir.

Getirilerde stopaj kesintileri

dikkate alinmistir.

Tahvil ve bonolarda vade
ayrimina gidilmistir.



Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindirilmistir.

2006 yilinda en yiiksek
getiriyi %32 artisla altin
saglanustir.
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getirilerinde de, drnek yatinmcinin benzer sekilde yatinmlarini
surekli olarak 181 giin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda
degerlendirdigi ongdriilmistiir. itfa tarihinde belirlenen vadede
tahvil/bono ihragc edilmedigi takdirde, tercih edilen vadede bir
tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilmistir.
Tahvilin vadesinin 2006 yili sonunu astigi durumda ise, yalnizca
ilgili ddneme denk disen faiz g6z dnline alinmistir. Yilbasindan
22 Temmuz 2007'ye kadar %15, sonrasinda %10 stopaj
oraniyla hesaplama yapilmistir.

YTL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlari kullaniimistir. Dénem basinda yapilan 1
ay, 3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri donlisiinde anapara ve
faiziyle beraber ayni vadeyle tekrarlandigi varsayilmistir. Hem
YTL hem de déviz mevduatlara %15 stopaj uygulanmistir.

Ddviz tevdiat hesabi da YTL mevduata benzer sekilde
hesaplanmig, dénem sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB
ddviz alis kuruyla YTL'ye gevrilmistir.

Reel getiriler icin Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan
2003 bazh tiketici fiyat endeksi kullaniimigtir.

Nominal

Altin 32.3 20.6
3 ay DTH (avro) 21.8 11.1
1 yil DTH (avro) 21.7 11.0
1 ay DTH (avro) 21.7 11.0
1 yil TL mevduat 20.4 9.8
1 ay TL mevduat 19.6 9.0
3 ay TL mevduat 19.4 8.9
Avro 16.6 6.4
Uzun vadeli bono 15.9 5.7
Kisa vadeli bono 14.4 4.3
Gecelik repo 14.1 4.1
3 ay DTH (dolar) 10.7 0.9
1 ay DTH (dolar) 10.6 0.9
1 yil DTH (dolar) 10.2 0.5
Dolar 4.8 -4.5
IMKB-100 -1.7 -10.3
TUFE 9.7 -
Getiriler

2006 yiinda en yiiksek getiriyi %32 artigla altin saglamistir.
Yillk TUFE artisiyla arindinidiginda bu oran reel anlamda
%?21'lik bir artis ifade etmektedir. Tanimlar bdlimiinde
belirtildigi lizere altin fiyatlan igin aylk ortalama fiyatlar
alinmugtir.
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Altin getirisinin ardindan Avro cinsinden mevduat gelmistir.
Bahar aylarinda uluslararasi piyasalardaki calkantinin ardindan
ddviz kurlarinda hizhh bir artis olmus, fakat yaz aylarinda bir
miktar gerileme yasanmigtir. Bunun yani sira, yilla 1,20
seviyelerinden baglayan avro/dolar paritesi, sene sonunda
1,30°un lzerine gikmistir. Bunlarin sonucunda avro kuru %16,6
artarken, avro cinsinden mevduatin getirisi %22 civarinda
gercgeklesmistir.

YTL cinsinden mevduat yapan yatirmcilar da tim vadelerde
%?20 (reel %9-10) civarinda getiri elde etmistir.

Bonolarda getiri %15 civarinda gerceklesirken, gecelik repo
getirisi %14 diizeyinde olmustur.

ABD dolari cinsi mevduatlar 2006 yilinda reel getiri
saglayamamistir. ABD dolarinin degeri yalnizca %5 artis
gostermis, reel anlamda %4 kayip sergilemistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

1994 yilindan itibaren ilk defa 2006 yilinda iki adet 6zel sektor
tahvili ihrag edilmigtir. Ancak, sabit getirili menkul kiymetlerde
(SGMK) devlet tahvili ve hazine bonolarinin adirhigi devam
etmektedir.

SGMK'ler hem menkul kiymet stoklar icerisinde, hem de islem
hacmi agisindan en adirlikh paya sahip menkul kiymetlerdir.

Ic bor¢ stoku, (lkede mevcut hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin toplam nominal dederini gostermektedir. 2005
sonunda 245 milyar YTL olan stok, 2006 sonunda yalnizca %3
artisla 251 milyar YTLye ckmistir. Ic bor¢ stokuna ait
gelismeler Turkiye Ekonomisi bdliminde detayll olarak ele
alinmaktadir.

Ozel sektor tahvillerinde ise nominal ihra¢ biyikligi toplam
120 milyon YTL olmustur. Bu tahviller, 2 yil vadeli olup, alti
ayda bir kupon ddemelidir.

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

2006 yihinda, yil icinde yasanan calkantinin ardindan faizler
artmistir. Tahvil ve bonolarda kesin alim-satim islem hacmi
azalirken, artan gecelik faizler repo islemlerinin artmasini
saglamistir.
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SGMK'ler piyasalarda en
yogun islem géren menkul
kiymetlerdir.

2006°da repo hacmi
artmustir.



Ikincil piyasada bilesik faizler
%20’ye yiikselmistir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

Enflasyon beklentilerine paralel olarak TCMB, Nisan ayinda
faizleri 0,25 puan disirerek %13,25e ¢cekmistir. Fakat ardindan
mali piyasalarda yasanan dalgalanmanin beklentileri olumsuz
etkilemesiyle, gecelik faizleri Haziran ayi basinda %15’e, ay
sonunda ise %17,25’e ylkseltmistir. Temmuz sonunda yapilan
0,25 puanlik son artinmin ardindan, TCMB gecelik repo faizleri
yil sonuna kadar degismeyerek %17,50 seviyesinde kalmistir.

Uluslararasl piyasalarda baglayan tedirginlik ve vyurticinde
enflasyonun artmaya baslamasi neticesinde, IMKB tahvil ve
bono piyasasinda en cok islem gdren bonolarda yila %14
civarinda baslayan yillik bilesik faizler, yil sonunda %?20 civarina
yukselmistir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yilik Bilesik, %o)
22
20 — f T
18
]
14
12 - ——29/12/2006
——30/12/2005
10 T T T T T T 1
1-60 121-180 241-300 421-480
Kaynak: IMKB Vadeye Kalan Giin

2006 sonu ile 2005 sonu karsilastirildiginda, faizlerin tim
vadelerde 5 ila 7 puan arttigi gézlenmektedir. Yilin ilk aylarinda
fazla dedismeyen faizler, yaz aylarindaki dalgalanmanin
ardindan daha yiksek bir seviyeye yerlesmistir.
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Kaynak: IMKB
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IMKB tarafindan aciklanan Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri, cesitli vadelere gbre ortalama tahvil
veya bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. Bu
endeksler hem vadeye yaklastik¢a olusan fiyat artislarini hem de
piyasadaki faiz oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki dederinin, onceki yilin ayni ay
degerine bolinmesiyle, gerceklesen vyillik ortalama getiriler
hesaplanabilmektedir.

DIBS performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadelerde
yatinm doénemleri secilmekte, vade bitimlerinde anapara ve
onceki yatinm dénemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni
vadeli yatinma donistiiriildiigu kabul edilmektedir.

DIBS performans endekslerinin yillik getirileri 2006 yili igindeki
dalgalanmayi yansitmistir. Yaz aylarinda getirilerde goriilen
disls, bu dénemde faizlerdeki artisin bir sonucudur.

So6z konusu endekslere gore, 2005 yili sonunda 3 aylik bonolara
yapilan ve ayni vadede tekrarlanan yatirmlar, bir yilin sonunda
%17 oraninda getiri saglamistir. 6 aylik bonolara yatirimin
getirisi %15 seviyesinde olmus, 9 ve 12 aylik yatinmin getirisi
ise %14'te kalmistir.

Kesin Alim-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim islemlerinde ortalama gunliik
islem hacmi 2005 yihina 2 milyar dolar civarinda baglamistir.
Subat ve Mart aylarinda 3 milyar dolara kadar cikan hacim,
daha sonra tekrar 1,5-2 milyar dolar araligina inmistir. 2006
yilinin basinda ise ortalama gunlik islem hacmi 1,6 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Hacim, Mart ayinda 2 milyar dolara
cikmis ancak finansal dalgalanmaninin yasandigi Mayis-Haziran
aylarinda 1,2 milyar dolara kadar gerilemistir. Ekim ayinda
tekrar 2 milyar dolara ylkselmis, yili ise 1,3 milyar dolar
seviyesinden kapatmistir.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari islem Hacmi
(Glinliik Ort.-Milyar $)

3,0 :
25 - Tescl miMKB
2,0 -
1,5 -
1,0 -
0,5 -
0,0

Kaynak: IMKB
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DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.

2005 sonunda tahvil ve
bonolara yapilan yatirrmlar,
vadeye gore, %14-%17
araliginda getiri saglamistir.

2006 yilinda giinliik islem
hacmi 1,6 milyar $‘a
gerilemistir.



Tahvil bono islemlerinde
tescil islemlerinin
payt %34 tiir.

Gecelik faizler yil sonunda
%17,5 seviyesine ¢ctkmistir.

Bireysel yatirrmcilar 2006
yilinda repoya yonelmistir.
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Sonug olarak 2006 vyilinda, kesin alim-satim islemlerinde
ortalama glinlik hacim %22 oraninda gerileyerek 2,1 milyar
dolar civarindan 1,6 milyar dolara inmistir. 2000 vyilinda,
ortalama ginlik islem hacmi 3 milyar dolara kadar ¢ikmisti.
Toplam kesin alim-satim islemlerinde, tescil islemlerinin payi
%34 olup SGMK islemlerinde organize piyasalarin tercih
edildigini gostermektedir.

Repo — Ters Repo Islemleri

2006 yilina 6,7 milyar dolar seviyesinde baslayan glinlik
ortalama repo iglem hacmi, sonraki aylarda 8-9 milyar dolar
araliginda seyretmistir.

TCMB uluslararasi mali piyasalarda Mayis ayinda baglayan
dalgalanmanin ardindan kisa vadeli faizleri %13ten %17,5'e
arttirmistir.

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

IMKB piyasasindaki giinlik ortalama islem hacmi, 2005 yilina
gore %29 artisla 7 milyar dolara c¢ikmistir. Agirlikli olarak
musterilerle yapilan tescil islemlerinin gunlik ortalamasi ise
2005 yilina gére %41 artarak 1,4 milyar dolara yukselmistir.
Dolayisiyla, tescil islemlerinin toplam repo hacmindeki payi da
%15ten %17'ye yikselmistir. Bu ylikselis, faizlerin ve risklerin
arttigi  dénemlerde bireysel yatinmcilar agisindan repo
islemlerinin cazibesinin arttigina isaret etmektedir. Toplamda
repo islemleri 2006 yilinda %29 artis gostermistir.

Yatirm fonlarindaki daralma ve tahvil-bono kesin alim-satim
islemlerindeki dislis dikkate alindiginda, yatirmcilarin 2006
yilinda repoya yoneldigi gorilmektedir.
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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
2006 yilinda, dnceki yila gore %13 artigla 5,9 trilyon YTL (4
trilyon $) seviyesinde gergeklesmistir. Bununla beraber, araci
kuruluglarin toplam SGMK hacmi halen daha 2000 yilindaki
toplam 4,8 trilyon dolarlik rekor seviyenin altindadir.

2006 yilinda, toplam SGMK islem hacminin %18'i araci kurumlar
tarafindan yapilmistir. Bu oran 1999-2000 ddneminde %12
civarinda iken, 2001'de %?22'ye, 2002 ve 2003te %?25e
cikmisti. 2004'te ise araci kurumlarin payl %21’e, ardindan 2005
yilinda %18 seviyesine gerilemisti.

Toplam SGMK Islem Hacminin Kuruluslara Gore
Dagilinu (milyar $)

6.000
5.000 -
4.000 -
3.000 -
2.000 —
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2000
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Kaynak: IMKB

Sonugcta 2006 yilinda, araci kurumlarin kesin alim-satim ve repo-
ters repo toplam islem hacmi %11 artigla 1 trilyon YTL'yi (744
milyar $) bulmustur. Bankalarin gergeklestirdigi toplam SGMK
islemleri ise 2006 yilinda %13 artigla 4,8 trilyon YTL'ye (3,3
trilyon $) cikmistir.

HISSE SENETLERI

Piyasalar genelinde 2003 yilinda baslayan olumlu hava, 2005
yilinda hizlanarak devam etmistir. Enflasyon basta olmak lizere
ekonomik gostergelerdeki olumlu gidisat ve bu ortamda faizlerin
dusls trendinde kalmasi, borsanin yikselisini desteklemistir.
2006 yilinin ilk aylarinda da bu yikselis devam etmistir. Ancak
Mayis-Haziran  aylarinda  global piyasalardaki  finansal
dalgalanma, sermaye piyasasini da etkilemis ve borsa endeksi
dismustir. Ancak yilin son geyreginde endeks tekrar yiikselis
trendine girmistir. Sonucta da, 2006 yilinda IMKB-100 endeksi
YTL bazinda %2, dolar bazinda %6 deger kaybetmistir.

IMKB-100 endeksi 2006 yili basinda tarihi rekorlarini kirmistir.
2005 yihinin son geyreginden itibaren yiikselis trendine giren
endeks 2006 yihnin ilk aylarinda hizla artmaya devam etmistir.
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Aracrt kurumlarin SGMK
islemlerindeki payi
diismiistiir.

IMKB-100 endeksi 2006
yilinda %2 diismiistir.



Mayis-Haziran aylarindaki
dalgalanma endekste
diisiise yol acmistir.

Mali endeks, 2006 yilinda
sinai endekse gore daha
fazla deger kaybetmistir.
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28 Subat 2006'da 48.192 puani gorerek tarihi rekoruna
ulagmistir.

Ancak Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan
piyasalari etkileyen finansal dalgalanma sonucu endekste ciddi
bir duslis baslamistir. Mayis-Haziran aylarinda etkili olan bu
dalgalanma, Tirkiye disinda 2005 yilindan beri en biyik
yukselisi gosteren Arjantin, Macaristan, Hindistan, Peru, Polonya
ve Rusya'yl da etkilemistir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi  Hacim

Endeks (mn. YTL)
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Kaynak: IMKB

Haziran sonunda 31.951 puana kadar inen endeks Temmuz
ayindan itibaren tekrar ylkselise gecmis ve yil 39.117 puan
seviyesinden kapatmistir.

2006 yilinda mali endeks %4, sinai endeks ise %1 oraninda
deder kaybetmistir. Dolar bazinda kayiplar ise sirasiyla %8,5 ve
%>5’dir. 2000-2002 doéneminde sinai endekse goére daha gok
deder kaybeden mali endeks, 2003-2005 doneminde daha fazla
deder kazanmistir. Hisse senedi dederlerinin geriledigi 2006
yilinda da sinai endeks mali endekse kiyasla daha az diismustir.

Tabloda gorildiigu lzere, mali endeks daha riskli bir getiri
grafigi gizmektedir. Borsa disls trendindeyken sinai endekse
gore daha fazla deder kaybetmekte, yiikselis doneminde ise
sinai endekse gore daha fazla deder kazanmaktadir.

Yillk ortalama getirilere bakildiginda, daha riskli olan mali
endeks yatirmcilara 1991-2006 arasinda dolar bazinda yillik
ortalama %7,9, sinai endeks ise %2,6 getiri saglamistir.
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IMKB Hisse Senedi Endekslerinin

ABD Dolar1 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 -74% -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%
2006 -6,1% -8,5% -5,3%
1986-2006 1520,6% - -
Yilhk Ortalama 14,2% - -
1991-2006 152,2% 239,4% 50,4%
Yilhk Ortalama 6,0% 7,9% 2,6%

Kaynak: IMKB , , ,

Piyasa Degeri

2006 yilinda toplam piyasa dederi %5 oraninda kiglk bir artisla
164 milyon dolara ulagmistir.

Piyasa Degeri (Milyar $)

180
160
140
120
100 ~
80 ~
60
40
20

0 -

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Kaynak:IMKB

2005 yilinda 163 milyar dolar seviyesine yiikselen toplam piyasa  pjyasa degeri, halka arzlarin
degeri, 2006 yilinin basinda IMKB endekslerindeki ylkselise  da etkisiyle dolar bazinda
paralel olarak artmaya devam etmistir. Subat sonunda 200 %5 artmustir.

milyar dolara ylkselerek tarihi rekorunu kirmistir. Ancak daha
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Giinliik ortama islem hacmi
1 milyar $°a yaklasnustir.

Yaz aylarinda gerileyen
glinliik islem hacmi, yil
sonuna dogru tekrar
artmustir.
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sonra fiyatlardaki dlislsle beraber gerilemeye baslayan toplam
piyasa dederi, Haziran sonunda 28 milyar dolar seviyelerine
inmistir. Yiin ikinci yarisindan itibaren tekrar ylikselmeye
baslayan toplam piyasa degeri Eyliil sonunda 143 milyar dolara
ylkselmistir. Yilin son ceyreginde ise artmaya devam ederek
2005 yilinin seviyesini yakalamistir. Dolar bazinda %5 artis
gosteren toplam piyasa dederinin YTL bazinda reel kaybi ise %4
oraninda gerceklesmistir.

2006 yilinda fiyatlarin dolar bazinda %6 oraninda gerilemesine
ragmen piyasa dederinin %5 oraninda artmasinda yil icinde
gercgeklestirilen 19 adet halka arzin etkisi olmustur.

Islem Hacmi

2000 yihna kadar ytkselis trendinde olan islem hacmi, 2000
yilinda dolar bazinda 2 kat arttiktan sonra, krizin etkisi ile hizla
daralmistir.

_Y|IIar itibari ile Giinliik Ortalama Hisse Senedi
Islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak:IMKB

2000 yilinda 740 milyon dolar olan gunlik ortalama iglem
hacmi, 2001 ve 2002 yillarinda 250-300 milyon dolar
seviyelerine kadar dismustir. Ancak 2003 yilinda piyasalardaki
olumlu gelismelerle yilikselmeye baglamig, 2004 yilinda 600
milyon dolara yaklasmig, 2005 yilinda ise 794 milyon dolara
ulasarak 2000 yihindaki 740 milyon dolar seviyesi asiimistir.

2006 yilinda ise yikselis devam etmis, glnlik ortalama iglem
hacmi 6nceki yila gore dolar bazinda %16 artarak 919 milyon
dolara ulagmistir.

2006 yihnin ilk Gc¢ ayinda 1,2 milyar dolara yikselen glnlik
ortalama islem hacmi, Nisan ve Mayis aylarinda 1 milyar dolar
seviyesinde seyretmistir. Ancak, finansal dalgalanmanin etkisiyle
Haziran ayinda 894 milyon dolara ve Temmuz ayinda da 668
milyon dolara inmistir. Agustos ayinda da bu seviyede kaldiktan
sonra gunlik ortalama islem hacmi yeniden yikselise gegmis ve
yili Aralik ayindaki 709 milyon dolar ortalama ile kapatmistir.
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Aylar itibari ile Giinliik Ortalama Hisse

Senedi Islem Hacmi (Milyon $)
1.400

Kaynak: IMKB

Islem Goren Sirket Sayisi

2001 yiina kadar surekli artis gdsteren halka acik sirket sayisi,
krizlerden sonra sinirh sayida gergeklesen halka arzlar ve
kotasyondan gikarmalar nedeniyle dlistis gdstermistir.

En buyuk digls 2002 yilinda gergeklesmistir. Bunun nedeni ise  Adustos 2002’de Borsa Disi
13 sirketin Agustos 2002 tarihinde kurulan Borsa Disi Pazar'da  Pazar kurulmustur.

islem gbérmeye baslamasi ve 14 sirketin de borsa kotundan

cikariimasidir. Yapilan 4 adet halka arz ve yeniden islem

gormeye baslayan 1 adet hisse senedine ragmen, 2002 yilinda

halka agik sirket sayisi toplamda 22 adet azalarak 310’dan 288'e

inmistir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

2003 yiinda da kotasyondan cikarmalar ve az sayidaki halka
arzlar nedeniyle, islem gdren sirket sayisi 285’e gerilemistir.
2004 yilinda 12 adet halka arz gerceklesmis olup borsa
kotundan cikarilan gsirket olmamistir. Bdylece toplam islem
goren sirket sayisi 285ten 297’ye yiikselmistir.
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Islem géren sirket sayisi
322 adetle en yiiksek
seviyesine ulasmistir.

2006 yilinda 19 adet birincil
halka arz gerceklesmistir.
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2005 yilinda 11 adet halka arz gerceklesmis, 3 sirket borsa
kotundan cikariimis ve 1 sirket de tekrar iglem gdrmeye
baslamistir. Bdylece toplam islem gdéren sirket sayisi 297'den
306'ya yiikselmistir. islem géren sirketler arasinda 2005 yilinda
ilk defa halka arzi yapllan iki borsa yatnm fonu da
bulunmaktadir.

2006 yilinda ise 4 tanesi borsa yatirim fonu olmak lzere 19 adet
halka arz gerceklesmistir. Ikisi birlesme ve devralma nedeniyle
olmak tzere 3 sirket kotasyondan cikmistir. 2006 sonunda islem
goren sirket sayisi 322'ye ylikselerek 2000 yilindaki 315 adetlik
rekoru kirmistir.

Halka Arzlar

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

Birincil Halka Arzlar

Milyar $ s Toplam Hacim—e— Sirket Say!si Jirket Sayisi
30— 1 40
25 35 35 435

- 30
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Kaynak: IMKB

Ancak 2004 yilinda halka acilmalar yeniden canlanmaya
baslamis 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
kalacakti.

2006 yiinda 949 milyon dolar tutarinda 19 adet halka arz
yapilmistir. Bunlarin doért tanesi borsa yatinm fonudur. 2006
yilindaki halka arz hacmi, Vakifbank arzindan dolayr 2005 yilina
gore disuk gergeklesmistir. Ancak 2006 yili say1 agisindan 2000
yilindan itibaren en yogun halka arzin gergeklestigi yil olmustur.

Birincil halka arzlara yatinm yapanlarin dagilimina bakildiginda,
1997, 1998, 2000 ve 2005 yillari gibi gérece buyilk hacimli
arzlarin gergeklestigi  yillarda, yurtdisi yatinimcilarin  halka
arzlardan buylk pay aldiklar goérilmektedir. Yurtdisi kurumsal
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yatinmcilar, piyasanin iyi oldugu dénemde yiiksek piyasa degeri
olan sirketleri tercih ettiklerinden, bu vyillarda birincil halka
arzlardan aldiklan pay artmaktadir.

Birincil Halka Arzlarin Dagilhimi
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2006 yihinda yurtdigi yatirrmcilarin toplam arzlardaki payr %52
olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda ise yabancilarin payr %74
idi. Bunda en biyiik etken daha Once de bahsedildigi gibi
Vakifbank halka arzidir. Vakifbank halka arzinin %73t yabanci
yatirimcilara yapilmistir.

Incelenen son 10 yilin toplamina bakildiginda, dagiimin 2006
yili ile ayni oldudu, birincil halka arzlarin %65'inin yabanci,
%35'inin yerli yatinmcilar tarafindan alindigi gézlenmektedir.

ikincil Halka Arzlar

Milyar $ Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

Ikincil halka arz piyasasi, 2000 yilinda hacim olarak en yiiksek
seviyesini kaydetmistir. 1998 ve 2000 yilindaki yiksek
hacimlerde T. Is Bankasi ve Tipras ozellestirmelerinin, 2004
yilinda ise THY 6zellestirmesinin etkisi vardir.

2002 yilinda 176 milyon dolar tutarinda 3 adet ikincil halka arz
gerceklesmistir. Bu hacmin %95'ini 168 milyon dolar ile Petrol
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2006 yilindaki birincil
halka arzlarda yurtdisi
yatirrmcilarin payi yiiksektir.



2006 yilinda ikincil halka
arz degerinin %80°ini
THY arzi olusturmustur.

TIkincil halka arzlarda
yurtdisi yatirrmcilarin
payi yiiksektir.
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Ofisi dzellestirmesi olusturmustur. 2003 yilinda ise 89 milyon
dolar tutarinda 4 adet ikincil halka arz gerceklesmistir.

2004 yihinda, birincil arz piyasasina paralel olarak, ikincil halka
arz piyasasl da canlanmigtir. Toplam 826 milyon dolar tutarinda
9 adet ikincil halka arz gerceklestirilmistir. Bu hacmin yaklasik
dortte birini 194 milyon dolar ile Tirk Hava Yollar 6zellestirmesi
olusturmustur.

2005 yihinda ise ikincil halka arz sayisi 13'e yikselmis ancak
tutari gecmis yillara goére oldukca distik, 177 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir.

2006 yilinda ikincil halka arz piyasasi sayl olarak en yiksek
seviyesine ¢ikmistir. Yapilan 16 halka arzin tutari 253 milyon
dolar ile 2005 yilindan daha yiksektir. Bu tutarin %80’ (202
milyon dolar) Mayis ayindan gergeklestirilen THY ikincil halka
arzina aittir. Toplam dederin %20’si ise 15 adet ikincil halka
arza aittir.

Ikincil Halka Arzlarin Dagilimi
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ikincil halka arzlarin dagiiminda yurtdisi yatirimcilarin  payi
yiiksektir. Ozellikle, ©zellestirme kapsamindaki sirketler ve
bankalar gibi ylksek piyasa degerli arzlarin oldugu yillarda,
yurtdigi yatinnmailarin payi ytiksek olmaktadir.

2000 yilindaki Tlpras ikincil arzinda, yurtici yatinmcilarin 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 $) vyurtdisi
yatinmcilara yapilmistir. 2003 ve 2004 yillarinda ise yabanci
yatinmcilarin  paylari sirasiyla %92 ve %93 gibi ylksek
oranlarda gergeklesmistir. 2005 yilinda, dusuk hacimli ikincil
halka arzlar nedeniyle yurtdisi yatinmcilarin payr %87‘ye
gerilemistir.

2006 yihinda ikincil arzlarda yurtici yatinmcilarin payr %59'a
yukselmistir. Bunun nedeni de bu yilin en biyilk arzi olan

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2006 53



TSPAKB

THY'na yurtici yatinmailarin ilgi gdsterip toplam arzin %62'sini
almis olmalaridir.

Son 10 yihn toplaminda ise, ikincil halka arzlarda yurtici
yatinmcilarin payr %35 ve yurtdisi yatinmcilarin payr %65
olarak gerceklesmistir.

2006 yil sonu itibariyle ortalama birincil halka arz blyikliga 50
milyon dolar olmustur. Ortalama ikincil halka arz blyUkligi ise
16 milyon dolar olmustur. Ancak bu ortalamaya THY ikincil arzi
da dahildir. THY halka arzi ortalamaya alinmazsa geriye kalan
15 ikincil halka arzin ortalama buy(kligu 3,4 milyon dolardir.

Sonug

2006 yilinin ilk ve son ¢eyredi hisse senetleri piyasasi agisindan
olumlu kosullarda gegmistir. Ancak Mayis-Haziran aylarinda
yasanan finansal dalgalanma, gelismekte olan diger Ulkeler gibi
Tarkiye'yi de etkilemistir. Doviz kurlari ve faiz oranlari artarken,
hisse senedi degerleri gerilemistir.

Dolar bazinda, toplam piyasa dederi %5, yillik islem hacmi %14
artmis, ancak IMKB-100 endeksi %6 oraninda deger
kaybetmistir. En dnemli gelisme ise halka acilan 19 yeni sirketle
birincil halka arz piyasasinda gérilmustur.

YATIRIM FONLARI
Portfoy Degeri

2006 yil sonu itibariyla Tirkiye'de cesitli araci kuruluslarca
kurulmus olan 122 adet A tipi, 163 adet B tipi yatinm fonu
bulunmaktadir. 2005 sonunda ise fon sayilari A tipi icin 126, B
tipi icinse 149'du.

Yatirim fonlarinin toplam biyikligi 2006 yilinda dolar bazinda
%?28,5 oraninda azalarak 15,7 milyar dolara gerilemistir.
Piyasalardaki Mayis-Haziran aylarindaki dalgalanma fonlar
olumsuz etkilemistir. A tipi fonlarin blyUkligli endeksteki
diststen, B tipi fonlarin biylkligl ise faizlerin yiikselmesi
nedeniyle gerilemigtir. A tipi fonlarin buylkligindeki disls
(%23) B tipi fonlardaki gerilemeden (%29) daha disik
gergeklesmistir.
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Mayis-Haziran aylarindaki
finansal dalgalanma hisse
senedi piyasasini olumsuz
etkilemistir.

122 adet A tipi ve 163 adet
B tipi yatirrm fonu
bulunmaktadir.



BYFler ilk kez 2005 yilinda
IMKBde islem gormeye
baslamistir.

A Tipi Degisken fonlar
sayica ve portfoy biiyiikliigii
olarak birinci siradadir.
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Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar $)
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Kaynak: SPK

A tipi fonlarin toplamdaki payr 592 milyon dolar ile %3,8 ve B
tipi fonlarin payi ise 15 milyar dolar ile %96,2 olmustur. Bu
dagilim 2005 yilina gore degisiklik gdstermemistir.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilini
Hisse Senedi Sektor .
Istirak 6% 2% Degisken
BYF 6%
10%
Ozel
11%
Karma Endeks
Kaynak: SPK 17% 19%

YTL bazinda bakildiginda, yatinm fonlarinin toplam blyUkligi
%?25 azalarak 29 milyar YTL'den 22 milyar YTL'ye gerilemistir.
Bu degerlere Borsa Yatirim Fonlari da dahildir.

Nisan 2004te SPK'nin yayinladidi bir tebligle hukuki cercevesi
cizilen Borsa Yatinm Fonlarinin (BYF) ilk 6rnegi Eylil 2004'de
kurulmus ve Ocak 2005te IMKB'de halka arz edilerek islem
gérmeye baslamistir. BYF'lerin ikincisi Aralik 2005'te, diger dort
tanesi de 2006 yilinda islem gérmeye baslamistir.

A tipi fonlar arasinda Dedisken fonlar 52 adet ile, Hisse Senedi
fonlari da 20 adet ile en yaygin fonlardir. Portfoy blyukligi
acisindan Degisken fonlar %28 ile en bliyiik paya sahiptir. Bunu
%19 pay ile Endeks ve %17 pay ile Karma fonlar takip
etmektedir.
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Fonlarin toplam buyklikleri ile ortalama buyuklikleri arasinda
farklar bulunmaktadir. Toplam 5 tane olan Ozel fonlar, 13,2
milyon dolar ile en yiiksek ortalama portfdy degerine sahip olan
A tipi fon kategorisidir.

A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiiklitk Dagilimi (Mn. $)
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Ozel fonlari, 12,7 milyon dolar ortalama portfoy degeri ile 3
adet Istirak fonu takip etmektedir. Istiraklerin ardindan gelen 6
adet BYF'nin ortalama portfoy blyikligi 11,3 milyon dolardir.
Endeks fonlarin ortalama buiyikligi ise 6,2 milyon dolardir. En
yaygin fonlar olan Degisken ve Hisse Senedi fonlarinin ortalama
portfdy buyuklikleri sirasiyla 3,2 ve 1,8 milyon dolardir.

B tipi fonlarda, sayisal acidan 57 adet ile Degisken fonlar, 49
adet ile Likit fonlar, 45 adet ile Tahvil-Bono fonlari en yaygin
fonlardir.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi

Tahvil ve
Likit Bono
84,7% 8,4%
Degisken
6,3%
Diger
0,6%

Kaynak: SPK

Portféy bliylkligu agisindan Likit fonlar, toplam 18 milyar dolar
blyiklik ve B tipi fonlar igerisinde %85 pay ile diger fonlarin
cok ©Onine gecmektedir. Bunun baglica nedeni kisa vadeli
sermaye piyasasl araclarina yatirrm yapan Likit fonlarin, glin
kaybi olmadan alinip satilabilmesidir.
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Ozel fonlar en yiiksek
ortalama portféy degerine
sahip A tipi fonlardir.

B tipinde Degisken fonlar
sayica birinci siradadir.

Likit fonlar en yiiksek
portfoy biiyiikliigiine sahip
B tipi fondur.



Bono Endeksi ve Karma
fonlarin portfoy
biiyiikliikleri oldukca
diisiiktiir.

Yatirimci B Tipi Likit fonlari
tercih etmektedir.

A tipi fon portféylerinde
2006 yilinda hisse senedi
agirligi %65 seviyesindedir.
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Likit fonlari, 1,8 milyar dolar ile Tahvil Bono fonlari ve 1,3 milyar
dolar ile Degisken fonlar takip etmektedir. Ozel fonlarin ve
BYF'lerin portfdy bulydklikleri sirasiyla 65 ve 38 milyon dolardir.
Yabanci fonlarin portfdy biyUkligi 16 milyon dolar olup geriye
kalan Altin, Bono Endeksi ve Karma fonlarin portfoy buylkligu
oldukca dusuktir.

Ortalama portfoy blyikligiinde de Likit fonlar 261 milyon dolar
ile birinci siradadir. ikinci siradaki Tahvil-Bono fonlarinin
ortalama portfoy dedgeri 28 milyon dolar, Uglncl siradaki
BYF’lerin ise 27 milyon dolardir.

Genel olarak bakildiginda, 2006 yilinda A tipi fonlarin ortalama
blyukligu 4,7 milyon dolar, B tipi fonlarin ise 92 milyon dolar
olmustur. Aradaki buyuk fark, likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. $)
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2005 yilinda ise ortalama buyuklikler A tipi fonlar igin 6,1
milyon dolar, B tipi fonlar icin 142 milyon dolardi. Toplam ve
ortalama biyukliklerin disls gostermesine ragmen B tipi fonlar
aclk arayla 6ndedir.

B tipi fonlar icinde en gbzde olanlari, 2006 yilinda toplam
portfdy blylkligl dolar bazinda %14 disils gosteren Likit
fonlardir. Likit fonlarin tim B tipi fonlar icindeki payr 2005
yiinda %71 iken 2006 yilinda %85’e yukselmistir. Likit fonlar
toplam portfoy degeri diismesine ragmen en ¢ok tercih edilen B
tipi fon olmaya devam etmistir.

Portfoy Dagilimi

A tipi fonlarin portfdy dagiimina bakildiginda, ilk yillardaki tahvil
bono adirhldinin  son yillarda hisse senedine kaydidi
gorilmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi agirligi, 2005
yiinda %70le en yiksek seviyesine cikmis, 2006 yilinda ise
%65'e gerilemistir.
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A Tipi Yatirnm Fonlarinin Portfoy Dagilhimi
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Bu dedisim; portfdylinin en az %80’ belirli bir endeks
kapsamindaki hisse senetlerinden olusan endeks fonu gibi hisse
senedi agirlikh fonlarin kurulmasi ile gergeklesmistir. Ayrica
2004 yilinda ilk defa kurulan Borsa Yatinm Fonlarinin etkisiyle
de A tipi fon portfdyleri icinde hisse senedi yatinmlari artmistir.

BYF'nin yayginlasmasiyla fon portfoylerindeki hisse senedi
oraninin artmasi beklenmektedir.
B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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B tipi fonlarin portféy dagiimina bakildiginda, 1994-1996 yillari
arasinda %90’larin Ustliinde olan tahvil bono agirliginin, 1997
yilindan itibaren yerini repoya biraktigi gézlenmektedir. 2000
yllina kadar artis gosteren repo adirligi, bu yilda en yiiksek
seviyesine ulasmis ve toplam  portfdylerin  %86'sini
olusturmustur. Ancak, 2001 yilindan itibaren reponun agirhgi
azalmaya baglamistir. 2005 yilinda reponun B tipi fonlar igindeki
agirhgr %27'ye dismis, tahvil-bononun ise %72'ye cikmistir.
Ancak 2006 yilinda faizlerin yikselmesi ile reponun pay iki
kattan fazla artarak %59’a ylkselmis, tahvil bononun pay ise
%39'a gerilemistir.
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2006 yilinda B tipi fon
portféyleri repo agiriikii
hale gelmistir.



TKYD’nin yayinladigi fon
endeksleri fon getirilerinin
gostergesidir.

A ve B tipi fon endekslerinin
getirileri gecmis yillara gore
gerilemistir.

Bankalar portfoy biiyiikliigii
acisindan fon piyasasinin
%293 ‘line sahiptir.
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Fon Getirileri

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi‘'nin (TKYD) 2000
yili bagindan itibaren A ve B tipi fonlar icin yayinladigi endeksler
fon getirilerinin géstergesi niteligindedir. Endekslerin igerigi (ic
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

TKYD A tipi fon endeksi 436 puan seviyesinden basladig yili,
%1,7 oraninda artarak 443 puandan kapatmistir. 2006 yilinda A
tipi fon endeksi énemli bir degisiklik gdstermemistir. B tipi fon
endeksinin 2006 yilindaki getirisi ise %10 olmustur. Her iki
endeksin de getirisi gegmis yillara gére oldukca disiktir. Son
yedi yilda TKYD endekslerinin getirileri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Fon Endeksleri Getirileri

A Tipi
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%
2006 1,7% 10,3%
2000-2006 343,4% 707,1%
Yillik Ortalama 23,7% 34,8%

Kaynak: TKYD

2006 yil sonu itibariyle 68 fon kurucusundan 26’s1 banka, 39'u
aracl kurum, 2'si sigorta sirketi ve 1 tanesi de BYF'dir. 26 banka
14,5 milyar dolar blylklik ile fon pazarinda %93 paya
sahipken, 39 araci kurum 1 milyar dolar ile piyasanin %7'sine
sahiptir.
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Fon Kurucularinin Payi

Banka
92,9%
Araci Kurum
6,7%
Diger
0,4%

Kaynak : SPK

Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi Eylil 2003'te uygulanmaya basglanmis
olup hizla buiyiimektedir.

2005 yilh sonunda 96 adet olan bireysel emeklilik yatirnm fonu
(EYF) sayisi 2006 yil sonunda 102'ye cikmistir. Bu fonlarin
toplam portfoy buyUkligla ise 909 milyon dolardan 2 milyar
dolara ylkselerek dolar bazinda iki kattan fazla artmstir.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Biiyiikliik Dagilim

Hisse Esnek Yab MK
KBA (YP) 570, 3°% 0:8%
8,1%

KBA (TL)
52,6%

Likit
11,5%

Karma
17,9%

Kaynak: SPK

Bireysel emeklilik fonlari arasinda 20 adet ile TL Cinsinden
Kamu Borglanma Araglar [KBA (TL)] fonlari en yaygin olan
fonlardir. Ikinci sirada 18 adet ile Karma ve Yabanc Para
Cinsinden Kamu Borclanma Araclart [KBA (YP)] fonlari,
sonrasinda 15 adet ile Likit fonlar gelmektedir.

Portfoy blylkligl acisindan, %53 oranindaki paylar ile KBA
(TL) fonlan en biiylk paya sahiptir. Bunu %18 pay ile Karma
fonlar, %12 ile Likit fonlar ve %8 ile KBA (YP) fonlari
izlemektedir. Geriye kalan Hisse, Esnek ve Yabanci Menkul
Kiymet (Yab. MK) fonlarinin toplam payi %10°dur.
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Bireysel emeklilik sistemi
Eyliil 2003 te faaliyete
gecmistir.

KBA (TL) fonlari, sayica en
yaygin emeklilik yatirim
fonlaridir.



KBA (TL) fonlar en
yiiksek ortalama portféy
dederine sahiptir.

Yatirrmcilarin %53 7%i
bireysel emeklilik fonlarim
tercih etmistir.
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Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama Buyukliik
Dagilinu (Milyon $)
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Bireysel emeklilik fonlarinin ortalama buyikliklerinde de ilk
sirayl, 52,8 milyon dolar ile KBA (TL) fonlari almaktadir. KBA
(TL) fonlarinin ortalama biyiikligl, kendisinden sonra gelen
Karma fonlarin yaklasik (¢ kati kadardir. Karma fonlarin
ortalama biylkligi 19,9 milyon dolar, ardindan gelen Likit
fonlarin ise 15,3 milyon dolardir.

KBA (YP), Hisse ve Esnek fonlarin ortalama buyuklikleri
birbirine ¢ok yakin olup 8-9 milyon dolar arasindadir. Ancak
Esnek fonlarin toplam portféy bliylkligu ve sayisi, Hisse ve KBA
(YP) fonlarin gerisindedir. En diisiik ortalama fon dederine sahip
olan Yabanci Menkul Kiymet fonlarinin ortalama blyUkligi ise
1,8 milyon dolardir.

Yatinnm Fonlari Hesap Sayilan

Bu bdlimdeki analizlerde, aksi belirtiimedikce, yatirm fonu
hesap sayilari kullanilmistir. Hesap sayilari, yatirnrmci sayisindan
farklidir. Ornegin bir yatinmcinin 5 ayri yatinm fonu bulunuyorsa
5 hesap dikkate alinmaktadir. Ote yandan bir yatinmcr {¢ ayri
kurumdan ayni nitelikli, drnegin likit fon almissa bu yatirimci da
3 kez sayllmaktadir. Asadidaki analizlerin bu bilgiler 1si§inda
degerlendirilmesi faydal olacaktir.

Fonlarin portfdy bilydkliklerinin yani sira, yatinmci hesabi sayisi
da fonlara olan talebin bir gostergesidir. 2006 yili verilerine
gore, yatirrmci hesabi sayisi A tipi fonlarda 133.380, B tipi
fonlarda ise 2.337.406 olmustur. Eylil 2003'te faaliyete gegen
emeklilik yatinm fonlarindaki yatirnmc hesabi sayisi ise 2006
yilinda 2.807.557 olarak diger tim yatirm fonlarindaki hesap
sayllarini gegmistir. Buna goére yatirnm fonu hesaplarinin %3’tnu
A tipi, %44'Gnu B tipi ve %53’Unu de Bireysel Emeklilik fonlari
olusturmaktadir.
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'Yatirnm Fonu Hesabi Sa

Karma Fon 83.459 91.215 9%
Degisken Fon 21.316 15424  -28%
Endeks Fon 16.685 12.109 -27%
Hisse Senedi Fonu 10.600 7.792 -26%
Istirak Fonu 5.578 4.273 -23%
Sektor Fonu 3.967 1.800 -55%
Yabanci MK Fonu 838 757 -10%
Ozel Fon 13 10 -23%
TOPLAM 142.456 133.380 -6%
B Tipi Fonlar

Likit Fon 2.465.560 2.103.151 -15%
Degisken Fon 179.240 131.890 -26%
Tahvil ve Bono Fonu 169.436 96.545 -43%
'Yabanci MK Fonu 1.716 3.537 106%
Altin Fonu - 1.565 A.D.
Karma Fon 702 676 -4%
Ozel Fon 116 40 -66%
Bono Endeksi 9 2 -78%
TOPLAM 2.816.779 2.337.406 -17%
KBA (TL) EYF 670.613 912.589 36%
Likit EYF 542.501 673.433 24%
Karma EYF 392.100 619.275 58%
KBA (YP) EYF 167.696 262.728 57%
Hisse EYF 163.224 223.441 37%
Esnek EYF 33.161 71.054 114%
Yab. MK EYF 56.410 45.037 -20%
TOPLAM 2.025.705 2.807.557 39%
GENEL TOPLAM 4.984.940 5.278.343 6%

Kaynak: SPK

Portféy biylkligl agisindan bakildiginda, A tipi fonlar toplam
fon blyikligunin %3’lnd, B tipi fonlar %85'ini ve bireysel
emeklilik fonlari da %11,5ini olusturmaktadir. Gecmis yillarda
hem fon bliylkligl, hem de yatirmar sayisi agisindan 6nde olan
B tipi fonlarin adirhd emeklilik yatinm fonlarina kaymaya
baglamistir.

Hesap basina diisen ortalama fon biyikligiine bakildiginda,
2005 yilinda yatirimci hesabi basina A tipi fon bly(ikligi 5.100
dolar, B tipi fon bilyiikligu ise 7.498 dolar olmustu. 2006 yilinda
A tipi fonlarin ortalama biyiikligu %21 oraninda disisle 4.011
dolar, B tipi fonlarinki de %17 dustsle 6.435 dolar olmustur.
Ortalama buytklik hesaplarina borsa yatinm fonlar dahil
edilmemistir. Bu fonlar borsada islem goérdiikleri igin pay sayisi
bilgisi mevcuttur ancak yatirnmci sayisi bilinmemektedir.

Bireysel emeklilik fonlarinin yatirrmci hesabi bagina ortalama
bly(ikligi ise 2006 yilinda 109 dolardan 715 dolara yiikselerek
6,5 kat artmistir. Kendi icinde ylksek bir artis gbstermesine
ragmen halen yatinmc basina ortalama portfdy buylklugu
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EYFlerin agirligi
artmaktadir.

Yatirimcr basina ortalama
fon biiyiikliigii A ve B tipi
fonlarda gerilemistir.

Kisi bast EYFlerin fon
biiyiikliigii 2006 yiinda 6,5
kat artmustir.



A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirrmcr hesabi sayisi
acisindan itk siradadir.
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duslk seviyelerdedir. Bu asamada emeklilik yatinrm fonlarina
kiiciik tasarruflarla katiim saglandi§i gériilmektedir. Ileriki
yilllarda fon bly(kligiinin, sisteme yapilan diizenli katki payi
O0demeleri ile katlanarak artmasi beklenmektedir.

Yatinm Fonu Hesap Sayilari Dagilimi (%)

A Tipi Fonlar

Karma Fon 58,6%  68,4%
Dedisken Fon 15,0% 11,6%
Endeks Fon 11,7% 9,1%

Hisse Senedi Fonu
istirak Fonu
Sektdr Fonu
'Yabanci MK Fonu

7,4% 5,8%
3,9% 3,2%
2,8% 1,3%
0,6% 0,6%

Ozel Fon 0,0% 0,0%
TOPLAM 100,0% 100,0%
B Tipi Fonlar

Likit Fon 87,5%  90,0%

Degisken Fon
Tahvil ve Bono Fonu
Yabanci MK Fonu

6,4% 5,6%
6,0% 4,1%
0,1% 0,2%

Altin Fonu A.D. 0,1%
Karma Fon 0,0% 0,0%
Ozel Fon 0,0% 0,0%
Bono Endeksi 0,0% 0,0%
TOPLAM 100,0% 100,0%
Emeklilik Yatirim Fonlan

KBA (TL) EYF 33,1% 32,5%
Likit EYF 26,8%  24,0%
Karma EYF 194% 22,1%
KBA (YP) EYF 8,3% 9,4%
Hisse EYF 8,1% 8,0%
Esnek EYF 1,6% 2,5%
Yab. MK EYF 2,8% 1,6%
TOPLAM 100,0% 100,0%

atirim Fonlarinin Genel Dagilimi

A Tipi Fonlar 2,9% 2,5%
B Tipi Fonlar 56,5% 44,3%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 40,6% 53,2%

Kaynak: SPK . .

Fonlarin kendi icindeki dagihmina bakildidinda, 2005 yilinda A
tipi fon yatinmailarinin %59’unun ilk sirada Karma fonlari tercih
ettigi gorilmektedir. 2006 yiinda da yatirimcilarin  %68'i
oncelikli olarak Karma fonlar tercih etmistir. Ikinci siradaki
Degisken fonlarin payl %15ten %12'ye inmistir. Karma fonlarin
payindaki artis en cok Degisken fonlari, ardindan Endeks ve
Hisse Senedi fonlarini etkilemistir. Istirak fonlarinin payi
%3,9'dan %?3,2'ye, Sektér fonlarinin payr da %1,3%e
gerilemistir. Yabanc Menkul Kiymet fonlarindaki hesap sayisi
pay! binde alti, Ozel fonlarin payi ise on binde bir seviyesinde
sabit kalmistir.
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Portfoy bliylikligu agisindan Karma fonlarin payr %17, Degisken
fonlarin payl %28 iken hesap sayilari acisindan paylari sirasiyla
%68 ve %12'dir. Baska bir deyisle, portfdy blyiikligi acisindan
A tipi fonlann adirlikh kismini olusturan Degisken fonlar,
yatinmcilarin sadece %12’si tarafindan tercih edilmektedir. Bu
da yiksek portfoyli musterilerin Dedisken fonlara yoneldigini
gostermektedir.

B tipi fonlarda portfdy bilyikligi ve yatinmci tercihleri dagihimi
daha dengeli bir seyir izlemektedir. Yatinmcilarin %90’
tarafindan tercih edilen Likit fonlar, portfoy blyUkligi
dadiliminda da %85 pay ile ilk sirada yer almaktadir.

Tahvil-Bono fonlari yatirmcisi, toplam B tipi fon yatinmcisinin
%4'tnl olustururken, bu fonlarin portfoy blyUkligl agisindan
toplam B tipi fonlar icerisindeki payr %8'dir. Dedisken fonlarin
payl ise hem vyatinmc sayisi hem de portfoy biylklugu
icerisinde %6 seviyelerindedir.

Emeklilik yatinrm fonlarinda KBA (TL) fonlarin payr %33, Likit
fonlarin pay! ise %24 civarindadir. Diger bir deyisle emeklilik
yatinm fonu hesaplarinin yarisindan fazlasi bu iki fona
yonelmistir. Hesap sayisi bazinda Karma EYF'lerin payr %22,
KBA (YP)'lerin %9, Hisse EYF'lerin %8, Esnek EYF'lerin %?2,5 ve
Yabanci Menkul Kiymet EYFlerin de %1,6 civarindadir. 2005
ylhna goére ise KBA (TL), Likit ve Yabanci Menkul Kiymet
EYFlerin payl gerilemig, Hisse EYFlerin payl sabit kalmis,
digerlerininki artmustir.

Portfoy buylkliikleri agisindan dagilim, yatirrmci hesap sayilari
ile paralel seyretmektedir. %53 pay ile KBA (TL) EYFler ilk
siradadir. %18’lik portfdy blyikligl payi ile ikinci sirada olan
Karma EYFler hesap sayisi acisindan Uglincl siradadir ve payi
da %?22'dir. Likit EYFlerin portfoy biylkligindeki payr %12
olup hesap sayisindaki %?24'lik payinin gerisinde kalmaktadir.
Bu durum EYFlerde de dislk portféyli yatinmclann Likit
fonlar tercih ettigini gostermektedir.

KBA (YP) EYF'lerin hesap sayisi ve portfdy buylkliglu paylan
sirasiyla %9 ve %8 olup birbirlerine yakindir. Hisse, Esnek,
Yabanci Menkul Kiymet EYFlerin dadiimlarinda 6nemli bir
farklilk bulunmamaktadir.

Emeklilik Yatirim Fonlar Katilimci Verileri

Emeklilik Gézetim Merkezi (EGM), bireysel emeklilik sistemindeki
katilimailar ile ilgili veriler yayinlamaktadir. Emeklilik Gozetim
Merkezi sayesinde menkul kiymet yatinm fonlari icin elde
edilemeyen verilere, 6rnegin fon yatirimaisi sayisi gibi, emeklilik
yatirim fonlar icin ulasilabilmektedir. Ilerleyen béliimdeki analiz,
emeklilik yatirrm fonu katiimcilari ile ilgilidir.
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B tipi fonlarda Likit fonlar
itk siradadir.

EYF hesaplarimin yaridan
fazlasi KBA (TL) ve Likit
fonlara yénelmistir.

EGM, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcilar ile
ilgili veriler yayinlamaktadir.
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Emeklilik Yatirim Fonlarindaki Yatirimci Sayisi
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Kaynak: EGM

EYF’erdeki toplam yatinmc ~ EYFlerdeki toplam yatinmc sayisi 2003 yili sonundaki 15.000
sayis1 2006 sonu itibariyle  Kisiden 2006 sonunda 1.060.000 kisiye ylkselmistir. EYFler
bir milyonu gecmistir. 2006 yilinda yatinmci sayisini 1,5 katina gikarmiglardir. 1 milyon
yatinmci sayisina karsiik 2,8 milyon EYF hesabi bulundugu
dikkate alinirsa, bireysel emeklilik sistemine giren bir kisinin
tasarruflarint ortalama 2 ila 3 emeklilik yatirm fonuna

yonlendirdigi gorilmektedir.

EYF Yatirnmcilarinin Yas Kategorilerine Gore

2005 %o 2006

25 yas alti 54.480 8% 78.778 7%
25-34 yas 273.557  41% 422.562  40%
35-44 yas 222.494  33% 356.447 34%
45-55 yas 103.172  15% 176.018 17%
56 yas ve Uzeri 12.439 2% 26.468 2%
TOPLAM 666.142 100% 1.062.279 100%
Kaynak: EGM

BES'i tercih edenlerin dértte  Bireysel emeklilik fonlarindaki yatinmcilarin %40’ 25-34 vyas

iicii 25-45 yas araligindadyr.  @raligindadir. Ikinci sirada %34 pay ile 35-44 yas grubu
gelmektedir. Ozetle, bireysel emeklilik sistemini tercih edenlerin
dortte gl 25-44 yas aralidindaki bireylerdir. Emeklilik yasina
yaklasan veya emekli olmus 56 yas uzerinin payl %Z2'dir.
Calisma hayatina yeni baslayan, dolayisiyla nispeten dlsik gelir
seviyesinde ve disiik tasarruf egiliminde oldugu tahmin edilen
25 yas altindaki yatirrmcilarin toplamdaki payr %7dir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde 2006 yili sonunda mevcut olan
1.128.280 soOzlesmenin %76’s1 (854.294) bireysel emeklilik
sozlesmelerinden, %244 (273.986) ise isveren katkih grup
emeklilik sodzlesmelerinden olusmaktadir. Bu dagiim 2005
yilinda da benzer sekildeydi.

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

Sonug

Sonug olarak, 2006 yilinda yatinm fonu pazar dolar bazinda
%23 oraninda kigulmustur. A tipi fonlarda gerileme %23, B tipi
fonlarda ise %29 olarak gerceklesmistir. Emeklilik yatinm fonu
portfoy blylkllugu ise iki kattan fazla artis gostermistir.

2004 yihinda kurulan ve 2005 yilinda ilk defa islem gdrmeye
baslayan Borsa Yatirrm Fonlarinin sayisi 2006 yilinda altiya
ctkmistir. BYFlari hem fon pazarindaki cesitliligi hem de hisse
senedi yatinmlarina ilgiyi artirmistir.

Yatinm fonlarindaki toplam yatinmc hesabi sayisi %6 artis
gostermistir. 2003 yilinin son ceyreginde faaliyete gegen
emeklilik yatinm fonlari, portfoy biyukligld ve yatinmc sayisi
acisindan ilk iki yilda oldugu gibi 2006 yilinda da ¢ok hizli bir
gelisme gostermistir. Uzun vadeli yatinmlar olan bireysel
emeklilik fonlarinin, 2006 yilinda yakaladigi istikrarli blylimeyi
devam ettirmesi ve onimuzdeki yillarda kurumsal yatirimci
tabaninin gelismesine onemli katkilarda bulunmasi
beklenmektedir.

VADELI ISLEMLER

Sermaye piyasalar gelismis Ulkelerde, spot piyasalarin yaninda
vazgegilmez bir unsur olarak gérilen vadeli islem piyasalarinin
eksikligi, Ulkemizde uzun yillardan beri hissedilmistir. Bunun igin
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 tzere 11 hissedari bulunmaktadir.

Piyasalar

Vadeli islem piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlasmas! yapilmak (zere herhangi bir malin veya finansal
aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi 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 dayal,
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2006 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda %23
oraninda gerilemistir.

VOB, 4 Subat 2005 te
islemlere baslanustir.



VOB’da, dort ayri
piyasada...

...0N farkl iiriin islem
gormektedir.

G-DIBS kontratlari Nisan
2006°da islem gormeye
baslamustir.

VOBun ikinci yilinda islem
hacmi altr katina ¢cikmistir.
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Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa
veya uzun vadeli faiz oranlarina dayali, Emtia piyasasinda ise
sayllanlarin disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara
dayali vadeli islem s6zlesmelerinde islem yapilmaktadir.

Uriinler

VOB'daki sdzlesme gesitleri de piyasalara paralel olarak baslica
dort kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar; Déviz Vadeli Islem
Sozlesmeleri (Déviz VIS), Faiz Vadeli Islem Soézlesmeleri (Faiz
VIS), Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri (Endeks VIS) ve Emtia
Vadeli Islem Sézlesmeleridir (Emtia VIS). Her kategori altinda
farkli 6zelliklerine gore gesitli trlinler bulunmaktadir.

Borsada, Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri altinda YTL/Dolar ve
YTL/Euro kurlari; Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri altinda DIBS
91, DIBS 365 faiz endeksleri ve gdsterge DIBS endeksleri;
Endeks Vadeli Islem Soézlesmeleri altinda IMKB-30 ve IMKB-100
endeksleri; Emtia Vadeli Islem Soézlesmeleri altinda da Ege
Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Altin sozlesmeleri olmak
Uzere toplam 10 Urin islem gérmektedir.

2006 yilinin Nisan ayinda ilk defa G-DIBS adi verilen, dayanak
varli§i “Gosterge DIBS” olan kontratlar islem gdérmeye
baglamistir. Gosterge DIBS, spot piyasadaki mevcut ve
potansiyel islem hacmi ile diger kriterler gbz oniine alinarak
Borsa tarafindan belirlenen iskontolu DIBS kontratlaridir.

Islem Hacmi

2006 yilinda toplam islem hacmi pozisyon kapamalar dahil 17
milyar YTL olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda ise VOB'un
faaliyete gectigi ilk yil olmasi nedeniyle 4 Subat-30 Aralik 2005
tarihleri arasindaki 11 ayllk dénemde toplam islem hacmi,
pozisyon kapamalar dahil 3 milyar YTL olarak gerceklesmisti.
Buna gdre, VOB ikinci yilinda ilk yilin alti kati kadar islem hacmi
yaratmistir.

Borsanin islemlere basladidi ilk ay olan Subat 2005'te 16 milyon
YTL'lik islem gergeklestirilmistir. Mart, Nisan ve Mayis aylarinda
dizenli artis gdsteren islem hacmi, esas ylkselisini Haziran
2005'te yapmistir. Bu ayda gerceklesen 219 milyon YTL islem
hacmi, ilk dért ayin toplamindan fazladir. izleyen aylarda da
surekli artig 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.
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Aylar Itibari Ile Toplam Islem Hacmi (Milyon YTL)
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Kaynak: VOB

2006 yilinin Ocak ayinda 210 milyon YTL'ye kadar dlisen islem
hacmi bu tarihten sonra yiikselmeye baslamistir. Ozellikle
finansal dalgalanmanin yasandigi Mayis ve Haziran aylarinda,
spot piyasasinin aksine VOB'taki islem hacmi artmis ve 865
milyon YTL'ye yukselmistir. Bu artista riskten korunmak isteyen
yatirnmcilarin tirev Urdnleri tercih etmesi etkili olmustur. Takip
eden aylarda bu seviyelerde seyreden islem hacmi Kasim ayinda
1 milyar YTL'yi asarak 1,3 milyar YTL'ye ulasmistir. Aralik ayi
islem hacmi de 1 milyar YTL seviyesinde gergeklesmistir.

Dayanak varlik bazinda islem hacmi dagiiminda en bliylk pay
%61 ile Endeks s6zlesmelerine aittir. 2005 yilinda ise en blylk
pay %77 ile Doviz s6zlesmelerine aitti. Endeks stézlesmelerinin
hacmi 2006 yilinda 659 milyon YTL'den 10,6 milyar YTL'ye
yukselerek 16 kat artmigtir.

Endeks sbézlesmelerinin - yaklagik tamami  (%98) IMKB-30
sdzlesmelerine aittir. IMKB-100 endeksine dayali sdzlesmelerin
pay! ise %2 dolaylarindadir.

Endeks sozlesmelerinin ardindan gelen Ddviz stzlesmelerinin
payl %39'dur. Doéviz sbzlesmelerinin islem hacmi payr 2005
yilhna gore 3 kat artarak 2,2 milyar YTL'den 6,7 milyar YTL'ye
yukselmistir. Ancak islem hacmindeki payr %77'den %?39'a
gerilemistir. Bunda endeks sdzlesmeleri hacminin 16 kat artmasi
etkili olmustur. Endeks sodzlesmeleri ile Doviz sézlesmeleri 2006
yilinda tim hacmin %99,8'ini olusturmustur.

Doviz islemlerinin kendi igindeki dadiliminda, islem hacminin
%94G Dolar sbzlesmelerine, %6's1 ise Euro sozlesmelerine
aittir. 2005 yilinda bu dadgiim hemen hemen ayni olmakla
beraber islem hacminin %96'si Dolar s6zlesmelerine, %4l ise
Euro sdzlesmelerine aitti.

Faiz sdzlesmelerinin islem hacmindeki payl binde ikidir. 2005
yihinda 20 milyon YTL olan faiz sézlesmelerinin islem hacmi %30
artarak 26 milyon YTL'ye ylikselmistir. Ancak yine de endeks ve
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Aylik islem hacmi 1 milyar
YTL seviyelerine
yiikselmistir.

Islem hacminde en biiyiik
pay %61 ile Endeks
sozlesmelerine aittir.

Endeks sozlesmelerindeki
hacmin tamanu IMKB-30
sozlesmelerine aittir.

Déviz ve Endeks
sozlesmeleri islem hacminin
tamamini olusturmaktadir.



Faiz sozlesmelerinin
tamamini yeni islem
gormeye baslayan
G-DIBS sézlesmeleri
olusturmaktadir.

Emtia sozlesmelerinin
tamanmu Altin
sozlesmelerinden
olusmaktadir.

Doéviz sozlesmeleri islem
adedi acisindan birincidir.
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faiz sbzlesmelerine gore oldukga disik bir islem hacmine
sahiptir. Islem hacmine en énemli katkiyr da 2006 yili Nisan
ayinda islem gdrmeye baslayan G-DIBS sozlesmeleri yaratmistir.
Islem hacminin tamamina yakini bu sdzlesmelere aittir. 8.550
YTL tutarinda hacim de tek bir DIBS-365 sdzlesmesine aittir.
2006 yilinda DIBS-91 sozlesmesi islem gdrmemistir. 2005
yilinda ise faiz sézlesmelerindeki islem hacminin %56’si DIBS-
91, geriye kalan %44'li de DIBS-365 sdzlesmelerine aitti.

Emtia sOzlesmelerinde 2006 yiinda mevcut Anadolu Kirmizi
Bugday ve Ege Pamuguna ek olarak Mart ayindan itibaren Altin
sdzlesmeleri de islem gérmeye baslamistir. Islem hacmi énceki
ylla gbre bes kat artmig ancak Emtia stézlesmelerinin toplam
islem hacmindeki pay! onbinde Ugten onbinde ikiye gerilemistir.
Islem hacminin tamami Altin sézlesmelerine ait olup Bugday
sdzlesmeleri 2006 yilinda hig islem gdérmemistir.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi

61,0% ! 0,0%

Déviz
38,8%

Kaynak: VOB

Islem Adetleri

Islem adedi cinsinden toplam islem hacminin en biyiik kismini
%67 ile dovize dayali vadeli islem s6zlesmeleri olusturmustur.
Ardindan gelen endekse dayali sbzlesmeler, toplam islem
adedinin %33’Unl olusturmustur. Faiz s6zlesmelerinin payl on
binde beg, emtia sézlesmelerinin ise onbinde iki olmustur.

2005 yihinda bu kompozisyon daha farkliydi. Borsanin faaliyete
gectigi ilk yilda, dovize dayal vadeli islem sozlesmelerinin payi
%90,5 ile daha ylksek, endekse dayall s6zlesmelerin %9,3 ile
daha dlguktd.
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Vadeli Islem S6zlesmelerinin Sayisal Dagilimi

DGVLZ Endeks
66,8% 33,1%

Emtia Faiz
0,0% 0,1%

Kaynak: VOB

Dovize dayali s6zlesmeler 2005 yilinda hem sayi hem de deder  pgviz sézlesmelerinin
olarak en buyik payr olusturmaktayken 2006 yilinda sayi olarak  ortalama degeri
birinciligini korumus, fakat islem hacmi dederi acisindan endeks  1.500 YTL dir.
sdzlesmelerinin ardindan gelmistir. Adet olarak hacmin %67'sini

olusturan ddvize dayall sbdzlesmeler, YTL bazinda hacimde

%39’luk bir paya sahiptir. Bu da s6zlesme buiylkliginiin gorece

disiik olmasindan kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda ddvize

dayall sOzlesmelerin ortalama degeri 1.397 YTL iken 2006

yilinda 1.523 YTL'ye ylkselmistir.

Endekse dayali sézlesmelerde tersine bir durum s6z konusudur.  Endeks sozlesmelerinin
islem adedi acisindan %33 payl olan endeks sozlesmelerinin ~ ortalama degeri

YTL bazindaki islem hacmindeki payi %61dir. Endekse dayali 4800 YTL'dir.
sozlesmelerin ortalama bliyikligl doviz islemlerine gore yiiksek

olup 2005 yilindaki 3.994 YTL seviyesinden 4.835 YTL'ye

yukselmistir.

En ylksek ortalama deger, islem adedi agisindan on binde bes  gn yiiksek ortalama kontrat
paya sahip olan faize dayali s6zlesmelere ait olup 7.851 YTL  biiyiikliigii faize dayali
tutarindadir. Emtia sozlesmelerinin ortalama dederi ise 2.949  sézlesmelere aittir.

YTL'dir.

Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilimu (YTL)
10.000
7.851
8.000
6.000 1 4.835
4.000 -
2.949
2.000 - 1.523
. ]
N 9 o N
& 3 £ 3
Kaynak: VOB S w
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Uzun pozisyon, alim
yoniinde net pozisyondur.

Kisa pozisyon, satis
yoniinde net pozisyondur.

Acik pozisyon sayisi kisa ve
uzun pozisyonlarin
toplamidir.
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Acik Pozisyon

Vadeli iglemler piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon
alinabilmektedir. Uzun pozisyon, alim yoniinde 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 ydniindeyse yatirimci kisa pozisyon almis olmaktadir.

Piyasada sahip olunan pozisyonun aksi yéninde islem yaparak
pozisyon kapatilabilmektedir. E§er daha 6nceden ayni vade ve
sdzlesme icin satim ydniinde bir pozisyon var ise alim yoniinde
yapilacak islem bu acik pozisyonu kapatacaktir. Tam tersi olarak
da allm yoéninde bir pozisyon varsa satis yoniinde yapilacak
islem acgik pozisyonu kapatacaktir. Kisaca pozisyon kapatmak,
alim karsisinda satim, satim karsisinda alim ydninde islem
yapillmasidir.

Vadeli islem so6zlesmesinde, uzun veya kisa pozisyon tutan
yatinmcl acik pozisyondadir. Uzun pozisyonu olan yatirimci
kredili alis islemi, kisa pozisyonu olan yatirimci ise agida satis
islemi yapmig gibidir. Piyasanin agik pozisyon durumu, pozisyon
kapatma ve yeni pozisyon alma iglemleri netlestirildikten sonra,
vadeli islem s6zlesme yuikimliltkleri 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 yatirimcilarin vadeli islemlerle
kendilerini risklerden korumaya yoneldigini ve piyasadaki
likiditenin arttigini géstermektedir.

Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi

bin adet
240

200
160 -
120
80 ~
40 ~

islem hacmi ve sayisina paralel olarak, agik pozisyon sayilari da
artis gostermektedir. Islemlerin basladigi ilk ay olan Subat 2005
sonunda, acik pozisyon sayisi 2.438 olarak gergeklesmistir. Yil
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icinde dizenli bir artis gbsteren acgik pozisyon sayilari Kasim
2005'te 164.914'e ylkselmistir. Arallk 2005te, yill sonu
nedeniyle c¢odu kurumun pozisyonlarini kapatmalari, acik
pozisyon sayisini 140.159’a disirmastur.

2006 yiinin ilk G¢ ayinda 100.000’'nin Uzerinde olan acgik
pozisyon sayisi Nisan ayinda 68.000'e diismis ve daha sonraki
dort ay dalgall bir seyir izlemistir. Bunda Mayis, Haziran
aylarindaki finansal dalgalanmanin etkisi vardir. Eylil'de ise
tekrar ylikselise gecen acik pozisyon sayisi Ekim ve Kasim
aylarinda arka arkaya rekor kirmis ve 234.000°e ylkselmistir.
Piyasalarin genelindeki olumlu hava ve IMKB endekslerindeki
yukselis VOB islem hacmini olumlu etkilerken, acik pozisyon
sayisini da ylkseltmistir. Aralik ayinda ise bir dnceki yil oldugu
gibi pozisyon kapatmalar nedeni ile aclk pozisyon sayisi
198.000°e gerilemistir.

Aclk pozisyon sayilarinin dayanak varlik bazinda dagiiminda,
tim aylarda, en yliksek pay dodviz sdzlesmelerine aittir. 2005
sonunda %96 olan ddviz sdzlesmelerine ait agik pozisyonlarin
pay! yil icinde gerileyerek Aralik ayr sonunda %86'ya inmistir.
Bu gerilemede endeks sdzlesmelerine ait agik pozisyonlarin
artmasi etkili olmustur.

Aylar Itibariyle Dayanak Varlik Bazinda Acik
Pozisyonlarin Dagilimi
100% -
80% 1 Emtia
60% - Faiz
40% - B Endeks
20% - m Doviz
0% -
O VW VOV VOV VOV VOV OV ©V O O O O
O O O O O O O o o o o o
4 A h F th O N DD A
O O O O O O o o o —«H —
Kaynak: VOB

Endekse dayali sézlesmelerin payi, doviz s6zlesmelerinin aksine,
yillin basinda daha diisiikken yil sonuna dogru artmistir. 2005 yili
sonunda endeks stzlesmelerine ait agik pozisyonlarin payr %4
iken, 2006 sonunda bu oran %14’e ylkselmistir.
Faiz sbdzlesmelerine ait agik pozisyonlarin payr da 2005
sonundaki binde birden sifira gerilemistir.

Emtiaya dayall sdzlesmelerin payr ihmal edilecek kadar
disiktlir. 2006 vyili icinde ay sonlari itibariyle bugday ve
pamuda ait sozlesmelerde agik pozisyon olusmamistir. Yeni
islem gbrmeye baglayan altinin agik pozisyon sayisi Nisan
ayinda 126'ya cikmis, yili ise 4 agik pozisyonla kapatmistir.
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Acik pozisyon sayilar yilin
son ceyreginde artmistir.

Acik pozisyon sayisinda
dolar sézlesmelerinin payi
%867dir.

Endeks sozlesmelerine ait
acik pozisyonlarin payi yil
icerisinde artmustir.
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Sonug

Subat 2005te islemlere baslayan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi A.S. ikinci yilinda hizla ylkselen bir islem hacmi
sergilemistir. Ilk yilin aksine en yiiksek hacim endekse dayali
sdzlesmelerde ve  6zellkle IMKB-30  sdzlesmelerinde
gerceklesmistir. En yliksek sayida islem, dovize dayall
sozlesmelerde, 6zellikle de Dolar sézlesmelerinde olmustur.

Faiz ve emtia s6zlesmelerinde, hacim ve islem adedi cok dustik
seviyelerde gergeklesmistir.

Yl icinde islem gbdrmeye baslayan G-DIBS sozlesmeleri
yatinmcilar tarafindan DIiBS-360 ve DIBS-91 sdzlesmelerine
gore daha fazla tercih edilmistir. Hatta 2006 yilinda DIBS-91
sdzlesmesi hig islem gérmemistir.

Benzer sekilde, yil iginde islem gdrmeye baslayan altin
sdzlesmeleri de emtia sdzlesmeleri icerisinde yer alan pamuk ve
bugday sozlesmelerine kiyasla yatinmcilar tarafindan tercih
edilmistir. Yil iginde bugday stzlesmesi islem goérmezken, Mayis
ayindan itibaren pamuk sézlesmesi de islem gérmemistir.

Gelisen sermaye piyasalarinda, risk yonetimi agisindan vadeli
islem ve opsiyon borsalari spot piyasalarin ayrilmaz bir parcasi
olarak faaliyet gostermektedir. Bu bagdlamda yeni kurulan
VOB'un gelecek yillarda ¢ok daha iyi bir performans gostermesi
beklenmektedir.
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