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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Son vyillarda, Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerin sermaye
piyasalarina ilgi artmig, gerek endeks getirileri, gerekse piyasa
degerleri bakimindan énemli ylkselisler gozlenmisti.

Ancak, Adustos 2007'de ABD'nin ipotekli konut finansmani
piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler, bir yil sonra tim
dinyayi sarsacak derin bir finansal krizin habercisi olmustur.

Eylil 2008'de, ABD’li Lehman Brothers'in iflasini agiklamasi ise
tim dinya piyasalarinda yasanan krizde yeni bir ddénemin
baslangici olmustur. Bu tarihten itibaren aralarinda Tirkiye'nin
de bulundugu bir cok (ilke piyasasi, krizden ciddi sekilde
etkilenmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda, kiiresel piyasalarla entegre olan
Turkiye oOncelikle uluslararasi karsilastirmalar cercevesinde
incelenecektir. Ardindan, Turkiye sermaye piyasasina iliskin
veriler detayli olarak ele alinacaktir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Uluslararasi sermaye piyasalarinda 2000'li yillarda 6n plana
clkan Ulkeler arasi rekabet, son yillarda mevzuat, teknoloji ve
uriin gesitliligi gibi konularda yogunlasmistir.

Rekabet, kiiresellesme kavramiyla beraber yerel
tanimlamalardan siyrilip uluslararasi bir kimlik kazanmistir. Bu
sebeple sermaye piyasasina fon temin eden yatinmcilar,
borsalari maliyet ve getiri agisindan degerlendirmeye, sirketler
ise kendileri icin disik finansman ve ihrag maliyeti sunan
ulkelere ydnelmeye baglamistir.

Bununla birlikte, borsalar mali kaynaklarini ve deneyimlerini
birlestirerek, uluslararasi rekabette ©6ne g¢ikmak icin gesitli
isbirliklerine gitmistir. 2007'de 6zellikle New York Borsasi-
Euronext ve Nasdag-OMX gruplarinin yaptigi Atlantik asiri
birlesmeler ile Londra ve Italya borsalarinin birlesmesi bu
anlamda yapilmig ortakliklardir.

Diger taraftan teknoloji, sundugu imkanlar dahilinde (lkeler
arasi sinirlari kaldirmig, yatinmcilara lokasyondan bagimsiz islem
yapma imkani saglamistir. AB'nin Finansal Uriin Piyasalari
Direktifi MiFID'in yirirliige girmesiyle Avrupa‘da uygulama alani
bulan alternatif islem sistemleri; sagladiklan disik maliyet, hizli
islem, yatinma kimliginin gizlenebilmesi ve tek merkezden
birgok piyasaya ulasabilme gibi imkanlar ile yatinmcilari kendine
cekebilmeyi basarmistir. Ozellikle 2008'de Avrupa’da bu konuda
yasanan hareketlilik, organize borsalari pazar paylarini
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kaybetmemek adina kendi alternatif islem sistemlerini kurmaya
yoneltmistir.

Ote yandan, 2007 yilindan beri ABD'nin ipotekli konut
finansmani (mortgage) piyasasindaki olumsuz gelismeler, 2008
yilinda kiresel bir krize donlismustir. Baslangigta dislik, ancak
dedisken olan konut kredisi faizleri, ABD merkez bankasinin
2003 yilindan itibaren artirmaya basladigi borclanma faiz oranina
badli olarak yiikselmistir. Ote yandan, konut fiyatlarindaki artis
trendi durmus, bu durumda kredi kullananlar ytkimliltklerini
yerine  getirememeye baslamistir.  Kredi  donlslerindeki
aksakliklar, kredilere dayal olarak cikarilan tirev Urinlere
yansimis ve pek c¢ok finansal kurumun zor duruma diismesine
sebep olmustur. Sonu¢ olarak Eylil 2008'de 150 wyillik bir
gegmise sahip ABD'li yatinm bankasi Lehman Brothers'in iflasini
aciklamas! ile tim dinya piyasalari derinden sarsiimistir.
Devaminda hem finans sektériinde, hem de reel sektérde gok
ciddi bir kriz slireci baglamistir.

Ortaya gikan krizin sonucu olarak, ABD'deki bes buylk yatirim
bankasi, mevduat bankasi statiisiine gegmistir. Diger taraftan,
ABD hikimeti cesitli kurtarma paketleriyle bircok sektdre
kaynak aktariminda bulunmustur.

ABD'de yasanan bu gelismelerin yaninda, Avrupa ve Asya’da da
énemli gelismeler olmustur. IMKB'nin de dahil oldugu tim diinya
borsalarinda 6nemli duslsler yasanirken, bazi (lke borsalari
gecici olarak islemlerine ara vermistir. Avrupa Birliginin 6nde
gelen (ilkelerinde bazi bankalar devletlestirilirken, izlanda’da ézel
banka kalmamistir. Yatinmcilara glivence vermek amaciyla AB,
Giiney Asya, Avustralya ve Ortadogu’'da bircok (ilke mevduat
garantilerini artirmigtir.

2008'de baglayan kiresel ekonomik kriz, sermaye piyasasl da
dahil olmak Uzere tim ekonomik gostergelere yansimistir. Bu
bakis acisiyla, Tirkiye sermaye piyasasi ile ilgili analize,
Turkiye'nin  uluslararasi  piyasalardaki yerinin  tespiti ile
baslanacak, ardindan bazi 6lgiitler dahilinde kiyaslanabilir oldugu
disuntlen gelismis ve gelismekte olan ulkelerle karsilastirmalar
yapilacaktir.

Arastirmaya konu olan (lkeler ile ilgili veriler gesitli uluslararasi
orgltlerden alnmigtir. Gayri safi yurtici hasila verileri,
Uluslararasi Para Fonunun (IMF) veri tabanindan Nisan 2009'da
alinan dolar bazindaki verilerdir. Tirkiye'ye ait verilerde ise
Turkiye Istatistik Kurumunun (TUIK) dolar bazinda acikladigi
rakamlar kullaniimigtir.
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ULUSLARARASI SIRALAMALAR
Hisse Senetleri

Hisse senetleriyle ilgili veriler, Diinya Borsalar Federasyonundan
(World Federation of Exchanges-WFE) alinmistir. WFE'ye liye 56
ulkenin 50 borsasi arasinda belirli baglklarda siralama
yapilmistir.

2008 yilinin son aylarinda yasanan ve tim dlinya piyasalarini
derinden etkileyen kiiresel finansal krize bagl olarak, borsalarin
piyasa dederlerinde 6nemli oranda gerileme yasanmistir. 2008
sonu itibariyle WFE Uyesi borsalardaki yerli sirketlerin toplam
piyasa dederi bir onceki yila kiyasla %46 gerileyerek 33 trilyon
$’a inmistir.

2007 ve 2008 vyillar arasinda dikkati ceken bir nokta Bombay
Borsasinin, piyasa degeri agisindan ilk on borsa arasindan
gikmasi ve yerine BME Ispanya Borsasinin gelmesidir.

Borsalarin Piyasa Degeri (2008)

Piyasa Piyasa Piyasa

Degeri Degeri Degeri/

: Payi GSYH

1 New York Borsasi (ABD) 9,20 28.3% 65%
2  Tokyo Borsasi (Japonya) 3,116 9.6% 63%
3 Nasdaq (ABD) 2,396 7.4% 17%
4  Euronext (Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz) 2,102 6.5% 47%
5 Londra Borsasi (Ingiltere) 1,868 5.7% 70%
6 Sanghay Borsasi (Cin) 1,425 4.4% 32%
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 1,329 4.1% 616%
8 Deutsche Borse (Almanya) 1,111 3.4% 30%
9 TSX Grubu (Kanada) 1,033 3.2% 68%
10 BME Ispanya Borsasi (Ispanya) 948 2.9% 59%
30 IMKB (Tiirkiye) 120 0.4% 16%
Toplam* 32,575 100.0% 60%

Kaynak: WFE, IMKB

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

Toplam piyasa degerinin
dortte iciinii itk on borsa
olusturmustur.

IMKB, 120 milyar $ piyasa
degeriyle 30. siraya
gerilemistir.

Toplam piyasa dederinin dortte Gglni ilk on borsa
olusturmustur. Tokyo Borsasinin piyasa degerinde %28 deger
kaybi yasanirken, diger borsalarda deder kaybi %40'in lzerinde
olmustur.

2007 yihinda %26'lk pay ile en biyiik piyasa degerine sahip olan
New York Borsas'nin 2008 vyilindaki payr 2 puan artis
gostermistir. New York ve Nasdaq Borsalari toplamda 12 trilyon
$ piyasa degerine sahiptir. Baska bir bakis acisiyla, ABD kaynakli
krize karsin, ABD'li bu iki borsa, WFE Uyesi borsalarin toplam
piyasa dederinin %36'sini olusturmustur. Dider taraftan Atlantik
asirt bir ortaklik olan New York-Euronext borsasinin toplam
piyasa dederi ise 11 trilyon $ ile %35 paya sahip olmustur.

IMKB'nin piyasa degeri ise dolar bazinda %63 deger kaybiyla
120 milyar $ seviyesine inmistir. IMKB, 2007'de piyasa degeri
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agisindan 26. siradayken, 2008'de dort sira gerileyerek 30.
olabilmistir.

Borsalarin piyasa degerlerinin milli gelire orani 2007'ye kiyasla
hemen hemen vyariya gerilemistir. Dinya toplaminda 2007'de
%130 olan bu oran 2008'de %60’a inmistir. incelenen (ilkelerde
dikkati geken nokta, orandaki gerilemeye karsin Hong Kong
borsasinin piyasa degerinin, Ulkenin milli gelirinin yaklasik alti
kati kadar olmasidir. 2007'de Hong Kong borsasinin piyasa
dederi milli gelirin 13 kati kadardi.

Borsalara kote olan toplam (yerli ve yabanci) sirket sayisi
acisindan Bombay Borsasi 5.000’e yaklasan sirket sayisi ile ilk
sirada yer almaktadir. WFE (yesi borsalarda kote olmus
sirketlerin  %11'i Bombay Borsasinda olup tamami yerli
sirketlerdir. Bombay Borsasina kote 4.921 sirketin toplam piyasa
degeri 647 milyar $ civarindadir.

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi (2008)

Sirket Toplamdaki

Sayisi
1 Bombay Borsasi 4,921 10.5%
2 TSX Grubu 3,841 8.2%
3 BME Ispanya Borsasi 3,576 7.7%
4  Londra Borsasi 3,096 6.6%
5 New York Borsasl 3,011 6.4%
6 Nasdaq 2,952 6.3%
7  Tokyo Borsasi 2,390 5.1%
8 Avustralya Borsasi 2,009 4.3%
9 Kore Borsasl 1,793 3.8%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,406 3.0%
33 IMKB 317 0.7%

Toplam 46,705 100.0%

Uluslararasi finans merkezleri arasinda yer alan Londra ve New
York Borsalari, 2007 yilinda oldugu gibi 2008'de de yabanci
sirketlerin ilgisini gekmeye devam etmistir. Londra Borsasina
kote 3.096 sirketin yaklasik beste biri yabanci sirketlerdir.
Londra Borsasini siraslyla 415 ve 336 yabanci sirketin kote
oldugu New York ve Nasdaq Borsalari izlemektedir.

IMKB'ye kote olan sirket sayisi 2008 sonunda 317 olmus ve
bdylece 33. sirada yer almistir. 2007 yilinda ise IMKB, 319 sirket
ile 32. sirada yer aliyordu.

WFE Uyesi borsalarin hisse senedi islem hacmi bir énceki yila
nazaran %13 artarak 112 trilyon $'a ulasmistir. Ilk on borsa
arasinda Nasdaq, New York ve TSX Grubu borsalari disinda
kalanlarin islem hacminde gerileme yasanmistir. Ozellikle
Nasdaqta iki katin Uzerinde islem hacmi artisi meydana
gelmistir. Buna bagli olarak Nasdag, 36 trilyon $'lik islem hacmi
ile diinya genelinde ilk siraya yerlesirken, New York Borsasi da
yaklagik 34 trilyon $ ile ikinci sirada yer almistir. Baska bir
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Bombay Borsasi 4.921 kote
sirket sayisi ile diinyada
birinci sirada yer almistir.

Nasdaq ve New York Borsasi
WFE iiyesi piyasalarin islem
hacminin %62’sini
olusturmustur.
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ifadeyle, ABD WFE dUyesi 50 borsanin hisse senedi islem
hacminin %62’sini olusturmustur. 2007’de ise bu iki borsanin
payl %45 seviyesindeydi. Bir o©nceki yildaki ilk on borsa
siralamasindan farkli olarak, italya Borsasi diisen islem hacmiyle
yerini TSX Grubuna birakmistir.

Londra Borsasinda  ABD'li borsalarin ardindan en yiksek islem hacmi 6,5 trilyon § ile
islemlerin %30°u yabanci | ondra Borsasinda yapilmistir. 681 yabanci sirket ile en fazla
sirketlerde yapilmistir.  yabhanc sirketin kote oldugu borsada, islem hacminin %30'u bu
sirketlerde gergeklegmistir. 2007°de bu oran %41 seviyesindeydi.

Hisse Senedi Hacmi (2008)

HS Hacmi HS Hacmi Hacim/Piyasa

Payi De

1 Nasdaq 36,446 32.5% 1,521%
2 New York Borsasi 33,639 30.0% 365%
3 Londra Borsasi 6,474 5.8% 347%
4  Tokyo Borsasi 5,586 5.0% 179%
5  Euronext 4,454 4.0% 212%
6 Deutsche Borse 3,881 3.5% 349%
7  Sanghay Borsasi 2,587 2.3% 181%
8 BME Ispanya Borsasi 2,439 2.2% 257%
9  TSX Grubu 1,736 1.5% 168%
10 Hong Kong Borsasi 1,629 1.5% 123%
25 IMKB 261 0.2% 218%

100.0% 345%

Kaynak: IMKB, WFE

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

IMKB'de 2008 yilinda gerceklesen hisse senedi islem hacmi ise
261 milyar $'dir. Bu tutar ile WFE siralamasinda onceki yil 25.
sirada yer alan IMKB'nin islem hacmi, bir énceki yila gére dolar
bazinda %13 gerilemistir.

Nasdaq Borsasinda 2008'de gergeklestirilen islem hacmi, yil sonu
piyasa dederinin 15 kati kadardir. New York ve Londra
Borsalarinda bu oran 3,5 kat civarindayken, IMKB'de iki katin
biraz Gzerindedir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK)

Sabit getirili menkul kiymet stokuyla ilgili veriler, Uluslararasi
Odemeler Bankasinin (Bank for International Settlements-BIS)
49 {ilkeden topladidi bilgiler 1s1§inda hazirlanmistir. Ulkeler, 2008
Eylil sonu itibariyle SGMK stoklarinin blyuklikleri géz 6niine
alinarak siralanmistir. Bu bolimde kullanilan milli gelir rakamlan
ise, 2008 vyilhnin tamamina dair yapilan tahminleri
kapsamaktadir.

ABD, global SGMK stokunun  Yapllan bu siralama dahilinde ABD 26 trilyon $ SGMK stoku ile ilk
%42’sine sahiptir.  Sirada yer almaktadir. Bu stokun %72'sini Gzel sektore ait
SGMK'lar olusturmaktadir. Incelenen 49 llke icinde ABD'nin
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SGMK stoku toplamin %a42'sini olusturmaktadir. Bu oran, bir
onceki yila kiyasla 1 puan gerilemistir.

Ikinci sirada yer alan Japonya'da ise SGMK stoku 9 trilyon $'i
gecmistir. ABD'ye kiyasla kamu SGMK'larinin agirhgi (%82) ozel
sektdor SGMK'larina gére hayli yuksektir. Ancak, her iki Ulkenin
kamu SGMK'larinin nominal dederlerinin birbirine yakin olmasi
dikkat cekici bir noktadir. Diger taraftan, llkenin toplam SGMK
stoku, milli gelirinin yaklasik iki kati blyikliglndedir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (2008/09) -
Kamu Ozel

SGMK SGMK/ Kesimi/ Sektor/
. GSYH SGMK SGMK
ABD 25,800 181% 28% 72%

1
2 Japonya 9,606 195% 82% 18%
3 Italya 3,219  139% 56% 44%
4 Fransa 2,900 101% 50% 50%
5 Almanya 2,660 73% 52% 48%
6 Cin 2,121 48% 66% 34%
7 Ispanya 1,736 108% 30% 70%
8 Ingiltere 1,287 48% 66% 34%
9 Kanada 1,083 72% 65% 35%
10 Brezilya 1,018 65% 65% 35%
23 Tiirkiye 216 29% 100% 0%
Toplam 60,795 109% 47% 53%

| Kaynak: BIS, IMF, TUIK

Bu siralamada Turkiye toplam 216 milyar $'lik SGMK stokuyla
23. sirada yer almistir. Tirkiye'de son (¢ yilda 6zel sektor
tarafindan ihrag edilen tahvil ve finansman bonolarina karsin
toplam SGMK stokunun tamamina yakini kamu borglanma
senetlerinden olusmaktadir. Ulkenin borg stoku GSYH'nin %29'u
kadardir.

Vadeli Islem ve Opsiyonlar

Vadeli Islemler Sektérii Birligi (Futures Industry Association-FIA)
tarafindan, 52 vadeli islem ve opsiyon borsasindan toplanan
verilere dayanarak Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin (VOB)
kiresel piyasalardaki konumu incelenebilmektedir.

2007 yiinda Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Chicago
Board of Trade’in (CBOT) birleserek olusturdugu CME Grup,
2007 yilinda oldugu gibi 2008 yilinda da islem hacmi agisindan
birinci sirada yer almistir. Grubun islem hacmi bir énceki yila
kiyasla %4 artarak 3,3 milyar adete ulagmistir.

Bir dnceki sene Uglincl sirada yer alan Eurex ise 3 milyar adeti
asan islem hacmi ile 2008 yilinda ikinci siraya yerlesmistir. Diger
taraftan, 2007 yilinda ikinci siradaki Kore Borsasi artan islem
hacmine karsin bir sira gerilemis ve Uglncl olmustur.
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Tiirkiyede 6zel sektor
bor¢clanma araclar cok
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CME Grubu 2008 yilinda en
fazla islem yapilan borsa
olmustur.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Hacimleri (Milyon Adet)

2007

1 CME Grubu 3,158 3,278
2 Eurex 2,704 3,173
3 Kore Borsasl 2,777 2,865
4 NYSE Euronext 1,525 1,676
5  Chicago Opsiyon Borsasi 946 1,195
6 BM&F Bovespa 794 742
7 Nasdaq OMX 551 722
8 Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi 380 590
9 Johannesburg Borsasi 330 514
10 Dalian Emtia Borsasi (Cin) 186 313
28 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) 25 54

Toplam 15,527 17,653

Kaynak: FIA, VOB

Aralarinda Liffe Borsalari, Amerikan Borsasi (American Stock
Exchange) ve NYSE Arca Options Borsasini iceren NYSE
Euronext grubu, 1,7 milyar adet islem hacmi ile dérdincl
olmustur. Siralamada yer alan ilk dort borsa, toplam islem
hacminin %65'ini olusturmustur.

2008 yilinda Sao Paulo Borsasi ve Brezilya Ticaret ve Tirev
Borsasinin (BM&F) birleserek olusturdugu BM&F Bovespa'da
toplamda 742 milyon adet islem yapilirken, Temmuz 2008'de
Nasdag OMX Grubunun Philadelphia Menkul Kiymetler Borsasini
satin almasinin ardindan, grup 700 milyonu gegen islem hacmi
ile ilk on igine girmistir.

Bu sene ilk on igine giren diger borsalar ise sirasiyla 514 ve 313
milyon adet sézlesme sayilar ile Johannesburg ve Dalian Emtia
borsalaridir.

2007 yiinda 38. sirada yer alan VOB'un islem adetleri 2008
yiinda iki kattan fazla artarak 54 milyona ulasmistir. Bu islem
hacmi VOB'u diinya genelinde 28. siraya gikarmistir.

Yatirhm Fonlarn

ICI (Investment Company Institute), ABD'de bulunan yatirim
fonu sirketlerinin birligidir. Birlik, yatirnm fonlari, borsa yatirim
fonlari ve yatinm ortaklklarn ile ilgili verileri 45 Ulkeden
toplayarak yayinlamaktadir. Ancak 2008 yili igin Hong Kong’un
verileri aciklanmadidi icin bu yilki calismaya dahil edilmemistir.
Incelenen bu iilkelerdeki yatirim fonlarinin toplam buyiiklGgi
Eylil 2008 sonunda 22 trilyon $ civarindadir. 2007 yilinin eg
doéneminde bu tutar 26 trilyon $ seviyesindeydi. Bu bdéliimde
kullanilan milli gelir rakamlari, 2008 yilinin tamamina dair yapilan
tahminleri kapsamaktadir.

ABD, 10 trilyon $1 asan yatinm fonu blylkligu ile diinya
siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu tutar diinya genelinin
yarisini olusturmaktadir.
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Yatirim Fonlar (2008/09) |

Yatirnm
Fonlari Yatirnm Yatirnm
Fonu Pay1 Fonu/ GSYH
1 ABD 10,689 49.3% 75%
2 Liiksemburg 2,230 10.3% 4056%
3 Fransa 1,723 8.0% 60%
4  Avustralya 1,039 4.8% 103%
5 1irlanda 828 3.8% 303%
6 Ingiltere 655 3.0% 25%
7 Japonya 623 2.9% 13%
8 Kanada 606 2.8% 40%
9 Brezilya 579 2.7% 37%
10 Ispanya 308 1.4% 19%
31 Tiirkiye 19 0.1% 3%
ToEIam 21,661 100.0% 44%
Yatinm fonu  blydkliginin  (lke ekonomisindeki  yeri

degerlendirildiginde, Liikksemburg ve Irlanda'nin yiiksek oranlara
sahip oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde Hong Kong'un
yatirnm fonu blydkligindn milli gelirine orani 2007 yilinda %349
ile hayli ylksekti.

Liksemburg, vergi ve operasyonel alanlarda sundugu
olanaklardan dolay! yatinm fonu ve yatirim ortakhdi gibi kolektif
yatinm kuruluslarinin merkezi haline gelmistir. Bu nedenle,
Avrupa’da pek cok fon Liksemburg'da kurulmakta, ancak diger
Ulkelerdeki yatirmcilara satilmaktadir. 2008 sonunda 55 milyar $
milli geliri bulunan dlkenin, yatinm fonu buyUklGga 2008 Eylil
sonu itibariyle 2 trilyon $1 gecmistir. irlanda da benzer firsatlar
sunarak kolektif yatirrm gsirketlerinin alternatif merkezi haline
gelmeyi hedeflemektedir.

Turkiye ise 2008'in Uglincl geyregi itibariyle yaklasik 19 milyar
$'lk yatinm fonu blydlkligine sahiptir. Bu fon biyukligu
Turkiye'yi diinya genelinde 31. siraya yerlestirmistir. 2007 yilinda
ise Turkiye, dinya genelinde 21 milyar $'lk portfoy
buyikliguyle 33. sirada yer almisti.

GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

Bu bdliimde, Tirkiye ile kiyaslanabilir olacadi disiiniilen bazi
gelismis ve gelismekte olan Ulke verileri incelenmektedir.

Hisse Senetleri
Endeks Getirileri

IMKB, 2007 yilinda Karsilastirilan tilkeler icinde dolar bazinda
%72 ile en fazla getiriyi saglayan ikinci borsa olmustu. 2008'de
ise incelenen borsalar arasinda Yunanistan Borsasi %67 ile en
fazla deger kaybeden borsa olurken, IMKB %63 ile ikinci sirada
yer almistir.
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Liiksemburg’da yatirrm
fonlarimin biiyiikligii 2
trilyon $1 gecmistir.

Yatirim fonlarinda Tiirkiye
31. siradadir.

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

IMKB, 2008 yilinda
Yunanistan’in ardindan en
fazla deger kaybeden 2.
borsa olmustur.



Meksika, incelenen iilkeler
arasinda en az deger
kaybeden borsa olmustur.

Malezya piyasa dederinin
milli gelire oraminin en
yiiksek oldudu iilkedir.

TSPAKB

Incelenen diger tilkelerin borsalarinda da deger kayiplari %40'in
Uzerinde gerceklesmistir. Polonya ve Macaristan %60’k deger
kaybiyla Turkiye'yi takip eden borsalar olmustur.

Karsllastirilan borsalar arasinda Meksika, 2007 yilinda en distk
getiriyi saglayan (lke olurken, 2008'de en az deder kaybeden
borsa olmustur.

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri - 2008
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Kaynak: IMKB, WFE

Endeks getirileri, diinya borsalarinda bir gikis trendinin basladigi
2002 sonundan itibaren incelendiginde Italya (-%14) ve
Macaristan (-%81) disindaki Ulke borsalarinda pozitif getiri
saglanmistir. En yiliksek getiri %265 ile Meksika’'da iken, Brezilya
borsasinin getirisi %233 olarak gergeklesmistir. Karsilagtirilan
lilkeler arasinda IMKB alti yilda %159 getiri ile {iglincii sirada yer
almigtir.

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin llke ekonomisindeki yeri ve Oneminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa degerinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullaniimaktadir. Kiresel finansal krize
bagh olarak diisen hisse senedi fiyatlar ve piyasa degerleri,
incelenen (lkelerde piyasa degerinin milli gelire oraninin 2007
yilina gore hayli gerilemesine sebep olmustur.

Incelenen (ilkeler arasinda son (¢ yildir borsa biiyiikligiiniin tilke
ekonomisine oraninin en yiksek oldugu (ilke Malezya'dir.
Malezya’da bu oran bir 6nceki yila kiyasla 89 puan diiserek %85
olurken, en az degisim 10 puan kaybeden Arjantin‘de (%12)
olmustur.

Piyasa degerinin milli gelire orani en yiiksek ikinci ke %67 ile
Israil olurken, onu %59 ve %50 ile Ispanya ve Gliney Kore takip
etmektedir.

2007 yihnda Tayland, Brezilya ve Yunanistanin arkasinda yer
alirken, 2008'de piyasa degeri/milli gelir oraninin daha az
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dismesi sebebiyle bu (lkelerin 6éniine gegmistir. Macaristan ise
bir onceki yila gore Arjantin ile yer degistirerek karsilastirilan
borsalar arasinda en son siraya yerlesmistir.

Piyasa Degeri/GSYH
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Kaynak: IMF, IMKB, TUIK, WFE

Turkiye'de ise 2006 yilinda GSYH'nin %41’ine denk gelen piyasa
dederi, 2007'de %43 olurken, 2008'de %16'ya gerilemistir.

Halka Acik Sirket Sayisi

Halka acgik sirket sayisindaki artis, hisse senedi ihraciyla sermaye
piyasasindan kaynak sadlayan sirket sayisini gostermektedir.
Azaliglar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan cikan sirketleri
ifade etmektedir.

2007 yilinda oldugu gibi 2008 yilinda da Kore, incelenen (lkeler
arasinda halka acik sirket sayisinin en fazla oldugu Ulkedir.
2008'de 36 sirketin daha borsaya dahil olmasi sonucu, islem
gobren sirket sayisi 1.793e ulagmistir.

ikinci sirada ise bir énceki yila nazaran 10 adetlik azalis gsteren
Malezya borsasi yer almaktadir. 2008 sonunda (ilkede borsaya
kote sirket sayisi 976'dir.

Polonya borsasi halka acik sirket sayisinin en fazla artis
gosterdigi borsa olmustur. Borsaya kote sirket sayisi 2008 yilinda
83 adet artmistir. AB liyeligi ve Agustos 2007'de islemlerine
baglayan KOBI piyasasi New Connect, islem géren sirket
sayisindaki bu ylkseliste etkili olmustur. Sonug olarak, 2008
itibariyle Polonya’da islem goren sirket sayisi 458’e ulagsmistir. Bu
say! ile Polonya, Brezilya'nin éniine gecmistir.
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Tiirkiye'de piyasa degerinin
milli gelire orani %167dr.

Polonya borsasinda islem
goren sirket sayisi 83 adet
artmustir.



IMKB’ye kote sirket sayisi
317ye gerilemistir.

Devir hiz1 siralamasinda
Italya bir basamak
gerilemistir.

IMKB’nin devir hizi, 2007ye
gore iki kat artmistir.
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2007 sonu itibariyle IMKB'de islem géren sirket sayisi 319 idi. il
icinde yapilan iki halka arz ve cesitli sebeplerle dort sirketin
kottan c¢ikmasi sonucu kote sirket sayisi 317°ye gerilemistir.
Ozellikle yil boyunca piyasa kosullarinin elverigli olmayigi tiim
diinyada oldugu gibi IMKB'de de halka arzlari sinirlamistir.
Turkiye 2007 yilinda incelenen lilkeler arasinda sondan dordinci
sirada yer alirken, 2008’de bir sira ylkselmistir.

Hisse Senedi Devir Hizi

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir
borsanin devir hizini géstermektedir. Yiksek devir hizi, disuk
likidite riskinin yani sira, bu borsalarda kisa vadeli yatirimlarin
daha adirlikh oldugunun da bir géstergesidir.

2008 yilinda kiiresel finansal krize bagl olarak hisse senetleri
fiyatlarindaki dislis, beraberinde piyasa degerlerinin de
diismesine sebep olmustur. Piyasa degerlerindeki bu gerilemeye
karsin islem hacimleri daha az distiigiinden, incelenen birgok
borsada hisse senedi devir hizi artmistir.

Incelenen (ilkeler arasinda hisse senedi devir hizi en yiiksek olan
Kore borsasidir. 2007 yiinda %179 olan devir hizi, 2008'de
%310'a yiikselmistir. 2007 yilinda birinci sirada yer alan italya’da
islem hacminin 2007 yllana gére daha fazla gerilemis olmasi,
Kore'yi ilk siraya yerlestirmistir.

Kore'yi sirasiyla Italya ve Ispanya izlerken, hisse senedi devir
hizinda doérdlinci sirayr Turkiye almistir. Tlrkiye'nin hisse senedi
devir hiz1 2007’ye gore iki kat artarak %211 olmustur.

Incelenen iilkeler arasinda Malezya'nin hisse senedi islem hacmi
hemen hemen vyariya diserken, piyasa dederi diger (lkelere
nazaran daha az dugmdastir. Bu sebeple Malezya borsasinin
hisse senedi devir hiz, incelenen borsalar arasinda gerileyen tek
ornek olmustur.
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Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Bu bdlimde yer alan sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stoklar
2008 Eylll buyuklukleri olup, milli gelir rakamlari 2008 yil igin
yapilan tahminlerdir.

Turkiye'de biyik oranda kamu borglanma senetlerinden olusan
SGMK stokunun milli gelirdeki payr 2007 yilinda %33 iken
2008'in ilk dokuz ayi itibariyle %29'a kadar gerilemistir.

SGMK'larin GSYH'daki Orani

2004 2005 2006 2007 2008/09

Yunanistan 97% 88% 99% 105% 98%
Glney Kore 110% 107% 114% 103% 94%
Malezya 89% 90% 94% 96% 83%
Avusturya 77% 68% 78%  84% 76%
Brezilya 58% 62% 65% 71% 65%
Tayland 41% 45% 53% 56% 54%
Macaristan 52% 44% 52% 55% 52%
Cek Cumbhuriyeti 59% 50% 57% 60% 48%
Glney Afrika 51% 45% 43% 43% 38%
Meksika 32% 35% 37% 34% 35%
Polonya 40% 35% 38% 38% 34%
Tiirkiye 43% 38% 34% 33% 29%

Arjantin 33% 40% 36% 29% 23%

SGMK stokunun milli gelirine orani en yiksek olan dlke
Yunanistan'dir.  Milli geliri  kadar bor¢ stokuna sahip
Yunanistan’da kamu kesiminin ihrag ettigi menkul kiymetler
toplamin %90" seviyesindedir.

Yunanistani %94 ile Giiney Kore takip etmektedir. Ulkede kamu
SGMK'larinin  toplam igindeki payinin %42 civarinda olmasi,
Glney Kore'de 0zel sektdr borglanma araglar piyasasinin
gelismisligine isaret etmektedir.
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Yunanistan SGMK stokunun
milli gelire orani en yiiksek
llkedir.



Tiirkiyede ozel sektor
bor¢lanma araclarinin
stoktaki payi disdktiir.

VOB, islem hacmi en hizl
artan borsadir.
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SGMK stokunun milli gelirin %34'ine denk geldigi Polonya’da
bor¢ stokunun tamami kamu kesimi tarafindan ihrac edilmistir.
Turkiye'de 2006 yilindan itibaren ise 6zel sektér borclanma
araclarl piyasada yer almaya baslamakla beraber, boyutlari hayli
klguktdr.

Kamu Kesiminin SGMK'lardaki Orani

2004 2005 2006 2007 2008/09
Polonya 100% 100% 100% 100% 100%
Tiirkiye 100% 100% 100% 100% 100%
Yunanistan 97% 94% 92% 91% 90%
Macaristan 90% 88% 90% 87% 88%
Cek Cumhuriyeti 90% 87% 85% 81% 86%
Arjantin 71% 78% 79% 83% 85%
Tayland 67% 68% 66% 70% 71%
Brezilya 80% 76% 74% 73% 68%
Guney Afrika 73% 70% 64% 60% 60%
Meksika 54% 52% 55% 54% 50%
Giliney Kore 43% 45% 46% 43% 42%
Avusturya 47% 42% 41% 38% 41%

Malezya 43% 42% 41% 39% 40%

Meksika, Avusturya ve Malezya’daki kamu kesimi borg stokunun
payi ise toplamin %40'1 ile %50’si arasinda degismektedir.

Vadeli islem ve Opsiyonlar

2008 krizinde, incelenen Ulke borsalarindaki tirev Uriin hacimleri
farkli sekillerde etkilenmistir. Bazi (lkelerde vadeli iglem
hacimleri ©6nemli Olclide artarken, bazi Ulkelerde hacim
gerilemistir. Bu ortamda, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)
islem adedi bazinda islem hacmi en hizl artan borsa olmustur.

Vadeli Islem ve Opsiyon Hacimleri (Bin Adet)

2007 2008
Glney Kore 2,777,416 2,865,482
Brezilya 794,054 741,889
Giliney Afrika 329,642 513,584
Meksika 228,972 70,144
Tiirkiye 24,867 54,473
Macaristan 18,827 13,369
Polonya 9,342 12,561
Yunanistan 6,582 7,172
Malezya 6,203 6,120
Tayland 1,231 2,149
Polonya 1,317 1,130

Arjantin 178 156

Incelenen iilkeler arasinda Giiney Kore 3 milyar adete yaklasan
islem hacmi ile hayli 6nde yer almaktadir. Onu Brezilya borsasi
takip etmektedir. Daha 6nceden bahsedildigi (izere, 2008 yilinda
Sao Paulo Borsasi ve Brezilya Ticaret ve Turev Borsasi (BM&F)
birleserek BM&F Bovespa'yl olusturmustur. Meksika, incelenen
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Ulkeler arasinda %69la en fazla disiisin yasandigi borsa
olmasina karsin dérdinci siraya yerlesmistir. Meksika'nin
tersine en fazla yiikselisin yasandigi VOB (Tirkiye) ise besinci
sirada yer almaktadir. VOB'da gerceklesen kontrat sayisi
2007'ye kiyasla %119 artarak 55 milyon adete yaklagmistir.

Yatirim Fonlari

Yatinm fonlari portfoy biyikliginin GSYH'ya orani, Ulkedeki
kurumsal yatinmc tabaninin gelismisliginin  gostergesidir. Bu
bolimde portféy dederleri 2008 Eylil sonu itibariyle alinmig
olup, milli gelir rakamlarn ise 2008 vyilina iliskin tahminleri
kapsamaktadir.

| Yatirim Fonlari/GSYH

2004 2005 2006 2007 2008/09

Brezilya 33% 34% 39% 47% 37%
Glney Afrika 25% 27% 30% 34% 28%
Glney Kore 26% 25% 28% 34% 26%
Avusturya 35% 36% 40% 37% 26%
Macaristan 5% 5% 6% 9% 8%
Meksika 5% 6% 7% 7% 7%
Yunanistan 19% 13% 10% 9% 6%
Polonya 5% 6% 8% 11% 5%
Cek Cumbhuriyeti 4% 4% 5% 4% 3%
Tirkiye 5% 5% 3% 3% 3%

Ar!antin 2% 2% 3% 3% 2%

2008 yiinda piyasa fiyatlarinin dismesiyle, yatinm fonlarinin
toplam portféy biyikligi hayli gerilemistir. Incelenen iilkeler
arasinda, 2008 yilinin ilk dokuz ayr gbz oniline alindiginda,
yatinm fonu portféy blyilkliginin GSYH'ya orani en yiiksek
olan (ilke %37 ile Brezilya'dir. Diger taraftan, fonlarin milli gelire
orani Glney Afrika, Glney Kore ve Avusturya’da %?26-28
civarindadir.

ICI verilerine gbre 2006'da 15 milyar $, 2007'de ise 23 milyar $
yatinm fonu portfoy bulylkligline sahip olan Tirkiye'de,
2008/09'da toplam tutar 19 milyar $'a gerilemistir. Bu tutar milli
gelirin %3‘lUne denk gelmektedir.

Sonug

2008 yili genel olarak degerlendirildiginde, ABD'de baslayan
kiiresel finansal kriz, tim dinya sermaye piyasalarinda ciddi
gerilemeler yasanmasina sebep olmustur. Diinya piyasalariyla
entegre durumda olan Tlrkiye sermaye piyasasi da bu
gerilemeden payini  almig, sermaye piyasasl olumsuz
etkilenmistir. Yine de, WFE Uyesi 50 borsa arasinda islem hacmi
ve sirket sayisi bazinda vyapilan siralamalarda Turkiye'nin
konumunda 6nemli bir degisim olmamistir. Ancak dolar bazinda
piyasa dederi acisindan yapilan siralamada IMKB'nin diger
borsalardan daha fazla etkilendigi goriilmektedir.
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Tiirkiye'de yatirim fonlarinin
biiyiikliigii 19 milyar $°a
gerilemistir.

2008 de kiiresel finansal
kriz, diinya piyasalarini
derinden sarsmistir.



Baslica yatirrm araclarinin
getirileri karsilastirilmistir.

Getirilerde stopaj kesintileri
dikkate alinmistir.

Mevduatta 3 ayri vade icin
hesap yapilnustir.

6 aylik bonolara yatirim
yapildigir varsayilnustir.
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Vadeli islemler tarafinda ise, VOB'un islem adedi bakimindan
onemli bir gelisim sergiledigi ve bu anlamda dinya
sirlamalarinda ytikseldigi goriilmektedir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

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

Yatirm araglarinin 2008 vyilindaki karsilastirmali  getirilerinin
sunuldugu bu bélimde yatirim fonlari hari¢ tutularak, yukarida
sayllan yatinm alternatifleri icinde vade ayrimlari vasitasiyla kisa
ve uzun vadeli yatinmlarin getirilerinin karsilastirmasi yapiimistir.

Hesaplamada kullanilan repo, mevduat ve bono faizlerinde
getiriler gelir vergisi tevkifati gdz dntline alinarak hesaplanmistir.
Hisse senedinde tevkifat oraninin yil icinde %0‘a indirilmesiyle
2008 yilinda bu gelirlerin hesabinda vergi kesintisi yapiimamustir.

Tanimlar

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir. ABD dolari ve
avro verileri, TCMB tarafindan aciklanan yil sonu doéviz alis
kurlaridir. Altin fiyatlar icin TCMB veri bankasindan Istanbul Altin
Borsasi giinliik agirlikli ortalama TL/kg. fiyatlar kullanilmistir.

Gecelik faiz oranlarinda TCMB veri bankasindan alinan
bankalararasi para piyasasi oranlari kullaniimistir. %15’lik vergi
kesintisi yansitiimistir.

TL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlar kullanilmistir. D6nem basinda yapilan 1 ay,
3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri dénlisiinde anapara ve faiziyle
beraber ayni vadeyle tekrarlandigi varsayilmistir. Hem TL hem
de doéviz mevduatlara %15 stopaj uygulanmistir. Déviz tevdiat
hesabi da TL mevduata benzer sekilde hesaplanmig, dénem
sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB ddviz alis kuruyla TL'ye
gevrilmistir.

Bono getirileri icin ise Hazine Mistesarliindan alinan iskontolu
ihale faiz oranlari kullaniimistir. Yatirmcinin dénem basinda 180
gln civarnl vadeli bono aldigi, itfa tarihinde faiz ve anapara
toplamiyla yine benzer vadede bir bonoya yatinm yaptidi
varsayllmistir. Uygun vade bulunana kadar yatirmcinin repo
yaptigi varsayllmistir. Bononun vadesinin 2008 yil sonunu astig
durumda ise, yalnizca ilgili ddneme denk disen faiz gdz 6nline
alinmistir. %10 stopaj oraniyla hesaplama yapilmistir.
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Reel getiriler igin Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan
2003 bazli tiketici fiyat endeksi kullaniimistir.

Getiriler

2008 yili sonlarinda, uluslararasi piyasalardan kaynaklanan krizle
beraber TL'nin hizla deder kaybetmesi neticesinde, ddviz
cinsinden yatirnmlar ve altin en fazla kazandiran araglar olurken,
hisse senetleri en fazla kayba yol acan alternatif olmustur.

Dolar cinsinden mevduatin getirisi %39 civarinda gergeklesirken,
yillik TUFE artisiyla arindirildiginda reel getirisi %27 olmustur.

Ikinci sirada ise altin gelmistir. Altin fiyatlar bir yil icinde %36
(reel %24) artis kaydetmistir. Avro cinsinden mevduatlarin
getirisi de %32 (reel %20) seviyesinde gergeklesmistir.

TL cinsinden mevduatlarin getirisi %20 civarinda olmustur. Bu
oran, reel anlamda %9 civarinda bir kazanca isaret etmektedir.
Krizle beraber mevduat faizlerinin yil sonuna dogru kademeli
olarak artmasi sebebiyle, kisa vadeli yatirrmlarin getirisi daha
yuksek olmustur.

Secilmis Araclara Gore Yatirim Getirileri |

Nominal
1 ay DTH ($) 39.4 26.7
1 yil DTH ($) 39.4 26.7
3ay DTH ($) 39.1 26.4
Altin 36.1 23.7
1 ay DTH (€) 32.6 20.5
3 ay DTH (€) 32.1 20.0
1 yil DTH (€) 31.7 19.7
Dolar 31.3 19.3
Avro 25.0 13.6
1 ay TL mevduat 21.1 10.0
3 ay TL mevduat 20.2 9.2
1 yil TL mevduat 17.9 7.1
6 aylik bono 15.9 5.3
Gecelik repo 14.6 4.1
IMKB-100 -51.6 -56.1
TUFE 10.1 -

Kaynak: Hazine, TCMB, TUIK

6 ay vadeli bonolara yapilan yatinmlarin reel getirisi ise
mevduatin  altinda kalmis, reel olarak %5 civarinda
gerceklesmistir. Gecelik repo yatirimlarinin reel getirisi ise %4
civarinda olmustur.

2008 yilinda karsilastirilan araclar arasinda IMKB-100 kayba
neden olan tek yatrm arac olmustur. Yilk TUFE artisiyla
arindirildiinda endeks reel anlamda %56 oraninda deger
kaybetmigtir.
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Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindiriimistir.

2008 yilinda en yiiksek
getiriyi doéviz ve altin
saglamustir.

Bonolarin reel getirisi %5 'te
kalmustir.



Kamu kesimi senetleri, en
yodun islem goren
SGMKlardir.

2008 yilinda 4 adet ézel
sektor tahvili ihrac
edilmistir.
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SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile
Ozel sektdr tarafindan ihrag edilen tahvil ve finansman
bonolarindan olusmaktadir. Uzun bir aradan sonra 2006 yilinda
tekrar baglayan 6zel sektér borglanma araglarinin ihraci, 2008
yilinda da devam etmistir.

Tdm menkul kiymetler icinde SGMK'lar, hem menkul kiymet
stoku agisindan, hem de islem hacmi agisindan en yiiksek paya
sahip menkul kiymetlerdir.

Ulkede mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam
nominal dederini gosteren i¢ bor¢ stoku, 2007 sonunda 255
milyar TL iken, 2008 sonunda %8 artisla 275 milyar TL'ye
cikmistir. I¢ bor¢ stokuna ait gelismeler Tiirkiye Ekonomisi
béliminde detayl olarak ele alinmaktadir.

2007'de 420 milyon TL tutarinda alti 6zel sektdr borglanma araci
ihrag edilmisti. 2008 yilinda ise toplam 270 milyon TL nominal
dederli dort ozel sektér borclanma aracinin ihraci yapilmistir.
Dort farkl sirket tarafindan yapilan ihraglardan ikisi halka arz
edilirken, dider ikisi halka arz edilmeksizin tahsisli satilmistir.
2008 sonu itibariyle dzel sektér borglanma araglarinin toplam
stoku 690 milyon TL civarindadir.

IMKB Kesin Ahm-Satim ve Repo-Ters Repo Islemleri (Milyar TL)

2004 2005 2006 2007

Repo-Ters Repo (Tescil) 399 336 505 486 472 -3%
Repo-Ters Repo (IMKB) 1,551 1,860 2,539 2,571 2,935 14%
Repo-Ters Repo Toplam 1,950 2,196 3,043 3,057 3,408 11%
Kesin Alim-Satim (Tescil) 224 230 201 240 208 -13%
Kesin Alim-Satim (IMKB) 373 481 382 364 301  -17%
Kesin Alim-Satim Toplam 596 711 583 604 509 -16%
Genel Toplam 2,546 2,907 3,626 3,661 3,917 7%
-
SGMK ikincil piyasalarinda, hem tahvil ve bonolarin kesin alim-
satim  iglemleri, hem de repo-ters ‘repo iglemleri

yapilabilmektedir. Kesin alim-satim (KAS) ile repo-ters repo
islemleri organize IMKB piyasalarinda yapilabildigi gibi, borsa
disinda araci kuruluslarla yatinmcilar veya arac kuruluglarin
kendi arasinda da yapilabilmektedir. Ancak, bu islemlerin
IMKB'ye tescil ettirilerek kayda alinmasi zorunludur. Diger
taraftan TCMB, IMKB repo-ters repo piyasasinda islem yaparken,
Takasbank piyasa disinda hem kesin alim-satim, hem de repo-
ters repo islemleri yapmaktadir.

2004 yilindan beri toplam SGMK islem hacimleri artmaktadir.
Artig  Ozellikle IMKB'de gergeklestirilen repo-ters  repo
islemlerinde olmustur. IMKB'de vyapilan kesin alim-satim
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islemlerinin  ise 2006 yiindan itibaren azaldidi dikkat
cekmektedir.

2008 yilina bakildiginda, repo-ters repo islem hacmi 2007 yilina
kiyasla %11 artis gosterirken, kesin alim-satimlarda %16’lik bir
disls s6z konusudur. Genel itibariyle, repo-ters repo ve kesin
alim-satim iglemleri agirliki olarak IMKB piyasalarinda
yapilimistir. Tescil igslemleri kesin alim-satim islemlerinin %41‘ine
denk gelirken, bu oran repo islemlerinde %14’e inmektedir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

Yilin ilk aylarinda TCMB'nin yaptigi toplam 0,5 puanlik faiz
indirimine ragmen, ikincil piyasada tahvil-bono faizleri yila
yukseligle baglamistir.  Yilbaginda %16 civarindaki faizler,
Temmuz ayinda %23’e kadar giktiktan sonra Adalet ve Kalkinma
Partisine yoOnelik acllan kapatma davasinin Parti lehine
sonuglanmasi ile %19a gerilemistir. Ancak tim dinyay
etkileyen kiiresel finansal krizle beraber, Kasim ayinda faiz orani
2005 yilindan itibaren en vyiksek seviyesine, %?24’e kadar
gikmistir. TCMB'nin son aylardaki toplam 1,75 puanlik faiz
indirimlerine paralel olarak ikincil piyasa faiz oranlar diismis ve
yill %16 civarinda kapatmistir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yillik Bilesik, o)
17.0

16.8 ™~

16.6 / S
16.4 /
16.2

/ e 31/12/2007

16.0 | | | | —‘31/12/2008 |
- 1-60 121-180 181-240 241-300 361-420 481-540
Kaynak: IMKB Vadeye Kalan Gin

IMKB tarafindan aciklanan Devlet I¢c Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri, gesitli vadelere gore ortalama tahvil veya
bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. DIBS
performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadelerde yatirim
donemleri secilmekte, vade bitimlerinde anapara ve onceki
yatirnm donemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni vadeli
yatinma dondstirildigd kabul edilmektedir. Bu endeksler hem
vadeye yaklastikca olusan fiyat artiglarini, hem de piyasadaki faiz
oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans endekslerinin
belli bir aydaki dederinin, onceki yiin ayni ay dederine
bolinmesiyle, ilgili dénemde gergeklesen yillik ortalama getiriler
hesaplanmaktadir.
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2008 de repo islem hacmi
artarken, kesin alim-satim
islem hacmi gerilemistir.

DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.



DIBS getirileri %18
civarindadir.

2008 yilinda giinliik islem
hacmi ortalama 1,3 milyar
TL’ye kadar diismiistiir.

Tahvil bono islemlerinde
tescil islemlerinin payr
%41 de kalmistir.
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Buna gére DiBS'lere yatiim, yil boyunca %18 civarinda getiri
saglamistir.

DIBS Endeks Getirileri (Yilik, %)
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Kaynak: IMKB

Kesin Alim-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim iglemlerinde, gunlik ortalama
islem hacmi genel bir disis edilimi gostermistir. Yilin ilk
aylarinda 2,4 milyar TL seviyelerinde olan glinliik ortalama islem
hacmi, hemen ardindan Mayis-Haziran aylarinda 1,7 milyar TL
seviyelerine gerilemistir. Adustos-Eyll dénemindeki
toparlanmanin ardindan, disitis yiin son ceyreginde devam
etmis ve Kasim ayinda gunlik ortalama hacim 1,3 milyar TL ile
2008 yilinin en disuk seviyesine inmistir.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari islem Hacmi
(Giinliik Ort.-Milyar TL)
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Kaynak: IMKB

Kesin alim-satim islemlerinde gunlik ortalama islem hacmi, 2008
yili toplaminda bir 6nceki yila gbére %16 dislis sonucu 2 milyar
TL'ye gerilemistir.

Toplam kesin alim-satim islemlerinde tescil islemlerinin payi, bir
onceki yila kiyasla ©nemli degisiklik goOstermeyerek %41
seviyesinde kalmistir.
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Repo-Ters Repo Islemleri

TCMB'nin gecelik faiz oranlarinda yaptigi degisiklikler, IMKB
Repo-Ters Repo piyasasl faizlerine de yansimistir. Ancak vyil
icinde repo islem hacimlerinde 6nemli degisimler olmamistir.
Eylil ayinda piyasalarda olusan sikisikidin ardindan, yapilan faiz
indirimiyle beraber repo islem hacimleri artig gbstermis ve son
ceyrekte repo islem hacmi ortalamasi, yil ortalamasinin hayli
Uzerinde seyretmigstir.

Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar TL)
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BTesci mIMKB
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Kaynak: IMKB
Boylelikle, IMKB'de gerceklesen repo islemlerinin ginliik
ortalama islem hacmi bir dnceki yilla kiyasla %12 artis

gostermistir. 2007 yilinda 12 milyar TL seviyesinde olan glinliik
ortalama iglem hacmi, 2008 yilinda 6zellikle son geyrekteki artis
neticesinde 14 milyar TL'ye yaklagmistir.

Diger taraftan, ginlik islem hacimlerinde tescil islemlerinin
tutar 2007°de 486 milyar TL iken, 2008'de 472 milyar TL'ye
gerilemistir. Tescil islemlerinin toplam islem hacmi igindeki payi
bir 6nceki yila nazaran 2 puan gerileyerek %14’e inmistir.

Uluslararasi Tahvil Pazan Islemleri

IMKB biinyesindeki Uluslararasi Tahvil Pazari Yabanci Menkul
Kiymetler Piyasasi 16 Nisan 2007 tarihinde faaliyete gegmistir.
Hazine tarafindan yurtdisinda yabanci para cinsinden ihrag
edilen tahvil ve bonolar bu piyasada islem gérmektedir.

IMKB Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi
Islem Hacmi
Para Birimi 2007 2008 Degisim
21%
-16%
-2%

Avro (Milyon €) 13 16
ABD Dolari (Milyon $) 46 38
lam (Milyon $ 63 62

Kaynak: IMKB

Avro cinsinden ihrag edilen Eurotahvillerde, avro bazinda %21'lik
artis sonucu 16 milyon €'luk islem hacmine ulagiimistir. Dolar
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Son ceyrekte repo islem
hacminde onemli artis
yasanmistir.

Tescil islemlerinin
repolardaki payr Yo14'e
gerilemistir.

Dolar ve avro cinsinden
tahviller yabancr menkul
kiymetler piyasasinda islem
gormiistiir.



Aracr kurumlar SGMK
islemlerinin %18’ini
gerceklestirmistir.

Bankalarin SGMK islem hacmi
6 trilyon TLye yaklasmistir.

2007 de giinliik ortalama TPP
islem hacmi 139 milyon TL idi.

TSPAKB

cinsinden ihrag edilen Eurotahvillerin islem hacmi ise %16
gerilemis, 38 milyon $’a inmistir.

Araci Kuruluslarin Ikincil Piyasa Islemleri Dagilimi

IMKB piyasalarinda ve tescil islemlerinde araci kuruluslarin
gergeklestirdikleri SGMK kesin alim-satim iglemleri ve repo-ters
repo islemlerinin hacmi 2007 yilina gére %8 artarak 6,9 trilyon
TL (yaklagik 5,3 trilyon $) olmustur. Bu verilere TCMB ve
Takasbank'in  gergeklestirdikleri  islem  hacimleri  dahil
edilmemigtir.

2008 yilinda da son g yildir oldugu gibi, toplam SGMK islem
hacminin yaklagik %18'ini araci kurumlar gergeklestirmistir. Bu
oran 2000 yiinda %10 iken, 2002 ve 2003 yillarinda %?25’e
cilkmisti.

Toplam SGMK islem Hacminin Araci Kuruluslara
Gore Dagilimi (Trilyon TL)

W Araci Kurum M Banka

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Kaynak: IMKB

Sonu¢ olarak, araci kurumlarin 2008 yilinda gerceklestirdikleri
toplam SGMK kesin alim-satim ve repo-ters repo islem hacimleri
%9 artarak 1,2 trilyon TL'ye (946 milyar $) yukselmistir.
Bankalarin toplam SGMK islem hacmi ise %8 artis sonucu 5,7
trilyon TL (4,3 trilyon $) olmustur.

Takasbank Para Piyasasi (TPP)

TPP, kisa vadeli nakit ihtiyaci bulunan araci kuruluslar ile nakit
fazlasi olan arac kuruluslarin karsilastiklari bir piyasadir. Bu
piyasada gerceklesen islemlerde, dogan yukumlilikler
Takasbank’in garantorltigi altindadir.

Para piyasas! islemlerinde, 2007 yili genelinde gecelik faiz orani
%17 civarinda seyrederken, islem hacmi ortalama 139 milyon
TL civarinda gergeklesmisti.

2008 yilinda faiz oranlarinda ciddi bir dalgalanma yasanmistir.
Nisan ayinda %15in altina inen oran, Eylil ayinda %17ye
yaklasmistir. Islem hacimleri ise yil genelinde fazla degisiklik
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gostermeyerek, glnlik ortalama 117 milyon TL olmustur. Bu
tutar dnceki yilin %16 altindadir.

TPP Islem Hacmi (Giinliik Ort.)
Faiz, % Hacim (mn. TL
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Kaynak: Takasbank

HISSE SENETLERI

2007 yihinda yurticindeki 6nemli politik gelismeler ve yurtdisi
kaynakl olumsuzluklara karsin, hisse senedi piyasasinda olumiu
gelismeler yasanmisti. IMKB-100 endeksi bir énceki yila gore
%42 deder kazanmis, yil sonu toplam piyasa degeri 336 milyar
TL'ye ulagmist.

IMKB Hisse Senedi Piyasasi

2004 2005
IMKB-100 24,972 39,778 39,117 55,538
Islem Goren Sirket Sayisi 297 304 316 319

Islem Goren BYF Sayis - 2 6 8
Piyasa Degen (M|Iyar TL) 133 218 230 336
208 270 325 388

Kaynak: IMKB

2008 yilinda ise, kiiresel finansal krizle beraber IMKB-100
endeksi 2004 yili seviyelerine kadar inmistir. Endeks bir dnceki
ylla gore %52 oraninda deger kaybederken, yil sonu piyasa
dederi yari yariya azalmig, 182 milyar TL'ye gerilemistir. Yillik
islem hacmi ise %14'lik gerileme ile 333 milyar TL'ye inmistir.

2008 yilina 55.000 puan seviyesinden baslayan IMKB-100
endeksi, yll boyunca bu seviyeyi bir daha asamamistir. Adalet
ve Kalkinma Partisine yoénelik Mart 2008'de aglan kapatma
davasi, piyasalarda belirsizliklere sebep olmustur. Endeks,
Temmuz basinda 33.000 puan seviyesine kadar inerken,
kapatma davasinin sonuglanmasiyla Temmuz sonunda 43.000
seviyesini asmistir. Ancak ABD’de ipotekli konut finansmani
kredilerinden kaynaklanan krize bagh olarak Eyldl ayinda ABD'li
yatinm bankasi Lehman Brothers'in iflasini aciklamasi ve
devaminda tim diinyada finans sektoriinden gelen olumsuz
haberlerle IMKB tekrar diisiise gecmistir. Endeks Kasim ayinda
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Kiiresel krizle beraber IMKB-
100 endeksi %52 deger
kaybetmistir.

Lehman Brothers’in iflas
karar1 IMKBde diisiise
sebep olmustur.



IMKB, 2007 yilindan
itibaren Kurumsal Yonetim
Endeksini hesaplamaya
baslamustir.

TSPAKB

2004 yili seviyesine, 22.000 puana kadar dismustir. Sonug
olarak IMKB-100 endeksi 2008 yilini TL bazinda %52 (ABD
Dolari bazinda %63) deder kaybiyla 26.864 puandan
kapatmistir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi Hacim
Endeks (Mn. TL)
60,000 + - 3,200
55,000 2,800
50,000 - 2,400
45,000 + - 2,000
40,000 + - 1,600
35,000 - 1,200
30,000 i 1 ) I — 800
25,000 + S+ 400
20,000 EEEEEIEIIIENNIEIEONEEEEEE o

[00] (0] [e0] [00] (o] 0] [e0] (0] [e0] 0] [00] 0]

o o o o o o o o o o o o

S S S ssossSszas=a

.O o o o o o o o o — — i
Kaynak: IMKB

IMKB Yénetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihli toplantisinda
borsada islem gbéren sirketlerden kurumsal yonetim
derecelendirme notu 10 Uzerinden en az 6 olan 5 sirketin olmasi
durumunda, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinin
hesaplanmasina karar vermisti.

iPMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
uan

60,000

——Kurumsal Ydnetim
——IMKB-100

10/08 |
11/08 -+
12/08 +

31 Adustos 2007 tarihinde endeks hesaplanmaya baslanirken,
baslangic degeri olarak 29 Adustos 2007 tarihli IMKB-100
endeksinin dederi baz alinmigtir. 2008 yilinda 6 sirketin daha
endeks kapsamina alinmasi sonucunda, yil sonunda endeks 13
sirketle hesaplanmistir.
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Kurumsal Yénetim Endeksine dahil sirketlerin cogunun IMKB-100
icinde yer almasi, her iki endeksin yil icinde paralel hareket
etmesine sebep olmustur. Ancak, bu endekse dahil sirketlerin
degerindeki  diisiis %60 ile  IMKB-100'in (izerinde
gercgeklesmistir.

Diger taraftan 2009 yilinda IMKB, belirledigi dokuz sehir icin ilgili
sehirde Uretim/isletme faaliyeti bulunan sirketlerle sehir
endeksleri hesaplamaya baglamistir.

2008 yilinda TL bazinda mali endeks %76, sinai endeks ise %6
oraninda deger kaybetmistir. Dolar bazinda gerceklesen kayiplar
ise sirasiyla %82 ve %?29'dur.

Mali ve sinai endekslerin gelisimi, IMKB-100 ile paralel
incelendiginde, mali endeksin daha riskli bir grafik cizdigi
gorilmektedir. Tabloda gorildigli (izere, borsa dusls
trendindeyken mali endeks, sinai endekse gore daha fazla deger
kaybetmektedir. Dider taraftan, borsanin yiikselis doneminde ise
mali endeks sinai endekse gore daha fazla deger kazanmaktadir.

1999 485.4% 547.8% 411.7%
2000 -37.9% -39.4% -30.1%
2001 46.0% 42.0% 64.1%
2002 -24.8% -29.2% -13.4%
2003 79.6% 98.4% 64.8%
2004 34.1% 38.7% 28.1%
2005 59.3% 77.0% 49.1%
2006 -1.7% -4.2% -0.8%
2007 42.0% 39.3% 31.3%
2008 -51.6% -76.4% -6.2%
1999-2008 934% 505% 1,858%
Yilhk Ortalama 26% 20% 35%

Yillik ortalama getirilerde, riski yliksek olan mali endeksin 1999-
2008 vyillari arasinda yatinmcilara TL bazinda getirisi ortalama
%?20 olurken, sinai endeksin ortalama getirisi %35 olmustur.

Piyasa Degeri

Hisse senedi fiyatlarinda 2003 basinda baslayan artis, 2008'e
kadar devam etmistir. Ancak, 2008'deki olumsuz gelismelerle
toplam piyasa dederi bir dnceki yila kiyasla %46 dislisle 182
milyar TL'ye (120 milyar $) gerilemistir.

2008 yilina 332 milyar TL ile baslayan piyasa dederi, Temmuz
ayina kadar dists egiliminde kalmistir. Adalet ve Kalkinma
Partisine  yobnelik kapatma davasinn  Temmuz ayinda
sonuglanmasinin ardindan, piyasa dederinde bir toparlanma
olmustur. Ancak, Lehman Brothers’in iflasini agikladigi Eylil
2008'den itibaren piyasa dederinde hizli bir disls yasanmistir.

58 Turkiye Sermaye Piyasasi 2008

Kurumsal Yonetim Endeksi
yil1 %60 deger kaybiyla
kapatmustir.

Mali endeks, 2008 yilinda
sinai endekse gére oldukca
fazla deger kaybetmistir.

2008de piyasa degeri, krize
badl olarak 182 milyar
TL’ye inmistir.



Giinliik ortalama islem
hacmi 2002-2007 arasinda
artis gostermisti.

Ekim 2007de 2 milyar TL ile
giinliik islem hacmi rekor
kirmistir.
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Ekim ayinda piyasa dederi 148 milyar TL ile yiin en disik
seviyesine inerken, yi 182 milyar TL'den kapatmistir. Sonug
olarak 2008 yilinda IMKB-100 endeksi %52 oraninda deger
kaybederken, piyasa degeri %46 dismistir.

IMKB Giinliik Piyasa Degeri
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Kaynak: IMKB

Islem Hacmi

2002 yilindan bu yana yillar itibariyle artis egilimi iginde olan
gunlik ortalama hisse senedi islem hacmi, 2007 yilinda 1,5
milyar TL ile rekor seviyeye ulagsmisti. 2008 yilinda ise bu artis
sona ermisg, ortalama gunlik islem hacmi %14 gerileyerek 1,3
milyar TL'ye dismustar.

Yillar itibariyle Giinliik Ortalama Hisse Senedi
Islem Hacmi (Milyon TL)
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Kaynak: IMKB

2007 yilinda genel segimlerin yapildigi Temmuz ayinda islem
hacminde 6énemli bir sicrama yasanmis ve 2 milyar TL seviyesi
asllarak rekor kirilmigti.

2008 yilinda ise Adalet ve Kalkinma Partisine acgilan davanin
ardindan Temmuz ayina kadar islem hacimleri dismustur.
Davanin sonuglanmasiyla Temmuz ayinda meydana gelen
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ylikselisten sonra, Agustos'ta gilinliik islem hacmi 1,1 milyar TL
seviyesine gerilemistir.

Diger taraftan, IMKB'de artan yabanci yatirmci ilgisi ile beraber,
yurtdigi borsalarla es zamanh olarak calisabilmek icin borsa
yOnetimi yil icinde seans saatlerinde degisiklige gitmistir. Eylil
ayinda ikinci seansin, Ekim ayinda ise birinci seansin iglem
saatleri yarimsar saat uzatilmigtir. Eylll ve Ekim aylarinda gunlik
ortalama islem hacimlerinde kiiresel krizin tedirginligiyle artis
olmakla beraber, devam eden silirede glinlik ortalama islem
hacmi Aralik'ta yilin en dlslk seviyesine, 914 milyon TL'ye kadar
inmistir.

Aylar Itibariyle Giinliik Ortalama Hisse

Senedi Islem Hacmi (Milyon TL)
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2,000 ~
1,800 ~
1,600 -
1,400 -
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Islem Géren Sirket Sayisi

2001 yihna kadar sirekli artis gosteren halka acik sirket sayisi,
krizden sonra sinirli sayida gerceklesen halka arzlar ve
kotasyondan cikarmalar nedeniyle 2003 yilina kadar dusls
gostermisti. Ancak, 2004 yilindan itibaren yeniden bir artis trendi
baglamstir.

2005 yilindan itibaren hem yeni halka arzlar, hem de borsa
yatinm fonlarinin IMKB’de islem gérmeye baslamasinin katkisiyla
islem goren sirket sayisi artmistir.

2008 yilinda biri Tirk Telekom, digeri bir yatinm ortakhidi olmak
tizere iki sirket ile bir borsa yatirim fonu IMKB'de islem gérmeye
baslamistir. Yil iginde birisi birlesme ve devralma, ikisi pazardan
ckma ve bir tanesi Borsa Digi Pazara alinma sonucunda
toplamda 4 sirket kotasyondan cikarilmistir. Sonug¢ olarak
IMKB'de islem goren sirket sayisi, yatirm ortakliklari ve borsa
yatirm fonlari da dahil olmak (zere, 2007°de 327 iken 2008'de
326'ya inmigstir.
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2008 yilinda seans
saatlerinde toplamda 1
saatlik uzatma yapirlmistir.

Islem géren sirket sayisi,
2008 yilinda 326°ya inmistir.



Halka arz piyasasi 2004
yilinda tekrar canlanmistir.

2007 yihinda 11 adet birincil
halka arz, 4,5 milyar TL ile
rekor hasilata ulasmistir.
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Islem Goren Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB m Sirket EBYF

Halka Arzlar

2000 yilinda yapilan 35 halka arzdan sonra birincil piyasadaki
yogun hareketlilik uzun bir siire durmustur.

2001 krizinden sonra 2003 yilina kadar halka arz sayilari tek
haneli rakamlarda kalmistir. 2004 vyilina gelindiginde ise
Ozellestirmelerin de etkisiyle halka agilmalar yeniden canlanmaya
baglamistir.

2004-2006 vyillari arasinda toplam 4,4 milyar TL dederinde 42
adet halka arz islemi yapilmistir. Bu aralikta en dikkati ¢eken
halka acllma ise 2005 yilinda halka arzi gergeklesen Tirkiye
Vakiflar Bankasi A.S.ye (1,7 milyar TL) aittir.

Birincil Halka Arzlar

Milyar TL
Adet mmm Toplam Hacim —&—Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

2007'de ise ikisi borsa yatirnm fonu olmak Uzere toplam 11 hisse
senedinin halka arzinda 4,5 milyar TL (3,4 milyar $) tutarinda
rekor hasilata ulasilmistir. Gergeklesen halka arz tutarinin %55'i
(2,5 milyar TL) Turkiye Halk Bankasi A.S.nin halka arzindan
saglanmistir.
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2008 yilinda yasanan olumsuz gelismeler birincil halka arzlara da
yansimistir. Yine de, yil icinde Ozellestirme Idaresinin (OIB),
Turk Telekom'da bulunan %15'lik payini halka arz yoluyla
Ozellegtirmesi, toplam tutarin ylksek gerceklesmesine neden
olmustur. OIB’nin 2005-2008 vyillari arasinda IMKB'de yaptidi
Ozellestirmelerin tutari ise 6,5 milyar TL'yi gecmistir.

Yl icinde yapilan ¢ halka arzin toplam hasilati yaklagik 2,4
milyar TL (1,9 milyar $) iken, bunun tamamina yakini Telekom
Ozellestirmesinden gelmistir. Telekom’un halka arzi, 2008 yilinda
diinyada ABD Dolari bazinda en ylksek hasilata ulasan 9. halka
arz olmustur. Yil iginde Turk Telekom’un yaninda bir yatirm
ortakligi ve bir borsa yatirim fonunun da halka arzi yapilmistir.

Sirket basina diisen ortalama halka arz hasilatinda, 2008 yili igin
Tirk Telekom hari¢ tutuldugunda tutar ortalama 13 milyon TL
civarindadir. 2007'de ise ayni tutar, Halkbank’in halka arzi harig
tutuldugunda 4 sirket, 4 yatinm ortaklidi ve 2 borsa yatirm fonu
igin ortalama 200 milyon TL idi.

Birincil Halka Arzlarin Dagilimi
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Kaynak: IMKB W Yurtici ™ Yurtdigi

Birincil halka arzlarda son on yillik dénem incelendiginde, 2000
yili ile 2005 sonras! yillarda halka arzlarin hacimlerinin gérece
yliksek gerceklestigi gorilmektedir. Yabanci yatinmcilarin bu
yillarda halka arzlara gosterdikleri ilgi, yerli yatirnmcilara nazaran
daha yuksek olmustur. Yabanci yatirmcilarin belirtilen yillardaki
yuksek payinin sebebi, 6zellikle yurtdisi kurumsal yatirimcilarin,
piyasanin iyi oldugu donemde vyiliksek piyasa dederi olan
sirketleri tercih etmeleri ve bu yillarda birincil halka arzlardan
yuksek pay almalarndir. 2008 yilinda gerek piyasa kosullarindaki
olumsuz hava, gerekse sinirl halka arzlar yabanci payinin
2007'ye gore biraz gerilemesine sebep olmustur.

2007 yilinda yabancilarin halka arzlardaki payr %67 idi. Bunda
Halkbank'in halka arzinda yabancilarin %55 oranindaki pay etkili
olmustur. 2008'de ise yabanci yatinmcilar Turk Telekom halka
arzina ilgi gostermis, %61’k pay yabanc yatirnmcilara
satilmigtir.
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2008de Tiirk Telekom
diinya genelinde 9. biiyiik
halka arza imza atmistir.

2008 yilinda yabanci
yatirimcilar Tiirk Telekom un
halka arzina ilgi
gostermistir.



2004-2006 yillari arasinda
ozellestirmeler, toptan satis
pazarinda énemli paya sahip
olmustur.

2007 yilinda toptan satislar
pazarinda 2,5 milyar TL lik
hacme ulasinustir.

Ikincil halka arzlarda
yurtdisr yatirnmcilarin payi
yiiksektir.
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Son 10 yillk dénemin toplaminda, gergeklestirilen birincil halka
arzlarin %67’'si yabanci, %330 ise yerli yatinmcilar tarafindan
talep gérmdstdir.

Ikincil halka arzlar da iceren toptan satislar pazarinda, 2000
yilinda Tilpras 6zellestirmesinin de etkisiyle 1 milyar TL hacim
kaydedilmisti.

2004-2006 yillari arasinda THY, Petkim ve Tipras'ta 6zellestirme
kapsaminda yapilan blok satis ve ikincil halka arzlardan 1,2
milyar TL elde edilmistir. Bu rakam ayni dénemde toptan satislar
pazarinda kaydedilen hacmin %35’idir.

Toptan Satislar Pazar
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Kaynak: IMKB

2007 yilinda gerceklesen toptan satislarda, islem sayisi olarak
degil, ancak gergeklesen hacim olarak bir rekor kinlmistir.
Toplamda 5 adet olan toptan satis islemiyle, tutar olarak 2,5
milyar TLlik (1,8 milyar $) hacme ulagiimistir. Toplam iglem
hacminin %90, Akbank ve Sekerbank’in yabanci ortaklarina
hisse satisindan kaynaklanmaktadir.

2008 yilina gelindiginde, yapilan 6 toptan satis isleminin hasilati
bir 6nceki yila gbre cok dlgsik kalmistir. Toplam hasilat tutan
2007 yilina gére %73 azalmis ve 565 milyon TL olmustur.

Toptan satiglar pazari islemlerinde Ozellikle, &zellestirme
kapsamindaki sirketler ve bankalar gibi yiiksek piyasa degerli
satislarin oldugu vyillarda, yurtdisi yatinmcilarin payr yiksek
olmaktadir.

Tuprag'in ikincil halka arzinda, yurtici yatirmcilarin payinin %78
gibi yiksek bir oranda olmasi nedeniyle, 2000 yilinda yurtdisi
yatinmcilarin toptan satiglar pazarindaki toplam payr %46'da
kalmigtir. 2001 yihinda pazardaki tim satiglar (10 milyon TL)
yurtdisi yatinmcilara yapilmistir. 2003-2007 yillarn arasinda
toptan satislar pazarinda yurtdisi yatirrmcilarin payi %68 ile %98
arasinda degismistir.
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Toptan Satislar Pazari Dagilimi
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2008 vyiinda bir finans, bes sanayi sirketi toptan satiglar
pazarinda islem gormistir. Agirlikh olarak tahsisli sermaye
artinmlarinin yapildigi bu yilda, toptan satislar pazarinda yabanci
payl 1998 yilindan itibaren en disik oldugu seviyeye, %8'e
inmistir.

Toptan satiglar pazarinda 2008 yilinda vyapilan islemlerin
ortalama buyUkligld bir onceki ylla gore %78 kiigllerek 116
milyon TL olmustur.

Son 10 yillk toplamda ise, toptan satislar pazarinda yurtici
yatinmcilarin payl %29 olurken, yurtdisi yatinmcilarin payi %71
olarak gergeklesmistir.

Odiinc Pay Senedi Piyasasi

Takasbank biinyesinde isletilen Odiing Pay Senedi Piyasasi
(OPSP); Takasbank tarafindan belirlenen ve SPK tarafindan
onaylanan menkul kiymetlerin édiing alinip verildigi piyasadir.
Halihazirda ulusal pazarda islem goren tim sirketlerin hisse
senetleri 6ding pay senedi piyasasinda islem gorebilmektedir.
Bu piyasada, duran portfoylerine getiri saglamak amaciyla hisse
senetlerini 6ding vermek isteyenlerle, hisse senetleri ve borsa
yatinm fonu katiima belgelerini belirli bir dénem icin &ding
almak isteyenlerin talepleri karsilagmaktadir.

Ilk defa Kasim 2005 tarihinde faaliyete gecen piyasa, artan bir
ilgi ile karsilanmig, 2007 yilinda islem hacmi bir dnceki yila gére
yaklasik iki kat artis gostermisti. Ancak 2008 yilinda piyasanin da
genel durgunluguna bagl olarak islem hacmi %5 gerileyerek 1,3
milyar TL'de kalmistir.
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2008de yabanct
yatirimcilarin toptan satislar
pazarindaki ilgisi en diisiik
seviyesindedir.

OPSP, hisse senedi ve borsa
yatirim fonlarinin édiing
alinip verildigi piyasadir.

OPSP’de islem hacmi
2008de %5 gerilemistir.



2008’de OPSP giinliik islem
hacmi 5,3 milyon TLdir.

2008'de aciga satis islem
hacmi %35 artmistir.
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Yillar itibariyle Toplam OPSP islem Hacmi
(Milyon TL)
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Kaynak: Takasbank

OPSP'de giinliik ortalama islem hacminin duragan bir seyir
izledigi goriilmektedir. Ocak ayina yilin en disiik seviyesi olan
4,3 milyon TL civarinda baslayan ginlik ortalama islem hacmi,
Aralik ayinda 6,3 milyon TL ile en ylksek seviyesine ulagmistir.
Yl toplaminda ise gunlik ortalama hacim 5,3 milyon TL ile
Onceki yilin %4 altinda kalmigtir.

Aylar Itibariyle Giinliik Ortalama OPSP Islem
Hacmi (Milyon TL)
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Kaynak: Takasbank

Aciga Satis Islemleri

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

IMKB'de, kredili menkul kiymet ve aciga satis islemlerine konu
olabilecek menkul kiymetler, IMKB Gézalti Pazari disindaki tiim
pazarlarda islem goéren hisse senetleri ve borsa yatirm fonlaridir.
IMKB-100 endeksinin diisiis yoniinde hareket ettigi 2008 yilinda,
acida satis islem hacmi 6nceki yila goére %35 artarak 18 milyar
TL'i asmistir. Acida satis islemlerinde kullanilan (rinlerin
dagihmi ise bir dnceki yil ile ayni kalmistir.
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Aciga Satis islem Hacmi (Milyon TL)

DET)]
2007
98.3%
1.7%

2008 9% De
Hisse Senedi 13,342
Borsa Yatirm Fonu 235
Toplam 13,576
Kaynak: IMKB

35%

2008'de aciga satis islem hacmi, hisse senedi piyasasinda
yapilan toplam islem hacminin %6’sI kadardir. Bu oran 2007
yilinda ise %4 idi.

Sonug

Ulke icindeki siyasal belirsizliklerin yaninda, yilin son ceyreginde
ABD'de baglayan ve tim diinya piyasalarini derinden etkileyen
kiresel finansal kriz, 2008 yilinda hisse senedi piyasasini
olumsuz etkilemistir.

IMKB-100 yili %52 oraninda deger kaybiyla kapatirken, toplam
piyasa degeri ve yillik islem hacminde sirasiyla %46 ve %14
dusls gozlenmistir. Yil icinde gergeklestirilen sinirli sayidaki
halka arza karsin, Turk Telekom’un halka arzi hasilat acisindan
dolar bazinda diinya genelinde dokuzuncu olmustur.

VADELI ISLEMLER

4 Subat 2005 tarihinden itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.de (VOB) vadeli islem sdzlesmeleri islem gdrmektedir. Bu
piyasa, kisa gegmisine ragmen ¢ok hizli bllyiimis, ancak 2008'de
kiresel krizin de etkisiyle artisin ivmesi azalmistir. 2005-2007
yillar arasinda 40 katina ¢ikan islem hacmi, 2008 yilinda %76
artmigtir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
2005 2006 2007 2008 De

Islem Hacmi (Milyar TL) 3 17 118

' Sozlesme Adedi (Milyon) 2 7 25
Acik Pozisyon Sayisi (Bin Adet 140 198 235

2008
98.3%
1.7%
100.0% 100.0%

Kiiresel kriz, IMKB hisse
senetleri piyasasini olumsuz
etkilemistir.

VOB, 4 Subat 2005 te
islemlere baslamistir.

Kaynak: VOB

Piyasalar ve Uriinler

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

1-Hisse Senedi

Hisse senedi piyasasinda, endeks vadeli islem sdzlesmeleri
(Endeks ViS) altinda IMKB-30 ve IMKB-100 endekslerine dayali
vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir.
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VOB‘da, dort ayr piyasada...



..« 10 farkl iiriin islem
gormektedir.

VOB islem hacmi, 2008de
208 milyar TLye ulasmistir.
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2-Doviz

Déviz piyasasinda, ddviz vadeli islem sdzlesmeleri (Déviz VIS)
altinda TL/Dolar ve TL/Avro paritelerine dayali vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmektedir.

3-Faiz

Faiz piyasasinda, faiz vadeli islem stzlesmeleri (Faiz VIS) altinda
DIBS-91, DIBS-365 faiz endeksleri ve gdsterge DIBS'lere dayali
vadeli islem sdzlesmeleri bulunmaktadir. Gésterge DIBS, spot
piyasadaki mevcut ve potansiyel islem hacmi ile diger kriterler
gdz onine alinarak Borsa tarafindan belirlenen iskontolu
senetlerdir.

4-Emtia

Emtia piyasasinda, emtia vadeli islem sdzlesmeleri (Emtia VIS)
altinda Ege pamuk, Anadolu kirmizi bugday ve altina dayali
vadeli islem s6zlesmeleri islem goérebilmektedir.

2008 sonu itibariyle, VOB'da toplam 10 farkli vadeli islem
sozlesmesi islem gérmektedir.

Islem Hacmi

2008 yilinda VOB'un bliyiimesi yavaslamis, islem hacmi 2007’ye
kiyasla %76 artarak 208 milyar TL'ye ulagmistir.

Aylar Itibariyle Giinliik Ortalama VIS Islem Hacmi
(Milyon TL)
1,200
1,000
800 ~
600 -
400 -
200 ~
0,
NSNS INSININININININININTN COCO 0O 0O COCOCO COCO 0O o
OO OO0 OO0 O OO0 O0OO0OO0OOOODOOOOO0O
e I e e e s e e e D e e D i D D e it
AN NTOUONODAO AN HANNMTULONONNO AN
OO OO0 OO0 OH"THOOOOOOOOO—HHH
Kaynak: VOB

VOB'da aylar itibariyle gerceklesen giinliik ortalama islem hacmi,
yilin ilk aylarinda ortalama 919 milyon TL seviyesinde iken, Nisan
ayinda 1 milyar TL seviyesi asiimistir. Ancak kapatma davasinin
etkisiyle islem hacmi Haziran ayina kadar dismustir. Temmuz
ayinda yeniden ytkselise gecen glnlik ortalama islem hacmi,
Eylil ayina kadar artmistir. Ozellikle kiiresel finansal krizin
etkisiyle islem hacmi son ceyrekte tekrar distse gegmis ve
Aralik ayinda 565 milyon TL seviyesine kadar inmistir.

Endeks ve ddviz sOzlesmeleri 2008 yilinda islem hacminin
tamamina yakinini olusturmustur. Dayanak varlik bazinda
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VOB'da gergeklesen islem hacimlerinde en bliylik pay bir 6nceki
yil oldugu gibi %91 ile endeks sozlesmelerine aittir. Endeks
sozlesmelerindeki islem hacmi bir yil icinde %75'lik blylime ile
188 milyar TL'ye ulagmistir.

Endeks sdzlesmelerinde dikkati ceken nokta, islem hacminin
tamamina yakinini IMKB-30 endeksine dayall sozlesmelerde
gerceklesmis  olmasidir. IMKB-100  endeksine  dayali
sozlesmelerin islem hacmi 11 milyon TL iken, toplamdaki payi
%1'in altindadir.

Endeks sdzlesmelerinin ardindan déviz sdzlesmeleri, %9 ile en
yuksek ikinci paya sahiptir. Doviz s6zlesmelerinin islem hacmi ise
bir 6nceki yila gore %88 artisla 20 milyar TL'ye yaklagmistir.

Yapilan déviz s6zlesmesi islemlerinin neredeyse tamamini dolara
dayali vadeli islem sozlesmeleri olusturmustur. Avroya dayal
vadeli islem sozlesmeleri ise 268 milyon TLlik islem hacmi ile
toplam doéviz sdzlesmelerinde yaklasik %1’lik paya sahip
olabilmistir.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi (Milyon TL)

2008 De
Endeks 107,605.8 188,231.2 | 75% | 91.2%

Doviz 10,426.0 19,628.8 88% 8.8% 9.4%
Emtia 0.3 99.3| 32,612% 0.0% 0.0%
Faiz 3.4 3.3 -2% 0.0% 0.0%
Toplam 118,035.4 207,962.6 76% | 100.0% 100.0%
Kaynak: VOB

Faiz sozlesmelerinde 6nemli bir degdisim olmamis, islem hacmi,
genel icinde %1'in altinda paya sahip olmustur. 2007 yilinda
sadece bir glin islem goren gosterge faiz sdzlesmeleri, 2008'de
yedi glin islem gérmustir.

Emtia sOzlesmelerinde &zellikle altina dayall s6zlesmelerin islem
gérmeye baslamasi ve Ekim ayindan sonra altin fiyatlarindaki
hizli yukselis, bu Grinlerin islem hacminde 6nemli bir artisa
sebep olmustur. 2007 yilinda 300.000 TL civarinda gergeklesen
islem hacmi, 2008'de 327 katlik bir artigla 100 milyon TL
seviyesine yaklagsmistir. Gergeklesen islemlerin %86’s1 altina
dayali vadeli islem sézlesmelerine aitken, %140 Anadolu kirmizi
bugdaya dayall sozlesmelere aittir. Ege pamuduna dayali
sozlesmelerin islem hacmi ise gok kisitl kalmigtir.

Islem Adetleri

Islem adedi bazinda, toplam islem hacminin en biyiik kismini
endekse dayall vadeli islem sézlesmeleri olusturmustur. Ikinci
sirada ddvize dayal vadeli islem sdzlesmeleri gelmektedir. Faiz
ve emtia sOzlesmeleri ise toplam icinde cok kiglik bir paya
sahiptir. 2007 vyilinda da benzer bir kompozisyon s6z
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Islem hacminde en biiyiik
pay %91 ile endeks
sozlesmelerine aittir.

Endeks sozlesmelerindeki
hacmin tamam IMKB-30
sozlesmelerine aittir.

Faiz sézlesmelerinde
islemler sinirli kalmistir.

Emtia sozlesmelerinde islem
hacmi 100 milyon TLye
ulasmustir.

Endeks sozlesmeleri islem
adedi acisindan birincidir.



Faiz sozlesmelerinin ortalama
degeri 7.796 TLdir.

Acik pozisyon sayisi
likiditeyi gostermektedir.
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konusuyken, endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinin payi
%68, dovize dayall s6zlesmelerin payi ise %32 idi.

Vadeli islem Sozlesme Adetleri Dagilimi (Bin Adet)

Dagilim
2007 2008 Degisim 2007 2008
Endeks 17,016.9  40,335.0 137% 68.4% 74.0%
Déviz 7,849.6  14,110.3 80% 31.6% 25.9%
Emtia 0.1 27.2| 24,586% 0.0% 0.0%
Faiz 0.4 0.4 5% 0.0% 0.0%
Toplam 24,867.0 54,472.8| 119% 100.0% 100.0%

Kaynak: VOB

Islem adedi bazinda %26 paya sahip dévize dayali vadeli islem
sdzlesmelerinin, islem hacmindeki payr %9'dur. Bu durumun
sebebi ddviz sbzlesmelerinin  daha kiglik olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Islem hacmi sinirli olan faize dayall vadeli islem sézlesmelerinin
2008 igindeki ortalama buylkligli 7.796 TL'dir. 2007 yilinda
6.323 TL ortalama dederi olan endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin 2008 yilindaki ortalama dederi ise %26
gerileyerek 4.667 TL'ye inmistir. En kiiguk ortalama buyuklik ise
dovize dayal vadeli islem sézlesmelerine aittir. Bu s6zlesmelerin
ortalama biyUkligl bir onceki yila kiyasla énemli bir degisim
gostermeyerek 1.391 TL'de kalmistir.

Acik Pozisyon

Vadeli islemler piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon
alinabilmektedir. Uzun pozisyon, alim yéniinde net pozisyona
sahip olunmasidir. Eger ilk islem alim yoniindeyse yatirrmci uzun
pozisyon almis olmaktadir. Kisa pozisyon ise uzun pozisyonun
tam tersidir. Eger ilk islem satim yoniindeyse yatirrmci kisa
pozisyon almis olmaktadir.

Piyasada sahip olunan pozisyonun aksi yoniinde islem yaparak
pozisyon kapatilabilmektedir. Dider bir deyisle, pozisyon
kapatmak, alim karsisinda satim, satim karsisinda alim yéniinde
islem yapilmasidir.

Vadeli islem s6zlesmesinde, uzun veya kisa pozisyon tutan
yatinmci agik pozisyondadir. Acik pozisyon sayisi, yikimlulikleri
devam eden katilimcilarin piyasadaki uzun ve kisa pozisyon
sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir. Agik pozisyon sayisinin
ylkselmesi, yatirmcilarin vadeli islemlere yo&neldigini ve
piyasadaki likiditenin arttigini géstermektedir.
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Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi (Bin Adet)
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Kaynak: VOB

2008 yilinda aclk pozisyon sayilari yil icinde dalgali bir seyir
izlemistir. Agik pozisyon sayisi Mayis ayinda yilin en yuksek
seviyesine, 448.000 adete ulagsmistir. Agustos ayindan sonra agik
pozisyon sayisi 200.000-300.000 adet araligina inmis, Aralik
ayinda toplam acik pozisyon sayisi 209.000 adet ile en dusuk
seviyesine gerilemistir.

Aylar Itibariyle Dayanak Varlik Bazinda Acik
Pozisyonlarin Dagilimi
100% ~
80% - # Emtia
60% - H Faiz
40% - W Endeks
Ddéviz
20%+H — 4 — — - — 1
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Kaynak' VOBO O O O O O o o o = =

Dayanak varlik bazinda acgik pozisyon sayilarinin dagdiiminda,
genel olarak ddviz ve endeks sézlesmeleri yil boyunca esit paya
sahip olmustur. Yil sonu itibariyle endeks sdzlesmelerinin agik
pozisyonlardaki pay! %59 iken, 2007 sonunda bu oran %52 idi.

Emtiaya dayali sbzlesmeler ile faiz sdzlesmelerinin paylari yil
boyunca yok denecek kadar azdir.

2008 sonundaki acgik pozisyonlarin dederi yatirmci bazinda
dederlendirildiginde endeks stzlesmelerine ait agik pozisyonlarin
%?73'Unln yabancl yatirmcilara, doviz sozlesmelerindeki agik
pozisyonlarin tamamina yakininin ise yerli yatirrmcilara ait oldugu
gorilmektedir.
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Yil sonunda acik pozisyon
sayisinda endeks
sozlesmelerinin payi
%59dur.

Endeks sozlesmelerinde acik
pozisyonlarin %73t
yabanci yatirnrmcilardadir.



2008 yilinda VOBda islem
hacminin %891 ini aracr
kurumlar gerceklestirmistir.

Artan fon cesidi fon
sayilarina da yansinustir.

TSPAKB

Araci Kuruluslarin Islem Hacmi Dagilimi

VOB’da yetkili araci kurum ve bankalarin yani sira, 2008 yilinda
bir de vadeli islem araci kurumu faaliyete baglamistir. Yl icinde
araci kurumlar VOB'da gergeklesen toplam islem hacmindeki
paylarini artirarak %91’e cikarmistir. Bu oran 2005 ve 2006
yillarinda sirasiyla %67 ve %82 idi. Araci kurumlarin payinin
artmasindaki 6nemli sebep, VOB'da islem yapan araci kurum
sayisinin bankalara gdére daha hizli artis gdstermesidir. VOB'a
2005 yilinda 14 olan lye banka sayisi 2008'de 18’e cikarken,
aracl kurumlarda bu say1 42’den 71’e ylkselmistir.

Araci Kuruluslarin islem Hacmi Dagilimi (Milyar TL)
500
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Kaynak: VOB N ~ ~N

Sonug

Subat 2005te islemlere baglayan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi (¢ yildir gosterdigi biiylime egilimini 2008 yilinda daha
dusik bir ivmeyle devam ettirmis ve 208 milyar TLlik islem
hacmine ulagsmistir. IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem
sdzlesmeleri hem islem adedi, hem de islem hacmi agisindan en
yuksek paya sahip olan sdzlesmeler olmustur. Déviz sézlesmeleri
ise endeks sbzlesmelerinin ardindan ikinci sirada gelirken, yil
sonu itibariyle islem hacmi 20 milyon TL’ye yaklasmistir. Faiz ve
emtialara dayali vadeli islem s6zlesmelerinde ise hem hacim,
hem de islem adedi cok dlstik seviyelerde kalmistir.

YATIRIM FONLARI

2007 yiinda fon sepetleri ve korumali fonlarin dahil oldugu
yatinm fonu gesitleri, fon sayisindaki artista etkili olmustu. 2008
yilinda garantili ve serbest (hedge) fonlar da fon gesitleri arasina
katilmistir. Yeni fon tirlerinin de katkisiyla, 2008 sonunda fon
sayisinda bir oOnceki ylla gore toplamda 42 adetlik artig
yasanmistir.

2008'de yasanan kiresel krize karsin menkul kiymet yatirim
fonlarinin toplam portféy biyukligu fazla degismemistir. A tipi
fonlarda portfdy biyilkligli %33, B tipi fonlarda ise %9
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gerilemigtir. Ancak emeklilik yatinm fonlarinda %40’lik portféy

artisi olmustur.

Yatirim Fonlan

DETIT
Fon Sayilarn 2007 :
A Tipi Fonlar 123 122 -1% 30.8% 27.6%
B Tipi Fonlar 173 200 16% 43.3%  45.2%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 104 120 15% 26.0% 27.1%

100.0%
A Tipi Fonlar 884 594 -33% 2.8% 1.9%
B Tipi Fonlar 25,856 23,627 -9% 82.6% 77.2%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 4,578 6,391 40% 14.6%  20.9%

Toplam 31,318 30,613 -2% | 100.0% 100.0%

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI
Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Portfoy Degeri

2008 sonu itibariyle Turkiye'de gesitli araci kuruluslarca
kurulmus 122 adet A tipi ve 200 adet B tipi yatinm fonu
bulunmaktadir. 2007 yihna goére A tipi fonlarin sayisindaki 1
adetlik gerilemeye karsin, B tipi fonlarin sayisindaki artis dikkat
cekicidir. Bu artista 0Ozellikle yeni dizenlemesi yapilan fon
cesitlerinin etkisi olmustur. 2007’de toplam sekiz adet olan bu
yeni fonlarin sayisi, 2008 yilinda 27'ye yukselmistir. Bu
bélimdeki sayilara borsa yatirim fonlari (BYF) dahildir. Emeklilik
yatinm fonlari ise ayri bir baglik altinda incelenecektir.

2008 yilinda, yatirim fonlarinin toplam biyUkligi %9 diserek 27
milyar TL'den 24 milyar TL'ye inmistir. Dusls hem A tipi fonlarda
(%33), hem de B tipi fonlarda (%9) gergeklesmistir. Her ne
kadar oransal olarak A tipi fonlarda daha fazla bir disls gorilse
de, nominal olarak disls B tipi fonlarda daha fazladir.

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar TL)
29.4

WA Tipi
| B Tipi

(o)) o — o ™ < LN O ™~ [ee]
(o)) o o o o o o o o o
o)) o o o o o o (=] (=]
~— (o] (o] (o] [o\] [o\] N (gl N N

Kaynak: SPK, Takasbank
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Yatirim fonlarinin toplam
portféyii %9 gerilemistir.



A Tipi Degisken fonlar sayica
birinci siradadir.

A Tipi Karma fonlar portfoy

biiyiikliigii acisindan en
biiyiik paya sahiptir.

TSPAKB

Nisan 2004'te SPK'nin yayinladigi bir tebligle hukuki gergevesi
gizilen borsa yatinm fonlarinin (BYF) ilk 6rnedi Ocak 2005te
IMKB’de halka arz edilmistir. 2008 yilinda da ihrac edilen bir adet
borsa yatirm fonu ile, yil sonunda islem géren borsa yatirnm
fonu sayisi 9’a ulagmistir.

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 49 adet ile, Hisse Senedi
fonlari da 20 adet ile en yaygin fonlardir. Diger fonlarin toplam
sayisi 53'tdr.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi (Milyon TL)

Dagihim

2007 2008 Degisi 2007 2008
Karma 183 179 -2% 20.7%  30.1%
Degisken 199 109 -45% 22.5% 18.3%
Endeks 140 98 -30% 15.8% 16.5%
Ozel 127 74 -41% 14.4% 12.5%
Hisse Senedi 79 58 -27% 9.0% 9.7%
Borsa Yat. Fonu 120 40 -66% 13.6% 6.8%
Istirak 23 30 29% 2.6% 5.0%
Sektor 9 3 -70% 1.0% 0.5%
Fon Sepeti 3 3 -21% 0.4% 0.4%
Yabanci Men. Kiy. 0 1 156% 0.0% 0.2%
Toplam 884 594| -33% | 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank

Toplam portféyl 594 milyon TL olan A tipi fonlarda Karma fonlar
%30 ile en blylk paya sahip fon tirldir. Karma fonlarda
portféylin tamami hisse senetleri, borclanma araglari, altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi
araclarindan en az ikisinden olusmaktadir. Karma fonlari %18 ve
%17 ile sirasiyla Dedisken ve Endeks fonlar takip etmektedir.
Degisken fonlar, 2007 yilinda en biiyiik paya sahip fon tird idi.
Diger fon tirlerine siniflandirlamayan fonlar, degisken fon olarak
tanimlanmaktadir.

A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliigii (Mn. TL)
12.4

10.0 9.9

Ozel

Istirak
Karma

BYF

Endeks

Hisse Senedi
Fon Sepeti
Degisken
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Yabanci Men.

Kaynak: Takasbank
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Ortalama buy(klikleri incelendiginde, fon tirleri arasinda énemli
farklar godzlenmektedir. 2008 yilinda 6 adet olan Ozel fonlar,
12,4 milyon TL ile en yiiksek ortalama portfoy dederine sahip A
tipi fon tirl olmustur.

Ortalama biiyiikliik acisindan Ozel fonlari 10 milyon TL ile Istirak
ve Karma fonlar takip ederken, devaminda borsa yatirnm fonlari
(BYF) gelmektedir. Bir 6nceki yil 20 milyon TL ile ikinci sirada yer
alan borsa yatirm fonlari, 2008 yilinda 7 milyon TL'lik ortalama
portfoy dederinde kalmistir.

B Tipi Fonlarin Biiyiiklitkk Dagilimi (Milyon TL)

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

Dagilim

2007 2008 De 2007 2008
Likit 20,947.2 20,446.6 -2% | 81.0% 86.5%
Tahvil ve Bono 2,419.8 1,336.3 -45% 9.4% 5.7%
Dedisken 2,166.4 1,072.8 -50% 8.4% 4.5%
Koruma Amagcl 61.8 222.0 259% 0.2% 0.9%
Garantili - 192.4 A.D. A.D. 0.8%
B Tipi BYF 147.9 154.4 4% 0.6% 0.7%
Ozel 71.3 132.1 85% 0.3% 0.6%
Altin ve Dider Kiy. Madenler 18.0 41.8 133% 0.1% 0.2%
Yabanci Men. Kiy. 13.9 10.3 -26% 0.1% 0.0%
Serbest - 9.5 A.D. A.D. 0.0%
Fon Sepeti 7.9 7.7 -3% 0.0% 0.0%
Karma 1.3 1.3 1% 0.0% 0.0%
Toplam 25,855.5 23,627.2 -9% | 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank

B tipi fonlarda, Degisken fonlar 61 adet ile sayica en yaygin fon
tlrldir. Diger taraftan, 50 adet Likit fon ve 48 adet Tahvil-Bono
fonu bulunmaktadir. Altin, BYF, Fon Sepeti, Garantili, Karma,
Koruma Amacli, Ozel, Serbest ve Yabanci B tipi fonlarin toplam
sayisi ise 41'dir.

B tipi fonlar iginde en ¢ok tercih edilen fon turl olan Likit fonlar
20 milyar TL buyuklik ve toplamda %87'lik pay ile B tipi fonlar
icinde en blylk paya sahiptir. Bunun baglica nedeni, kisa vadeli
sermaye piyasasl araglarina yatinm yapan Likit fonlarin, giin
kaybi olmadan alinip satilabilmesidir. Likit fonlar, toplam igindeki
payini bir énceki yila nazaran 6 puan artirmistir. Bu yukseliste
ozellikle diger fon tirlerinde gerileme yasanmasinin etkisi s6z
konusudur.

Likit fonlar, sirasiyla 1,3 milyar TL ile Tahvil-Bono fonlar ve 1
milyar TL ile Degisken fonlar takip etmektedir. Devaminda, ilk
ornekleri Arallk 2007'de ihrag edilen Koruma Amach fonlar
gelmektedir. 222 milyon TL portféy buyikligine sahip bu fonlar
%1'lik paya sahiptir. Dider taraftan ilk ihraglari 2008'de
gergeklesen Garantili ve Serbest fonlarin tutarlari ise yil sonunda
toplamda 202 milyon TL'ye ulagmigtir. Koruma Amach ve
Garantili fonlar ayda en az iki; Serbest fonlar ise ayda en az bir
defa pay fiyati aciklamak durumundadir. Bu sebeple incelenen
fonlarin portfoy dederleri 31 Arallk 2007 ve 31 Aralik 2008
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A.D.: Anlamli Degil

B tipinde Degisken fonlar
sayica birinci siradadir.

Likit fonlar en yiiksek
portféy biiyiikliigiine sahip
B tipi fondur.

2008 de garantili ve serbest
yatirim fonlari isleme
baslamustir.



Likit fonlarin ortalama
portfoy biiyiikliigii 409
milyon TLdir.

Yatirimci B tipi likit fonlari
tercih etmektedir.

TSPAKB

olmadigi durumda, bu tarihlere en yakin aciklanan degerler
alinmigtir.

Ortalama portfdy blydkliginde de Likit fonlar 409 milyon TL ile
birinci siradadir. Ikinci sirada 64 milyon TL ile Garantili fonlar
gelirken, bu fonlari 51 milyon TL ile B Tipi BYF'ler takip etmistir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Bilyiikliigii (Mn. TL)
409
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Kaynak: Takasbank

A ve B tipi yatinm fonlarina genel olarak bakildiginda, ortalama
buyuklik bir édnceki yila gore A tipi fonlarda 7 milyon TL'den 5
milyon TL'ye, B tipi fonlarda ise 149 milyon TL'den 118 milyon
TL'ye inmistir. Her iki fon tlrlnin ortalama portfdy degeri
arasindaki buyuk fark, likit fonlardan kaynaklanmaktadir. B tipi
likit fonlar hari¢ tutuldugunda ise 2007'de ortalama B tipi fon
portféy tutari 40 milyon TL, 2008'de ise 21 milyon TL'dir.

Menkul Kiymet Yatirrm Fonu Portféy Dagilimi

A tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda, ilk yillardaki repo
payinin giderek azaldigi, hisse senedi payinin ise arttigi dikkat
cekmektedir.

A Tipi Yatirnm Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK; Takasbank Tahvil Bono M Hisse Senedi M Repo : Diger
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Incelenen dénemler icinde, 2000 yilinda %46 olan hisse senedi A tipi fonlarda hisse senedi
agirhg, 2005 yiinda %70'e en yiksek seviyesine cikmistir. yatiimlarinin payr 2008'de
Ancak 2008 yilinda kiiresel krizin yarattudi tedirginlikle A tipi %58‘e gerilemistir.
fonlarda hisse senedi yatirimlarinin orani %58’e inmistir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK, Takasbank [ Tahvil Bono M Hisse Senedi M Repo = Dijer

B tipi fonlarda, 2000 yilinda en yliksek seviyesine ulasan
repolarin payi toplam portfoyliin %86’sina cikmisti. Ancak, 2001
yllindan itibaren reponun adirhdi azalmaya baslamistir. 2005
yllinda reponun B tipi fonlar igindeki adirhgi %27'ye dismis,
tahvil ve bonolarin payi ise %72'ye cikmistir. Diger taraftan,
2006 yilinda faizlerin ylikselmesi ile reponun payi iki kattan fazla
artmis, %59 olarak gergeklesmistir. 2007 yilindan itibaren ise
repolarin toplam B tipi fon portféyl igindeki payl azalmaya
baslamis ve 2008 sonunda %50ye inmistir. Tahvil ve bonolarin
payl %44 olurken, %6 payl bulunan diger yatinrm araclarinin
icinde en 6nemli kalem %5 payla borsa para piyasasi islemlerine
aittir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Getirileri

Tirkiye Kurumsal Yatirrmc Yoneticileri Derneginin (TKYD) 2000  7KYD’nin yayinladigi fon
yill basindan itibaren A ve B tipi fonlar igin yayinladigi endeksler — endeksleri fon getirilerinin
fon getirilerinin gostergesi niteligindedir. Endekslerin icerigi lic gostergesidir.

ayda bir degistirilmekte, piyasa dederi ve katiimcl sayisina gore

siralanan ilk 50 fon endekse dahil edilmekte ve hesaplama

piyasa dederi agirlikli olarak yapiimaktadir.

IMKB-100 endeksinin %52 deder kaybettigi 2008 yilinda, TKYD A tipi fonlarda %31 deger
A tipi fon endeksi %31 deger kaybetmistir. B tipi fon endeksinin ’;ayb’ olurken, B tipi fonlar
getirisi ise %12 diizeyinde gerceklesmistir. %12 getiri saglamistir.
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Bankalar portféy biiyiikligii
acisindan fon piyasasinin
%94 ’line sahiptir.

Bireysel emeklilik fonlarimin
bliyiikliigii 2008de %40
artmustir.

TSPAKB

Fon Endeksleri Getirileri (TL)

A Tipi B 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%
2007 20.4% 11.8%
2008 -31.0% 12.5%
2000-2008 265.6% 918.0%
Yilhik Ortalama 15.5% 29.4%

Kaynak: TKYD

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Kuruculan

2008 sonu itibariyle 63 fon kurucusunun 23U banka, 38'i araci
kurum, 2'si ise sigorta sirketidir. Bankalar 23 milyar TL buyuklik
ile fon pazarinda %94'lik paya sahipken, araci kurumlar 1,5
milyar TL ile piyasanin yalnizca %®6'sina sahiptir.

Fon Kurucularinin Payi

Banka 93.7%

Araci Kurum
6.3%

Diger 0.1%,

Kaynak : Takasbank

BIREYSEL EMEKLILIiK YATIRIM FONLARI

Bireysel emeklilik sistemi, Ttirkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmis ve yillar itibariyle hizla gelismistir. 2007 sonunda 104
olan bireysel emeklilik yatinm fonu (EYF) sayisi, 2008 sonunda
120'ye gkmistir. Toplam portfdy biyilkligli ise piyasa
kosullarinin olumsuz olmasina karsin %40 artisla 6,4 milyar
TL'ye yukselmistir.

Emeklilik Yatirim Fonlarn
2004 | 2005 2006 2007 2008
Fon Sayisi 81 91 103 104 120

Portfoy BlyUkligi (Mn. TL 296 1,228 2,897 4,578 6,391
Kaynak: EGM, Takasbank
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Bireysel emeklilik fonlari arasinda 31 adet ile TL cinsinden Kamu  KBA (TL) fonlar1 sayica en
Borclanma Araclan [KBA (TL)] fonlari en yaygin olan fon  yaygin emeklilik yatirim
tiriidir. Ikinci sirada 26 adet ile Esnek fonlar, ticlincii sirada ise ~ fonlardir.

17'ser adet ile Hisse Senedi ve Likit fonlar gelmektedir.

Portféy bliylkligi agisindan, %55 ile KBA (TL) fonlari en biiylik
paya sahiptir. Bunu %18 pay ile Esnek fonlar, %17 ile Likit
fonlar takip etmektedir. Geri kalan fon tirlerinin payi ise %5 ve
altindadir.

Emeklilik Yatinm Fonlarinin Biiyiiklitk Dagilimi (Milyon TL)

Dagilm Dagilim

2007 isi 2007 2008
KBA (TL) 2.395 3.491 46% 52% 55%
Esnek Fon 921 1.122 22% 20% 18%
Likit Fon 529 1.087 105% 12% 17%
KBA (YP) 259 301 16% 6% 5%
Hisse Senedi Fonu 280 210 -25% 6% 3%
Dengeli Fon - 98 A.D. A.D. 2%
Karma Fon 166 48 -71% 4% 1%
Uluslararasi 28 34 24% 1% 1%
Toplam 4.578 6.391 40%  100% 100%

Kaynak: SPK, Takasbank A.D.: Anlaml Degil

Bireysel emeklilik fonlarinin ortalama buyukliklerinde de ik kB4 (71) fonlar en
sirayl, 113 milyon TL ile KBA (TL) fonlar almaktadir. Bu fonlari  yiiksek ortalama portféy
75 milyon TL ortalama biyuklik ile kamu ve karma likit fonlarin  degerine sahiptir.

dahil oldugu Para Piyasasi fonlari takip etmektedir. Devaminda

birbirine yakin biyuklikte olan Dengeli, Karma ve Esnek fonlar

gelirken, en dustk ortalama 8 milyon TL buytklikle Uluslararasi

Karma ve Uluslararasi Borglanma Araclarn fonlarini barindiran

Uluslararasi fonlara aittir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama Biytikliik
Dagilimi (Milyon TL)
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Kaynak: SPK, Takasbank =)

Bireysel Emeklilik Yatirim Fonu Portfoy Dagilimi

Emeklilik yatinrm fonlarinin son lg yildaki dagilimi yillar icinde
onemli bir degisiklik sergilememistir. Tahvil, bono ve repolarin
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Hisse senedi yatirrmlarinin
payi gerilemistir.

2008 yilinda toplam menkul
kiymet yatirim fonu
biiyiikliigii %9 gerilemistir.
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payl %80 civarindayken, hisse senedi ve diger yatirnmlar
toplamin %20'sini olusturmustur.

2008 sonunda tahvil ve bonolarin toplam igindeki payr %66
civarinda iken, repo yatirimlarinin payr %15'te kalmistir.

Hisse senedi tarafinda ise 2006 yilinda %8 olan yatirnmlarin payi,
2007'de %11'e yikselmistir. Ancak 2008'deki olumsuz havanin
da etkisiyle hisse senedi yatirmlarinin orani yil sonunda 2006
yihinin da altina, %7‘ye gerilemistir. Hisse senedi yatirnmlarindaki
gerilemeye badli olarak kamu dis borglanma araglari, yabanci
menkul kiymet, borsa para piyasasi gibi enstriimanlari iceren
Diger basliginda ise, bir onceki yila nazaran ufak bir artis
olmustur. Diger bashgindaki yatirimlarin pay1 2008 sonu itibariyle
%11’e ulagmistir.

Emeklilik Yatirm Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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2008 yili, menkul kiymet yatirnm fonlari igin olumsuz gegmistir. A
tipi fonlarin sayisindaki 1 adetlik azalisla beraber portfdy
blylkliglu %33 gerileyerek 594 milyon TL'ye inmistir. B tipi
fonlardaki 27 adetlik artisa karsin, portfoy biyukligi 27 milyar
TL'den 24 milyar TL'ye inmistir. Toplamda yatinm fonlarinin
bly(kIigu bir 6nceki yila nazaran %9 azalmistir.

Tim yatinm fonlarinin geneline bakildidinda, B tipi yatinm fonlar
%?77 ile en blylk paya sahipken, emeklilik yatinm fonlarinin
payl %21, A tipi yatirm fonlarinin payr %?2'dir. Bu fonlarin
yatinmlari arasinda ise hisse senetlerinin toplamdaki payr %3,
reponun payl %43, tahvil ve bonolarin pay ise %48'dir.

ilk defa 2007 yilinda islem gérmeye baslayan Fon Sepeti ve
Koruma Amaglh fonlarin yanina, 2008 yilinda Garantili ve Serbest
fonlar da dahil olmustur. Fon Sepeti fonlari hari¢ tutuldugunda,
sadece B tipi olarak ihra¢ edilen Koruma Amacl, Garantili ve
Serbest fonlar 2008 sonunda toplam 424 milyon TL'lik degere
ulagsmistir. Bu buyuklik, B tipi fonlarin %2'si kadardir.
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Ote yandan, emeklilik yatirm fonlarinin biiyliimesi devam
etmistir. 2007 sonunda 4,6 milyar TL civarinda olan portfoy
blylkligiu 2008 sonunda 6,4 milyar TL'ye ulasmistir. Emeklilik
yatim fonlarinin dagihminda ise TL cinsinden kamu borglanma
aracl %55 payla en agirlikh fon tiiriini olusturmaktadir.
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2008 yilinda emeklilik
yatirim fonlari krize ragmen
biiyimiistdr.





