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Sermaye piyasalari,
ekonomik gelismenin
onemli araclarindandir.

Uluslararasi rekabet
artmaktadir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasalari, ekonomik bliylime ve gelismenin énemli
araclarini olusturmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi modelinde
sermaye piyasalari, girisimcilere uzun vadeli fon saglayarak
ekonomik kalkinmaya 6nemli katkilar saglamaktadir.

Sermaye piyasamizin kendi igindeki uzun dénemli gelisimini
incelemek tek basina yeterli olmamaktadir. Uluslararasi sermaye
piyasasl hareketlerinin giderek hizlandigi bir dénemde
piyasamizin diger (lkelerle kiyaslanmasi, (ilkemizin global
ortamda bulundugu konumun da tespit edilmesi gerekmektedir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Uriin, altyapi ve teknoloji gibi sermaye piyasasini olusturan
unsurlarin  alternatiflerinin  arttigi piyasa kosullar icinde,
yatinmcilarin sermaye piyasasi hareketleri hizianmistir.

Ote yandan kiiresellesme, ekonominin énemli bir parcasi olan
rekabeti yerel tanimlamalardan siyirp uluslararasi bir kimlik
kazandirmistir. Sermaye piyasasina fon temin eden yatinmcilar
borsalari maliyet ve getiri acisindan degerlendirmeye, sirketler
kendileri igin dusik finansman ve ihrag maliyeti sunan Ulkelere
ybnelmeye baslamistir. Bununla birlikte, borsalar mali
kaynaklarini ve deneyimlerini birlestirerek, uluslararasi rekabette
One gikmak igin isbirligine gitmeyi tercih etmislerdir.

Bu gelismeler, piyasalarda vyasanan hareketlerin, vyerel
dinamiklerin yaninda, uluslararasi bir perspektifle
degerlendirmesi gerekliligini dogurmaktadir. Bu bakis agisiyla,
Turkiye sermaye piyasasi ile ilgili analize, Glkemizin uluslararasi
piyasalardaki yeri ve kiyaslanabilir olacagi diisiinllen gelismekte
olan Ulkelerle yapilan karsilastirma ile baglanacaktir.

Arastirmaya konu olan Ulkeler ile ilgili veriler gesitli uluslararasi
orgltlerden alinmistir.

Gayri safi yurtici hasila verileri, Uluslararasi Para Fonunun (IMF)
dolar bazindaki tahminleridir. TUrkiye ile ilgili veriler ise Turkiye
Istatistik Kurumundan (TUIK) dolar bazinda alinmistir.

Hisse Senetleri

Hisse  senetleriyle ilgili  veriler  Uluslararasi  Borsalar
Federasyonundan (World Federation of Exchanges-WFE)
alinmigtir. WFE'ye Uye 55 Ulkenin 51 borsasi arasinda siralama
yapiimistir. Uye (ilke borsalarinin toplam piyasa degeri global
menkul kiymet piyasasinin %97’sini olusturmaktadir.
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2007 yilinda WFE Uyesi borsalarda yerli sirketlerin toplam piyasa
degeri 61 trilyon $'a ulasmistir. %73'Uni ilk 10 borsanin
olusturdugu toplam piyasa degeri, 2007 yiinda %20 deger
kazanmistir. Bu artisa karsin 2006 yilinda %30 piyasa dederi
payina sahip New York Borsasi 2007 yilinda %26’k pay elde
etmigtir.

New York Borsasinin piyasa degeri 16 trilyon $'dir. New York
Borsasi ve Nasdaq ile ABD diinyadaki toplam piyasa degerinin
%33'Unl olusturmaktadir. New York Borsasini 4 trilyon $ piyasa
degeri ile Tokyo Borsas! takip etmektedir.

2007 vyilinda vyatinmcilarin ilgisinin - yodunlastigi  alternatif =~ Sanghay Borsasinin piyasa
piyasalar arasinda olan Sanghay Borsasinin piyasa dederi 2007  dederi 3 kat artmistir.
yiinda 3 kat artmigtir. 2007 yili sonunda, ulkenin en buyulk

dogalgaz ve gaz (reticisi PetroChina’nin halka arzi

gergeklesmistir. %2,18 hissesi halka arz edilen sirket, 9 milyar

$'lik talep toplamistir. Bir giinde hisse fiyati lige katlanarak, 1

trilyon $ piyasa dederine sahip olmus ve diinyanin en byilk

sirketi konumuna gegmistir.

IMKB bu siralamada 290 milyar $ piyasa dederi ile 51 borsa  FMKB 290 milyar $ piyasa
arasinda 26. sirada bulunmaktadir. degeriyle, 26. olmustur.

Borsalarin Piyasa Degeri (2007)

Piyasa Piyasa
Degeri Degeri/

Payi GSYH

1 New York Borsasi (ABD) 15,651 25.8% 114%
2  Tokyo Borsasi (Japonya) 4,331 7.1% 101%
3 Euronext (Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz) 4,223 7.0% 112%
4 Nasdaq (ABD) 4,014 6.6% 29%
5 Londra Borsasi (ingiltere) 3,852 6.3% 145%
6 Sanghay Borsasi (Cin) 3,694 6.1% 121%
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2,654 4.4% 1315%
8 TSX Grubu (Kanada) 2,187 3.6% 173%
9 Deutsche Borse (Almanya) 2,105 3.5% 68%
10 Bombay Borsasi (Hindistan) 1,819 3.0% 185%
26 IMKB (Tiirkiye) 290 0.5% 44%
Toplam* 60,693 100.0% 130%

Kaynak: WFE, IMKB, IMF, TUIK

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

Borsalara kote olan sirket sayilarinda Bombay Borsasi 5.000°e
yaklasan sirket sayisi ile ilk sirada yer almaktadir. Diinyada kote
olmus sirketlerin %?11i Bombay Borsasinda olup tamami yerli
sirketlerdir. Bombay’'da kote 4.887 sirketin toplam piyasa degeri
2 trilyon $'a yaklagmaktadir.

Uluslararasi finans merkezleri arasinda olan Londra ve New
York'taki borsalar, 2007 yilinda da yabanci sirketlerin ilgisini
cekmeye devam etmistir. Piyasa dederi ile ilk sirada yer alan
New York Borsasina kote olan 2.273 sirketten 421'i yabancidir.
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Piyasalardaki toplam hisse
senedi hacminin %457
ABDdeki iki borsa
tarafindan kaydedilmistir.
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En fazla yabanc sirketin kote oldugu Londra Borsasinda ise
3.307 sirketten 719°u yabanaidir. 2006’da bu rakam 343 idi.

IMKB'ye kote olan sirket sayisi 2007 sonunda 319 olmus ve
bdylece 32. sirada yer almistir. IMKB'ye kote yabanci sirket
bulunmamaktadir.

Borsaya Kote Olan Sirket Sayisi

Sirket Toplamdaki

Sayisi
1 Bombay Borsasi 4,887 10.8%
2 TSX Grubu 3,951 8.7%
3 BME ispanya Borsasi 3,537 7.8%
4  Londra Borsasi 3,307 7.3%
5 Nasdaq 3,069 6.8%
6 Tokyo Borsasi 2,414 5.3%
7 New York Borsasi 2,273 5.0%
8 Avustralya Borsasi 1,998 4.4%
9 Kore Borsasl 1,757 3.9%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,330 2.9%
32 IMKB (Tiirkiye) 319 0.7%

Toplam. 45,258 100.0%

WFE'ye Uye borsalar 2007 yilinda 99 trilyon $'lik hisse senedi
hacmi kaydetmistir. New York Borsasi, 30 trilyon $ hisse senedi
hacmi ile %29'luk pay elde ederek ilk sirayr almigtir. Nasdaqg'in
da ikinci sirayl almasiyla, ABD uluslararasi hisse senedi hacminin
%45’ine sahip olmustur. Hisse senedi hacimlerinin New York
Borsasinda %9'u, Nasdaqta ise %10'u yabanc hisse
senetlerinde gergeklesmistir.

Hisse Senedi Hacmi

HS Hacmi HS Hacmi Hacim/Piyasa

; Degeri

1 New York Borsasi 29,21 29.4% 186.6%
2 Nasdaq 15,320 15.4% 381.7%
3 Londra Borsasi 10,324 10.4% 268.0%
4 Tokyo Borsasi 6,476 6.5% 149.5%
5 Euronext 5,648 5.7% 133.8%
6 Deutsche Borse 4,324 4.4% 205.4%
7 Sanghay Borsasi 4,070 4.1% 110.2%
8  BME Ispanya Borsasi 2,971 3.0% 166.8%
9  Italya Borsasi 2,312 2.3% 215.5%
10  Hong Kong Borsasi 2,139 2.2% 80.6%
25 1iIMKB 301 0.3% 103.7%
Toplam* 99,392 100.0% 163.8%

Kaynak: WFE, IMKB

*Toplam dedere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalari cifte kotasyondan dolayi

dahil edilmemistir.

Londra Borsasi 10 trilyon $ hisse senedi hacmi ile 3. sirayi
almistir. Borsaya kote olan sirketlerin sadece %22'si
yabancilardan olusmasina ragmen hisse senedi islem hacminin
%41'i bu sirketlerde yapilmaktadir.
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IMKB hisse senedi islem hacmi 301 milyar $ seviyesindedir. Bu
seviye ile kiyaslama icinde 25. sirada bulunmaktadir. IMKB'de
hisse senedi islem hacmi, piyasa dederiyle hemen hemen es
dizeydedir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK)

Uluslararasi Odemeler Bankasinin (Bank for International
Settlements-BIS) 49 (lkeden topladigi bilgiler isiginda, sabit
getirili menkul kiymetler stokuyla ilgili veriler hazirlanmistir.
Ulkeler, 2007 Eyliil sonu itibariyle SGMK stoklarinin biiyiikliikleri
g6z onlne alinarak siralanmistir. Bu bdélimde kullanilan milli
gelir rakamlari ise, 2007 yilinin tamamini kapsamaktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler (2007/09)

Kamu Ozel

SGMK/ | Kesimi/ Sektor/

. $ SGMK SGMK

1 ABD 23,900 173% 27% 73%
2 Japonya 8,707 199% 81% 19%
3 Italya 2,942 140% 59% 41%
4 Fransa 2,653 104% 52% 48%
5 Almanya 2,458 74% 53% 47%
6 Ispanya 1,532 106% 32% 68%
7 Cin 1,529 47% 68% 32%
8 Ingiltere 1,354 49% 67% 33%
9 Kanada 1,134 79% 63% 37%
10 Guiney Kore 1,119 117% 43% 57%
22 Tiirkiye 217 33% 100% 0%

Toplam 55,389 109% 47% 53%

Bu kiyaslama icinde ABD, 24 trilyon $'lk SGMK hacmiyle ilk
siradadir. ABD'de SGMK'larin %27’'si kamu kesimi, %73l 6zel
sektdr tarafindan ihrac edilmektedir. Incelenen (lkelerdeki
toplam SGMK stokunun %43’Unl ABD olusturmaktadir.

Japonya, 9 trilyon $'a yaklasan SGMK stokuyla ikinci sirada yer
almaktadir. ABD’nin aksine Japonya’da kamu kesimi borclanma
araclar adirlikh olsa da, ABD'de ihra¢ edilen kamu kesimi
borclanma araclarinin Japonya’nin toplam SGMK stokuyla es
deger oldugu gozden kacmamalidir. Japonya’da ihrag edilen
SGMK stoku, ekonominin iki kati blyiikligiindedir.

Bu kiyaslama icinde Tirkiye 22. sirada yer almaktadir.
Turkiye'de son 2 yildaki 6zel sektdr borglanma senedi ihraglarina
ragmen, SGMK stokunun neredeyse tamamini i¢ borg stoku
olusturmaktadir. 217 milyar $’lik SGMK stoku, GSYH'nin %33l
kadardir. Turkiye Ekonomisi boéliminde i¢ bor¢ ve GSYH
dederlerinin YTL bazinda alinmasindan dolayi, bu oran 2007
sonu igin %30 olarak belirtilmigtir.
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%43linii olusturmaktadir.
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Liiksemburgdaki yatirrm
fonlarinin biiyiikliigii 2,6
trilyon $°a ulasmistir.

Tiirkiye 33. siradadir.
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Yatirhm Fonlan

ICI (Investment Company Institute), ABD'de bulunan yatirm
fonu sirketlerinin birligidir. Birlik, A ve B tipi yatinm fonlar,
borsa yatirrm fonlari ve yatinm ortakliklari ile ilgili verileri 43
ulkeden toplayarak derlemektedir. Bu Ulkelerdeki toplam yatirm
fonlarinin  blylkligu Eylil 2007 itibariyle 26 trilyon $
civarindadir. Bu bélimde kullanilan milli gelir rakamlari, 2007
yilinin tamamini kapsamaktadir.

Yatirnm Fonlari (2007 /09)

Yatirhm
Fonlarn Yatirnnm Yatirnm
Fonu Payir Fonu/GSYH
1 ABD 11,919 46.2% 86%
2 Liksemburg 2,609 10.1% 5202%
3 Fransa 1,995 7.7% 78%
4  Avustralya 1,224 4.7% 135%
5 Ingiltere 951 3.7% 34%
6 Irlanda 921 3.6% 356%
7 Hong Kong 721 2.8% 349%
8 Kanada 707 2.7% 49%
9 Japonya 701 2.7% 16%
10 Brezilya 575 2.2% 44%
33 Tiirkiye 21 0.1% 3%

Toplam 25,822 100.0% 51%

ABD, 12 trilyon $'a yaklasan yatirm fonu blyUkligi ile bu
karsilastirmada ilk sirayl almaktadir. Veriler, global yatinm fonu
blyukliglnin %46'sinin ABD’de oldugunu isaret etmektedir.

Yatinm  fonu  bUylkliginin dlke ekonomisindeki yeri
degerlendirildiginde, Liksemburg, Irlanda ve Hong Kong'un
yliksek oranlara sahip oldugu goriilmektedir.

Liksemburg, vergi ve operasyonel alanlarda sundugu
olanaklardan dolay: kolektif yatinrm kuruluslarinin (yatirm fonu,
yatinm ortakhidi vb.) merkezi haline gelmistir. Bu nedenden
dolayl, Avrupa’da pek c¢ok fon Liksemburg’da kurulmakta,
ancak diger (lkelerdeki yatinmcilara satiimaktadir. 2007 yili
sonunda 50 milyar $ GSYH'ya sahip Ulkedeki yatinm fonu
bliylklugu 2,6 trilyon $'dir.

irlanda ve Hong Kong da benzer firsatlar sunarak kolektif
yatinm gsirketlerinin  alternatif merkezleri haline gelmeyi
hedeflemektedir.

Tirkiye ise 2007 yilinin 3. geyredinde 21 milyar $ yatinm fonu
blylkligu ile incelenen (lkeler arasinda 33. sirayi almistir.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari

Vadeli Islemler Sektérii Birligi (Futures Industry Association-
FIA) tarafindan, 54 vadeli islem ve opsiyon borsasindan
toplanan verilere dayanarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
(VOB) global piyasalardaki konumu incelenebilmektedir.

Vadeli islem ve Opsiyon Hacimleri (Milyon Adet)

2006
1 CME Grup 2,209 2,805
2 Kore Borsasi 2,475 2,709
3 Eurex 1,527 1,900
4 Liffe 730 949
5 Chicago Opsiyon Borsasi 675 946
6 Uluslararasi Menkul Kiymet Borsasi (A.B.D.) 592 804
7 Bolsa de Mercadorias & Futuros 284 426
8 Philadelphia Menkul Kiymetler Borsasi 273 408
9 Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi 194 380
10 Bolsa de Valores de Sao Paulo 288 368
38 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) 7 25

TOEIam 11,862 15,187

Chicago Mercantile Exchange (CME) ve Chicago Board of Trade
(CBOT) Temmuz 2007'de birleserek CME Grup adini almis ve
FIA'nin inceledigi borsalar icinde en yiiksek islem hacmine sahip
olmustur. Nitekim, 2006 yilinda islem hacmine gore yapilan
siralamada CME 3., CBOT ise 4. siradaydi.

Kore Borsas! 3 milyar adete yaklasan hacim ile 2. sirada yer
almaktadir.

CME Grup, Kore Borsasi ve Eurex, incelenen ulkelerdeki toplam
islem hacminin %50'sini gerceklestirmektedir.

2006 yiinda 46. srrada yer alan VOB, 2007 yilinda 4 kat
buyuyerek, karsilastirlan 54 borsa arasinda 25 milyon adet
islem hacmiyle 38. siraya yukselmistir.

VOB gibi 2007 yilinda biytik ilerleme kaydeden bir diger borsa
ise Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasidir (JSE). JSE'de
yurutdlen vadeli islemler, 2007 yilinda 2 kat artmig, 2006 yilinda
19. sirada yer alan borsa, 2007 yilinda 13. siraya yukselmistir.

GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

ABD ekonomisinden badimsiz olarak, gelismekte olan
piyasalarda yasanan hizli ekonomik biylimenin “ayrisma
hipotezi” (decoupling hypothesis) ile baglantii oldugu
disunuliyordu. Ayrisma hipotezi, Amerikan ekonomisinde
yasanan bir durgunlugun diger piyasalari da etkilemek zorunda
olmadigini savunmaktadir.
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CME ve CBOT Temmuz
2007de CME Grup
biinyesinde birlesmislerdir.

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



IMKB, 2007 yilinda Brezilya
Borsasindan sonra en
yiiksek getiriyi saglayan 2.
borsa olmustur.
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2007 yihinda ABD konut sektoriindeki sikintilarin, gelismekte
olan piyasalar etkileyemeyecegini disliinen yatinmcilar,
taleplerini bu piyasalara yonlendirdiler. Bu beklentiler ayrisma
hipotezini destekler nitelikteydi. Bu sayede Tirkiye gibi
gelismekte olan piyasalar olumlu performanslar sergiledi.

Ancak, 2008 vyiina baslarken kredi krizinin boyutlarinin
blylkligu anlasildi ve “ayristi” denilen ekonomilerin sahip
oldugu dinamiklerin birbirlerine bagl oldugu ortaya cikti.

Bu bdlimde, Tirkiye ile ayni kategoride dederlendirilen AB
Uyesi Ulkeler ile, kiyaslanabilir olacagi distndlen bazi
gelismekte olan (ke verileri yer almaktadir.

Hisse Senetleri

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

IMKB, 2006 yilinda karsilastirilan {lkeler arasinda dolar bazinda
yatinmcilarina zarar ettiren tek borsa olmustu. Ancak 2007
yiinda, %72 artis ile Brezilya’dan sonra en ylksek getiriyi
saglayan borsa konumundadir.

IMKB 2007 yilinda iyi bir performans sergilemistir. Fakat,
degerlendirme zaman serisi seklinde yapildiginda 2005-2007
yillari arasinda Brezilya %150 getiri sadlarken, IMKB yalnizca
%60 getiri sadlamistir. Bu farklihk, diger borsalara nazaran
IMKB'nin performansinin daha dalgali bir yapida olmasidir.

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri - 2007
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60% -
50% -
40% +
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> >
Kaynak: WFE

Incelenen diger (ilke borsalarinin endeksleri 2007 yilinda benzer
performanslar gostermistir. Brezilya ve Tirkiye'nin ardindan
dolar bazinda en yiiksek getiriyi %41 ile Macaristan ve Malezya
borsalari saglamistir.

Tayland, Israil, Giiney Kore, Yunanistan ve Polonya %30-35
aralidinda getiri elde etmistir. 2006 vyilinda, karsilastirilan
borsalar arasinda Polonya borsasi %59 ile en yiksek getiriyi
saglamisti.
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Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yeri ve &neminin genel bir
gostergesi olarak, islem goren sirketlerin piyasa dederinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Yiikselen hisse senedi
fiyatlari ve piyasa dederleri ile, bircok Ulkede bu oran 2007
yilina goére artis gostermistir.

Incelenen (ilkeler arasinda 2006 ve 2007 yillarinda borsa
buylikliginin Ulke ekonomisine oraninin en yiiksek oldugu (lke
Malezya'dir. 2006 yilinda %158 olan bu pay, 2007 yilinda
%197'ye yiikselmistir. Malezya'yi %152 ile Israil takip
etmektedir.

Kore ve Brezilya Borsalarl ise benzer oranlara sahip olmustur.
Borsa Italiana 2006 yilinda %55 paya sahipken, 3 puanlk bir
dists yasamis ve 2007 yilini %52 piyasa dederi/GSYH ile
kapatarak, bu karsilastirmada gerileyen tek borsa olmustur.

Gliney Kore'de 2005 yilinda Kore Borsasi, Kosdaq ve Kore Vadeli
islemler Borsasi birlesmis ve bu nedenle piyasa degerinin milli
gelire orani %59’'dan %90'a yilkselmisti. 2006 yilinda %94 olan
bu oran, 2007 yilinda %119a gikmistir.

Piyasa Degeri/GSYIH
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Kaynak: WFE, IMF

Tarkiye'nin  bu kategorideki performansi dalgall bir yapiya
sahiptir. 2005 yilinda GSYH'nin %44’line denk gelen piyasa
degeri, 2006 yilinda %41’e gerilemis, ancak 2007 vyilinda
yeniden %44’e ylikselmistir.

Halka Acik Sirket Sayisi

Halka aclk sirket sayisindaki artis, hisse senedi ihraciyla
sermaye piyasasindan kaynak sadlayan sirket sayisini
gostermektedir. Azaliglar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan
cikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir.
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Malezya ve Israil piyasa
dedgerinin milli gelire
orarinin en yiliksek oldugu
lilkelerdir.

Tiirkiye'de piyasa
dedgerinin milli gelire
orani %44 e yiikselmistir.



Polonya Borsasina
2007 yilinda 81 yeni sirket
daha kote olmustur.

IMKB’ye kote 319 sirket
bulunmaktadir.

En yiiksek devir hizi %216
ile Borsa Italiana’nin
olmustur.
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2007 yihnda Glney Kore Borsasinda halka acgik sirket sayisi
1.757dir. 2005 yilinda Ulkede yer alan Ug¢ borsanin Kore Borsasi
catisi altinda birlesmesiyle kiiclik ve orta dlgekli sirketlerin de bu
borsada kote olmaya baslamasi, halka acglk sirket sayisini
oldukca artirmigtir. Bu yikselis 2007 yilinda 68 sirketin daha
halka arz edilmesiyle devam etmistir.

Ikinci srrada yer alan Malezya borsasinda islem géren sirket
sayisinda 39 adetlik azalis meydana gelmistir. 2007 yilindaki en
yuksek artis Polonya Borsasinda yasanmistir. Polonya Borsasina
kote olan sirket sayisi bir yilda %23 blylimdis, 2007 yilinin
sonunda borsaya kote olan sirket sayisi 351’e cikmistir. 2004
yilinda, Polonya’nin Avrupa Birliine girmesiyle WIG endeksi
yillik ortalama %30 getiri saglamaya baslamis, ayni nedenden
dolayl sermaye piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisinda
da artis yasanmustir.

2006 yilinda IMKB'ye kote olan sirket sayisi 316 idi. 2007 yilinda
9 sirketin halka arz olmasi, 6 sirketin ise borsa kotundan
cikartilmasinin ardindan, 2007 sonu itibariyle halka agik sirket
sayisl 319'a yilkselmistir. Tlrkiye bu kiyaslama icinde dénemler
arasinda ilerleme kaydedememistir. 2008 yilina girerken araci
kurumlarin 21 halka arz projesi bulunmakla birlikte, piyasa
kosullarinin belirsizliginin arttigi ortamda sirket sayisinda 6nemli
bir artis beklenmemektedir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Italya
Arjantin

Yunanistan

Kaynak: WFE

Hisse Senedi Devir Hizi

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

Karsilastirilan borsalar arasinda devir hizi en yiiksek borsa Italya
olmustur. 2006 vyilinda %155 olan devir hizi %216’ya
yukselmistir. 2007 yiinda hisse senedi islem hacmi %45
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artarken, piyasa degerinin %4 artmasi, hisse senedi devir
hizinin artmasina neden olmustur.

Italya’yi Kore ve Ispanya borsalar takip etmektedir. 2007
yilinda Kore borsasinda %179, Ispanya borsasinda ise %167'lik
devir hizi gergeklesmistir. 4. sirada yer alan Tlrkiye ise 2006
yilinda %138 devir hizina sahipken, 2007’de bu oran %103’e
gerilemistir. IMKB'de, daha uzun vadeli yatirm yapan yabanci
yatinmcilarin agiriginin artmasi devir hizini diistirmistir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
250%

0o/, - N
200% m2006 m2007
150% -

100% -
50% -
0% -
© Qo © o c c o © © = ©
2 g S F s o a
Kaynak: WFE > 3

2006 yiinda Macaristan’in devir hizi %74 iken, 2007 yilinda
%103’e gikarak Turkiye ile ayni seviyeye gelmistir. Tlrkiye gibi
Tayland'in devir hizinda da gerileme s6z konusu olmustur.
Tayland, 2006 yilinda %72 devir hizi elde ederken, 2007'de bu
oran 12 puan gerilemis, %60 seviyesine inmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Bu bdlimde yer alan sabit getirili menkul kiymet (SGMK)
stoklari 2007 Eylul buyukltkleri olup, milli gelir rakamlari 2007
yilinin tamamini kapsamaktadir.

Turkiye'de bliylk oranda kamu borglanma senetlerinden olusan
SGMK stokunun ekonomideki payr 2001 kriziyle beraber hizla
yukselmis, krizin ardindan ise distis trendine girmistir. Bu oran,
2006 yilinda %34 iken, 2007 yihnin Eylil sonu itibariyle %33’e
kadar gerilemistir. Daha 0©nce belirtildigi Uzere, Turkiye
Ekonomisi béliminde YTL bazinda hesaplanan devlet ic
borglanma senetlerinin milli gelire orani 2007 sonu itibariyle
%30'dur.

SGMK stokunun milli gelire orani en yliksek olan tlke Giiney
Kore'dir. Ulkede SGMK stokunun GSYH'dan biiyiik olmasinin
yaninda, bu stoklarin %43’inin kamu kesimi tarafindan ihrag
edildigi disindlirse, Giiney Kore'de gelismis bir 6zel sektor
borclanma araci piyasasi oldugu sonucuna ulasilabilir.
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IMKB'nin devir hizi %104’e
gerilemistir.

Giiney Kore‘de gelismis ozel
sektor bor¢glanma araci
piyasasi bulunmaktadir.
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Glney Kore'yi %99 ve %83 SGMK/GSYH oranlari ile sirasiyla
Yunanistan ve Malezya izlemektedir. Yil icinde yatinmcilara
Turkiye ile benzer oranda getiri saglayan Brezilya’da, sabit
getirili borg stoku orani milli gelirin %69’una denk gelmektedir.

SGMK'larin GSYH'deki Orani

1995 2000 2004 2005 2006 2007/09

Gtiney Kore 284% 83% 110% 107% 114% 117%
Yunanistan 192% 67% 97% 88% 99% 99%
Malezya 196% 77% 89% 90% 94% 83%
Avusturya 208% 67% 77% 68% 78% 80%
Brezilya 92% 48% 58% 62% 65% 69%
Tayland 39% 26% 41% 45% 53% 53%
Cek Cumhuriyeti  25% 36% 59% 50% 57% 51%
Macaristan 57% 32% 52% 44% 52% 49%
Gliney Afrika 178% 46% 51% 45% 43% 41%
Meksika 11% 23% 32% 35% 37% 37%
Polonya 38% 22% 40% 35% 38% 34%
Tiirkiye 24% 18% 43% 38% 34% 33%
Arjantin 29% 15% 33% 40% 36% 31%

Kaynak: BIS, IMF, TUIK

Tiirkiye'de 2006 yilindan  Gelismis ve gelismekte olan (lkeler incelendidi zaman,
beri 6zel sektor borclanma  SGMK'larin hem kamu hem de 6zel sektor tarafindan finansman
senetleri tekrar ihrac  arac olarak kullanlmakta oldugu gorilmektedir. Ancak 1999-
edilmeye baslanmistir. 7005 yillar arasinda Tiirkiye'de SGMK'larin tamami kamu kesimi
tarafindan ihrag edilmisti. 2006 yilindan itibaren ise 6zel sektér
borglanma senetleri piyasada yer almaya baglamakla beraber,

boyutlari heniiz kiiglktdr.

Kamu Kesiminin SGMK'lardaki Orani

1995 2000 2004 2005 2006 2007/09

Polonya 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Tiirkiye 94% 100% | 100% 100% 100% 100%
Yunanistan 97% 100% 97% 94% 92% 92%
Macaristan 97% 94% 90% 88% 90% 91%
Gek Cumhuriyeti  78% 82% 90% 87% 85% 83%
Arjantin 77% 66% 71% 78% 79% 82%
Brezilya 64% 83% 80% 76% 74% 73%
Tayland 14% 53% 67% 68% 66% 69%
Gliney Afrika 77% 79% 73% 70% 64% 61%
Meksika 81% 56% 54% 52% 55% 56%
Malezya 52% 39% 43% 42% 41% 43%
Gliney Kore 25% 31% 43% 45% 46% 43%

Avusturya 49% 54% 47% 42% 41% 40%

Polonya ve Yunanistanda  SGMK'arin milli gelirin %34‘ne denk geldigi Polonya’da borg

kamu kesiminin  stokunun tamami kamu kesimi tarafindan ihrag edilmistir. Milli

SGMK'lardaki payr  geliri kadar bor¢c stokuna sahip Yunanistan'da ise kamu
yiiksektir.  kesiminin ihrag ettigi borg stoku %92 seviyelerindedir.
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Yatirim Fonlari

Yatinm fonlan portfdy blylkliginin GSYH’ya orani, llkedeki
kurumsal yatinmci tabaninin gelismisliginin gostergesidir. Bu
bolimde portfdy degerleri 2007 Eylll sonu itibariyle alinmis
olup, milli gelir rakamlari ise 2007 toplamini kapsamaktadir.

2007 yilinin 3. geyreginde, incelenen (lkeler arasinda Brezilya
yatinm fonlarinin  biy(kligi GSYH'nin %~46'sina c¢ikarak en
yuksek seviyesine ulagsmistir. Avusturya, Gliney Kore ve Gliney
Afrika, benzer yatinm fonu portfdy biyikligii/GSYH oranlarina
sahiptir.

2005'te 22 milyar $, 2006’'da 15 milyar $ yatinm fonu
blylikligiine sahip olan Tirkiye, 2007/09'da 21 milyar $
buyliklige ulasmistir.

Yatirim Fonlari/GSYH

Brezilya‘da yatirrm
fonlarinin milli gelirdeki
payi yiiksektir.

2002 2004 2005 2006 2007/09
Brezilya 19% 31% 33% 34% 39% 44%
Avusturya 32% 34% 35% 36% 40% 37%
Glney Kore 27% 20% 26% 25% 28% 34%
Glney Afrika 19% 21% 25% 27% 30% 33%
Polonya 3% 4% 5% 6% 8% 11%
Yunanistan 18% 20% 19% 13% 10% 10%
Macaristan 6% 5% 5% 5% 6% 9%
Meksika 5% 5% 5% 6% 7% 8%
Cek Cumbhuriyeti 4% 4% 4% 4% 5% 4%
Tiirkiye 3% 5% 5% 5% 3% 3%

Sonug

2007 wyih uluslararasi sermaye piyasalari agisindan olumlu
gelismelerle gecmistir. Kiyaslanan Ulkeler arasinda Tirkiye ve
Brezilya basta olmak Uizere, gelismekte olan piyasalara olan
talep artmistir.

GSYH biiyukligi ile dinyanin 17. biyik ekonomisi konumunda
olan Tirkiye, bu biylkligin gerektirdigi pozisyonu sermaye
piyasalarinda saglayamamistir. Karsilastirilan borsalar iginde
IMKB, piyasa degeriyle 26., borsaya kote olan sirket sayisi ile
32., hisse senedi hacmi ile 25. siradadir.

2007 yilinda IMKB dolar bazina %72 getiri saglayarak, bu
calismaya dahil edilen 11 gelismekte olan piyasa arasinda
Brezilya’nin ardindan 2. sirayi almistir. 2006 yilinda %138 olan
borsanin devir hizi ise, 2007 yilinda %103’e dlismustdr.
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Tiirkiye sermaye piyasasinda
baslica yatirrm araclari kamu
borg¢lanma senetleri, hisse
senetleri ve yatirim fonlaridir.

Getirilerde stopaj kesintileri
dikkate alinmistir.

Tahvil ve bonolarda vade
ayrimina gidilmistir.
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YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Turkiye'de baslica sermaye piyasasi araclari, hisse senetleri,
kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilen hazine bonosu, devlet
tahvilleri ve bunlara bagl yapilan repo-ters repo islemleridir.
Yatirnmcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse senedi, yatirnm
fonlari, déviz cinsinden yatirimlar ve altin alternatifleri arasinda
tercih yapmaktadir.

Yatinm araglarinin 2007 yilindaki getirilerinin sunuldugu bu
bélimde yatinm alternatifleri genis tutularak, vade ayrimlari
vasitasiyla kisa ve wuzun vadeli yatinmlarin getirilerinin
karsilastirmasi da yapilmistir.

Hesaplamada kullanilan repo, mevduat ve bono faizlerinde
oranlar gelir vergisi tevkifati géz éniine alinarak hesaplanmistir.
Hisse senedi getirisi hesabinda ise vergi kesintisi yapilmamis,
yatinmin 1 yil boyunca elde tutuldugu varsayilmistir.

Tanimlar

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.

ABD dolari ve avro verileri, TCMB tarafindan agiklanan yil sonu
doviz als kurlaridir.

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

Altin fiyatlari icin TCMB veri bankasindan Istanbul Altin Borsasi
gunlik agirlikh ortalama YTL/kg. fiyatlari kullanilmistir.

Tahvil ve bono getirileri icin Hazine Mistesarligindan alinan
iskontolu ihale faiz oranlari kullanilmistir. “Kisa Vadeli Bono”
getirilerini hesaplamak icin, yatinmcinin dénem basinda 180 giin
veya daha kisa vadeli bono aldig, itfa tarihinde faiz ve anapara
toplamiyla dizenli olarak 180 giin veya daha kisa vadeli
bonolara yatinm vyaptigi varsayilmistir. “Uzun Vadeli Bono”
getirilerinde de, drnek yatirmcinin benzer sekilde yatirimlarini
surekli olarak 181 giin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda
degerlendirdigi éngorilmistiir. itfa tarihinde belirlenen vadede
tahvil/bono ihragc edilmedigi takdirde, tercih edilen vadede bir
tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilmistir.
Tahvilin vadesinin 2007 yili sonunu astigi durumda ise, yalnizca
ilgili ddneme denk diisen faiz g6z 6nline alinmistir. %10 stopaj
orani kesildigi varsayimiyla hesaplamalar yapilmistir.

YTL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlar kullanilmistir. Dénem basinda yapilan 1, 3
ve 12 aylik mevduatin, geri donlsinde anapara ve faiziyle
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beraber ayni vadeyle tekrarlandidi varsayilmistir. Hem YTL, hem
de ddviz mevduatlara %15 stopaj uygulanmistir.

Doviz 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 bazli tiiketici fiyat endeksi kullaniimstir.

Nominal
IMKB-100 42.0 31.0
3 ay TL mevduat 21.1 11.7
1 ay TL mevduat 21.0 11.6
1 yil TL mevduat 20.2 10.9
Uzun Vadeli Bono 17.0 8.0
Kisa Vadeli Bono 16.6 7.5
Gecelik repo 15.9 6.9
Altin 7.6 -0.7
1 yil DTH (EURO) -3.1 -10.6
3 ay DTH (EURO) -3.6 -11.0
1 ay DTH (EURO) -3.6 -11.1
EURO -7.9 -15.0
1 yil DTH (USD) -12.3 -19.1
3 ay DTH (USD) -12.7 -19.5
1 ay DTH (USD) -12.7 -19.5
usD -17.5 -23.9
TUFE 8.4 -

Kaynak: Hazine, TCMB, TUIK

Getiriler

Karsilastirilan araclar arasinda 2007 yilinda %42 artigla IMKB-
100 endeksi en yiiksek getiriyi saglamistir. Yilllk TUFE artisiyla
arindirildiginda endeks, reel anlamda %31'lik bir artis
sergilemistir.

Daha sonra, YTL cinsinden mevduatlar gelmistir. Mevduat
faizlerinin getirisi %20'nin Uzerindedir. Bu oran, reel anlamda
%11 civarinda bir kazanca isaret etmektedir.

Bonolarin yillik getirisi ise %17 civarinda gerceklesmistir. Repo
faizlerinin getirisi %16’da kalmistir.

2006 yihinin en yiksek getirisini saglayan altinin fiyatt 2007
yllinda %8 civarinda artmis, reel getiri saglayamamistir.

Ddviz yatirmaisi ise YTL bazinda kayip yasamistir. Yila 1,30
civarindan baglayan avro/dolar paritesi, sene sonunda 1,45‘in
Uzerine c¢ikmistir. Bu ortamda, dolarda %18'lik bir gerileme
olurken, avrodaki deder diisiisii %8'de kalmistir. Avro cinsinden
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Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindiriimistir.

2007 yilinda en yiiksek
getiriyi %42 artisla
IMKB-100 saglanustir.



Kamu kesimi senetleri, en
yogun islem goren
SGMK'lardir.

2007 yilinda 2 adet 6zel
sektor tahvili ihrac
edilmistir.

2007 de ihrac edilen
finansman bonolar tahsisli
satilnustir.
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mevduatlar reel anlamda %11 kadar kayip yaratirken, dolar
mevduatlarinda kayip %20’ye cikmistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu kesimi
tarafindan ihra¢ edilen devlet tahvilleri ve hazine bonolari ile
Ozel sektor tarafindan ihrag edilen tahvillerden olusmaktadir.
1998 yilindan itibaren ilk 6zel sektdér tahvili, 2006 yilinin ikinci
yarisinda ihrag edilmisti.

Tdm menkul kiymetler icinde SGMK’lar, hem menkul kiymet
stoklari acisindan, hem de islem hacmi acgisindan en yliksek
paya sahip menkul kiymetlerdir.

Ic bor¢ stoku, (ilkede mevcut hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin toplam nominal dederini gostermektedir. 2006
sonunda 251 milyar YTL olan stok, 2007 sonunda yalnizca %?2
artisla 255 milyar YTLye ckmistir. I¢ bor¢ stokuna ait
gelismeler Tlrkiye Ekonomisi bdliminde detayll olarak ele
alinmaktadir.

2006'da ihrag edilen iki adet 6zel sektor tahvilinin ikisi de, iki yil
vadeli ve alti ayda bir kupon dédemeli olup, 2008 yilinda itfa
olacaktir. Bu tahvillerin toplam ihra¢ biyiukligi nominal 120
milyon YTL'dir. Bunun yaninda, 2007 yihinda 150 milyon YTL
degerinde toplam iki 6zel sektor tahvili daha ihrag edilmistir.
Ancak bu tahviller, halka arz edilmeyip tahsisli olarak satilmistir.

Diger taraftan, 2007 yili iginde finansman bonosu ihraci da
gerceklesmistir. Iki farkli sirket tarafindan ihrac edilen toplam
dort finansman bonosu, 0zel sektdr tahvillerinde oldugu gibi
halka arz edilmeksizin tahsisli satiimistir.

2007 sonu itibariyle 6zel sektér borglanma araci stoku 540
milyon YTL civarindadir.

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

Gecelik faizlerin Eylil ayina kadar %17,5 dolaylarinda
seyretmesi repo hacminde ilimli bir artisa sebep olmustur.
TCMB'nin son (¢ aylik dénemde kademeli olarak faiz indirimine
gitmesine ragmen, Kasim 2007'de repo islem hacmi en Ust
seviyeye ulasmistir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

Enflasyon beklentilerine paralel olarak TCMB 2007 yilinda ilk kez
Eylll ayinda faizleri 0,25 puan distrerek %17,25’e ¢ekmistir.
Gecelik faizler TCMB tarafindan Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda

0,50’ser puan daha dusurllerek vyl sonunda %15,75%e
cekilmistir.
Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yillik Bilesik, %)
21
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Kaynak: IMKB Vadeye Kalan Gilin

TCMB'nin faiz oranlarini diisiirmesine paralel olarak IMKB tahvil
ve bono piyasasinda en ¢ok islem géren bonolarin bilesik faiz
oranlari da gerilemistir. 2006 sonunda %20 civarinda olan yillhk
bilesik faizler, her vade tlirlinde 3 ila 4 puan gerileyerek 2007
sonunda %16-17 bandina kadar dismustar.

DiBS Endeks Getirileri (Yillik, %)
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Kaynak: IMKB

IMKB tarafindan aciklanan Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri, cesitli vadelere gdre ortalama tahvil
veya bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. DIBS
performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadelerde yatirnm
donemleri secgilmekte, vade bitimlerinde anapara ve ©nceki
yatinm dénemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni vadeli
yatinma donustlrildigu kabul edilmektedir. Bu endeksler hem
vadeye yaklastikca olusan fiyat artiglarini, hem de piyasadaki
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TIkincil piyasada bilesik
faizler %16°ya inmistir.

DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.



2007 yilinda tahvil ve
bonoya yapilan yatirrmlar,
yillik %20 civarinda getiri

saglanustir.

2007 yilinda giinliik islem
hacmi ortalama 2,4 milyar
YTL civarindadir.

Tahvil bono islemlerinde
tescil islemlerinin
payr %40°tr.

Gecelik faizler yil sonunda
%15,75 seviyesine
gerilemistir.
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faiz oranlanni  dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki dederinin, onceki yiin ayni ay
dederine bolinmesiyle, ilgili ay itibariyle gerceklesen yillik
ortalama getiriler hesaplanmaktadir.

Segimler yaklastikga faizlerdeki dlsls, sene basinda %15
civarinda olan DIBS endeks getirilerinin Haziran ayinda %20
seviyelerine cikmasini saglamistir.

2007 sonu itibariyle DIBS endekslerine gére 3 aylik bonolara
yapllan ve ayni vadede tekrarlanan yatirmlar, yillik %18
civarinda getiri saglamistir. Bu oran 6 aylik bonolarda %19 iken,
9 aylik bonolarda %20 dolayindadir. 1 yilin lzerinde vadesi
bulunan bonolarda ise getiri %20'nin lzerindedir.

Kesin Alm-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim islemlerinde, ginlik ortalama
islem hacmi 2007'de 6nemli dalgalanma gdstermistir. Glnlik
ortalama iglem hacmi 2007 yilina 2,8 milyar YTL (2 milyar $)
seviyelerinde baslamistir. Yil iginde 2-2,5 milyar YTL aralidinda
seyreden gunlik ortalama hacim yilin son ayinda 1,4 milyar
YTL'ye gerilemistir.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari islem Hacmi
(Giinliik Ort.-Milyar YTL)

3.0 5

W Tescil IMKB
25— BB wmw BB B EE B
2.0 1
1.5 A
1.0 -
0.5 ~
0.0 -

Sonu¢ olarak, 2007 yilinda kesin alim-satim islemlerinde
gerceklestirilen ortalama gunlik islem hacmi 2006 yilina gére
%12'lik bir artigla 2,4 milyar YTL'ye yukselmistir.

Toplam kesin alim-satim iglemlerinde, tescil islemlerinin payi
2006 yilinda %34 iken, 2007 yilinda %40’a gikmistir.

Repo-Ters Repo Islemleri

TCMB, enflasyonla micadele programi gergevesinde yilin son
aylarinda yaptigi indirimlerle gecelik faizleri %17,5ten %15,75'e
disurmustir. Gecelik faizlerdeki bu dlslsle beraber IMKB
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Repo-Ters Repo piyasasinda uygulanan faizlerde de bir disls
yasanmigtir.

Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar YTL)

mIMKB mTescil

IMKB'de gerceklestirilen repo iglemlerinin giinliik ortalama islem
hacmi 2006 yilinda oldugu gibi 12 milyar YTL (9 milyar $)
seviyesinde seyretmistir. Diger taraftan, mdisterilerle yapilan
tescil islemlerinin gunlik islem hacmi, 2006'ya gdre %4’k
digus ile 1,9 milyar YTL'ye gerilemistir. Bdylelikle, tescil
islemlerinin toplam repo islemleri icindeki payl 6nceki seneye
gore 1 puan disisle %16 olmustur.

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 (2007)

Nominal islem Islem
Para Birimi Tutan Hacmi

Avro (milyon €)

ABD Dolari (milyon $)
lam (milyon $

Kaynak: IMKB

Avro cinsinden ihrag edilen Eurotahvillerin 2007 yilindaki islem
hacmi 13 milyon € iken, ABD Dolar cinsinden ihrag¢ edilenlerin
islem hacmi ise 46 milyon $ olmustur.

Araci Kuruluslarin ikincil Piyasa Islemleri Dagilimi

IMKB piyasalarinda ve tescil islemlerinde araci kuruluglarin
gergeklestirdikleri SGMK kesin alim-satim islemleri ve repo-ters
repo islemlerinin hacmi 2006 yilina gore %9 artarak 6,4 trilyon
YTL (yaklasik 5 trilyon $) olmustur.
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Tescil islemlerinin
repolardaki payr %16
olmustur.

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



Araci kurumlar SGMK
islemlerinin %18’ini
gerceklestirmistir.

Bankalarin SGMK islem hacmi
5 trilyon YTLyi gecmistir.

TSPAKB

2007 yilinda da onceki iki yilda oldugu gibi, toplam SGMK islem
hacminin %18‘ini arac kurumlar gerceklestirmistir. Bu oran
2000 yilinda %10 iken, 2002 ve 2003 yillarinda %25’e cikmisti.

Toplam SGMK Islem Hacminin Araci Kuruluslara
Gore Dagilimi (Trilyon YTL)

W Aracl Kurum ® Banka

o o — o Isa) < 7o) O ™~
o)} = o o o o o o o
o)} = = S o = = S o
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Kaynak: IMKB

Sonug olarak, araci kurumlarin 2007 yil icinde gerceklestirdikleri
toplam SGMK kesin alim-satim ve repo-ters repo islem hacimleri
%6’k artig ile 1,1 trilyon YTLYi (867 milyar $) bulmustur.
Bankalarin SGMK iglem hacmi ise énceki yila gore %10 artisla
5,3 trilyon YTL (3,3 trilyon $) olmustur.

Takasbank Borsa Para Piyasasi (TBPP)

TBPP, kisa vadeli nakit ihtiyaci bulunan araci kuruluslar ile nakit
fazlasi olan araci kuruluslarnin karsilagtiklari bir piyasadir. Bu
piyasada gerceklesen islemlerde, dogan yukumliliikler
Takasbank’in garantorliigu altindadir.

Aylar Itibariyle Giinlitk Ortalama BPP islem Hacmi

Faiz, % Hacim (mn. YTL)
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Kaynak: Takasbank

Borsa para piyasasinda 2006 yilinin ilk yarisinda gecelik faiz
oranlari %13 seviyesinde iken, gergeklesen islem hacmi
ortalama 143 milyon YTL olmustur. Yilin ikinci yarisinda %17
civarina gikan gecelik faiz orani ile ortalama glinliik islem hacmi
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artis gostermis ve yilin son ayinda 167 milyon YTL ile rekor
kirmigtir.

2007 yilinda ise gecelik faiz oranlari %17 civarindan %15,5e
inerken, gunlik ortalama islem hacmi bir dénceki seneye goére
gerileyerek 146 milyon YTL'den 139 milyon YTL'ye dusmdstdr.
Bununla beraber, Aralik 2007'de gerceklesen 114 milyon YTL'lik
glnlik ortalama islem hacmi son iki yilin en dislk seviyesidir.

HISSE SENETLERI

Piyasalar genelinde 2003 yilinda baslayan olumlu hava, 2006
yihnin ilk aylarinda devam etmisti. 2006 yili ortasinda global
piyasalardan kaynaklanan dalgalanma ile disen endeks, yili
deger kaybiyla kapatmisti.

IMKB Hisse Senedi Piyasasi

2006
IMKB-100 39,117 55,538
Islem Géren Sirket Sayis 316 319

Islem Goren BYF Sayisi 6 8
Piyasa Degeri (Milyar YTL) 230.0 335.9
Islem Hacmi (Milyar YTL 325.1 387.8
Kaynak: IMKB

2007 yilinda ise 6nemli politik gelismeler ve yurtdisi galkantilara
ragmen hisse senedi piyasasina iliskin gostergeler olumlu yonde
gelismistir. IMKB-100 endeksi %42 oraninda artarken, piyasa
dederi 336 milyar YTL'yi bulmustur. Yillik islem hacmi ise %19
artigla 388 milyar YTL'ye gikmistir.

fndeks  IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi (n:fC\i(r?L)
60,000 2,800
55,000 A A 2,400
50,000 {1 | - 2,000
- 1,600
45,000 -
- 1,200
40,000 ' eo0
35,000 400
30,000 0
NN NN DNDNDNDNDNDNDN N
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3 833885838224
Kaynak: IMKB

2007 yilina 39.000 puan seviyesinden baslayan IMKB-100
endeksi, genel segimlerin yapildigi 22 Temmuz'un hemen
ardindan rekor kirarak 55.625 puana ulasmigtir. ABD’de
yasanan ipotekli konut finansmani fonlarindaki krize bagli
olarak, tim diinya piyasalarinda oldugu gibi IMKB'de de bir
dists yasanmis ve endeks Adustos ortalarinda 45.000 puan
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IMKB-100 endeksi 2007
yilinda %42 artmistir.

Secimlerden sonra endeks
55.625 puana ¢cikmistir.



Mali endeks, 2007 yilinda
sinai endekse gore daha
fazla deger kazanmistir.

Piyasa degeri, halka arzlarin
da etkisiyle 336 milyar
YTL ye yiikselmistir.
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seviyelerine kadar gerilemistir. 15 Ekim 2007 tarihinde, 58.232
puan ile endeks tarihi bir rekor kirmig, ancak devaminda yatay
seyretmistir. Sonucta 2007 yilinda YTL bazinda %42, ABD Dolari
bazinda ise %72 deder kazanan IMKB-100 endeksi yili 55.538
puandan kapatmistir.

2007 yilinda YTL bazinda mali endeks %39, sinai endeks ise
%31 oraninda deder kazanmistir. Dolar bazinda gercgeklesen
kazanclar ise sirasiyla %69 ve %59'dur.

IMKB Hisse Senedi Endekslerinin YTL Bazinda Getirisi

iMKB-100 Mali Sinai
1997 253.6% 394.5% 154.3%
1998 -24.7% -27.7% -26.9%
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%
1997-2007 5591%  9,066% 3,779%
Yillik Ortalama 44% 51% 39%

Kaynak: IMKB

Mali ve sinai endekslerin gelisimi, IMKB-100 ile paralel
incelendiginde, mali endeksin daha riskli bir grafik cizdigi
gorlilmektedir. Tabloda gorildigi lzere, borsa distlis
trendindeyken mali endeks, sinai endekse gore daha fazla deger
kaybetmektedir. Diger taraftan, borsanin yiikselis doneminde
ise sinai endekse gore daha fazla deder kazanmaktadir.

Yillik ortalama getirilerde, riski ylksek olan mali endeksin 1997-
2007 yillar arasinda yatinmcilara YTL bazinda getirisi ortalama
%>51 iken, sinai endeksin ortalama getirisi %39 olmustur.

Piyasa Degeri

2007 yilinda toplam piyasa dederi, %46 artisla 336 milyar
YTL'ye (290 milyar $) ulasmistir. Bu artista 6zellikle 2,5 milyar
YTLlik Turkiye Halk Bankasi A.S.nin halka arzinin etkisi
olmustur.

Hisse fiyatlarinda 2006 yilinda baslayan artis 2007 yili basinda
devam etmis ve Nisan ayl sonunda 263 milyar YTL ile, islem
goren sirketlerin toplam piyasa degeri IMKB tarihinin en yiiksek
degerine ulasmistir. EKim ayi sonuna kadar piyasa degeri stirekli
artis gostermis ve son olarak piyasa degeri 343 milyar YTL'ye
ulagsmistir. Yiin son iki ayinda ufak bir disls sonucu Aralik
sonunda 336 milyar YTL'lik piyasa dederine gerilemistir.
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Piyasa Degeri (Milyar YTL)
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Kaynak: IMKB

Sonug olarak, 2007 yilinda IMKB-100 endeksi %42 oraninda
artarken, piyasa degeri yil icinde gergeklestirilen 11 adet halka
arzla beraber %46 oraninda artmistir.

islem Hacmi

2000 yihna kadar yikselis trendinde olan islem hacmi, 2000
yilinda yaklasik g kat artmistir.

Yasanan kriz ile beraber, 2000 yilinda 452 milyon YTL olan
gunlik ortalama islem hacmi, 2001'de 375 milyon YTL'ye kadar
gerilemistir. Ancak, 2002 yilindan itibaren islem hacmi tekrar
yukselmeye baglamistir.

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

2007 yihinda glnlik ortalama islem hacmi bir énceki yila gore
%18 oraninda artarak 1,5 milyar YTL'ye ulagmistir. Yillik toplam
islem hacmi ise, 388 milyar YTL olmustur.
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Glinliik ortalama islem
hacmi 2002 yilindan itibaren
artmaktadir.

Glinliik ortalama islem
hacmi 2007 yiinda 1,5
milyar YTL olmustur.



Ekim 2007 de yeni bir rekor
kirilmus ve giinliik ortalama
islem hacmi 2 milyar YTL ye

ulasmistir.

Adustos 2002'de Borsa Disr
Pazar kurulmustur.
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Aylar itibariyle Giinliik Ortalama Hisse
Senedi Islem Hacmi (Milyon YTL)
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Kaynak: IMKB

2006 yilinda aylar itibariyle islem hacmi gerilemis, yilin ilk
ceyredinde 1,6 milyar YTL olan gilinlik ortalama islem hacmi
son ceyrekte 1,1 milyar YTL'ye dismustir. 2007 vyilina
gelindiginde, ciddi bir sigrama gergeklesmis ve Ocak ayinda
glnlik hacim 1,4 milyar YTL'ye ulagmistir.

2007 yilinin ilk yansinda gunlik ortalama islem hacmi 1,4 milyar
YTL civarinda gergeklesirken, Haziran ayinda 1 milyar YTL ile en
disik seviyesine gerilemistir. Genel segimlerin yapildigi
Temmuz ayinda ise gerceklesen ortalama islem hacmi Haziran
ayinin yaklasik iki kati kadar olmus ve bir rekor kirilmistir. Yilin
ikinci yarisinda ortalama gunlik hacim 1,7 milyar YTL'ye
clkarken, en yuksek islem hacmi 2 milyar YTL ile Ekim ayinda
gergeklegmistir.

Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

2001 yilina kadar slrekli artis gosteren halka agik sirket sayisi,
krizden sonra sinirl sayida gerceklesen halka arzlar ve
kotasyondan cikarmalar nedeniyle dlsts gostermisti.

En blyik dusts 2002 yilinda gergeklesmistir. Bunun nedeni bazi
sirketlerin 2002'de kurulan Borsa Digl Pazar'da islem gdrmeye
baglamasi ve bazlarinin borsa kotasyonundan cikariimasidir.
Yapilan sinirl sayida halka arza ragmen, 2002 yilinda halka agik
sirket sayisi toplamda 22 adet azalarak 310°’dan 288’e inmistir.

Halka acik sirket sayisi 2003 sonunda 285'e gerilemistir. 2004
yilinda ise 12 adet halka arz gerceklesmis, bdylece toplam islem
goren sirket sayisi 297'ye yukselmistir.

2005 yilindan itibaren borsa yatinm fonlarinin IMKB'de islem
goérmeye baslamasinin da katkisiyla halka arz edilen senet sayisi
artmistir.
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Islem Goren Hisse Senedi Sayisi
350
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Kavnak: IMKB HSirket mBY

2007 yiinda 2 tane borsa yatinm fonu ve 9 yeni sirket islem
gormeye baslamistir. kisi birlesme ve devralma, ikisi Borsa Disi
Pazara alinanlar olmak Uzere toplamda 6 sirket kotasyondan
cikariimistir. 2007 sonu itibariyle IMKB'de islem goren sirket
sayisl, borsa yatirnm fonlari da dahil toplam 327 ile tarihinin en
yuksek seviyesine ulagmistir.

Halka Arzlar

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

Birincil Halka Arzlar

Adet I Toplam Hacim —&— Sirket Sayisi Milyar YTL
50 5
40 -4

30
20

h

/\
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oﬁfﬁwﬁﬁﬁo

2001 krizinden sonra 2003 yilina kadar halka arz sayilari tek
haneli rakamlarda kalmistir. 2004 yilina gelindiginde ise halka
acllmalar yeniden canlanmaya baglamis ve 1 milyar YTL
tutarinda 12 adet halka arz yapilmistir. 2006 yilina gelindiginde
90l yillardaki halka arz sayilarina yaklagilmig, ancak hacim
olarak 1,3 milyar YTL ile bir 6nceki senenin yarisi kadar islem
gergeklesmistir.
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Islem géren sirket sayisi,
2007 yilinda 327 ile tarihi
rekor kirmistir.



2007 yilinda 11 adet birincil
halka arz, 4,5 milyar YTL ile
rekor hacme ulasmistir.

Halkbank toplam halka
arzlarin %57'sini
olusturmustur.

Yabancri yatirrmcilarin halka
arzlara ilgisi artmistir.

2007 yilindaki birincil
halka arzlarda yurtdisi
yatirimcilarin payr %67dir.
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2007 yiinda ise toplamda 4,5 milyar YTL (3,4 milyar $)
tutarinda birincil halka arz islemi gerceklesmistir. Ikisi borsa
yatinm fonu olmak (izere toplamda 11 hisse senedi islem
gormeye baslamistir. Sayica ¢ok yuksek bir rakam olmasa da,
yillik bazda hacim olarak IMKB’de bir rekor kirilmis ve en yiiksek
hacime ulagilan 2000 yihindaki rakam ilk defa asiimistir. Buradaki
tutarlara, 2007 yilinda halka arz edilmeden islem gbrmeye
baslayan bir borsa yatirim fonu da dahildir.

Gergeklesen halka arz tutarinin %57’si (2,5 milyar YTL) Mayis
ay! icinde gerceklestirilen Turkiye Halk Bankasi A.S.nin halka
arzindan saglanmistir. Benzer bir durum 2005 yilinda yasanmis
ve halka arzi gergeklesen Tirkiye Vakiflar Bankasi A.S. toplam
halka arz tutarinin %71'ini (1,7 milyar YTL) olusturmustu.

Birincil halka arzlarda 1997, 1998, 2000 ve 2005 gibi gdrece
bliyik bhacimli arzlarin  gergeklestigi  yillarda, yabanci
yatinmcilarin halka arzlara gésterdikleri ilginin yerli yatinmcilara
nazaran daha yiiksek oldugu goériilmektedir. 2006 yilinda yurtici
ve yurtdisi yatinmcilann ilgisi hemen hemen esit diizeyde
gerceklesirken, 2007 yilinda grafik yine yurtdisi yatinmcilarin
payinin arttigini  gostermektedir. Yabanci yatirmcilardaki bu
yuksek payin sebebi, 6zellikle yurtdisi kurumsal yatirnmcilarin,
piyasanin iyi oldugu doénemde vyiliksek piyasa degeri olan
sirketleri tercih etmeleri ve bu yillarda birincil halka arzlardan
yuksek pay almalarindan kaynaklanmaktadir.

Birincil Halka Arzlarin Dagilimi
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Kaynak: IMKB W Yurtici  ® Yurtdisi

2005 yilinda yabancilarin halka arzlardaki payr %91 idi. Bunda
en blylk etken Vakifbank'in halka arzinin %73’linlin yabanci
yatinmcilar tarafindan alinmasidir. 2007 yilinda ise yurtdigi
yatinmcilarin  birincil halka arzlardaki payr %67 olarak
gerceklesmistir.

Son 11 yillik dénemin toplaminda, gergeklestirilen birincil halka
arzlarin %68'i yabanci, %32'si ise yerli yatinmcilar tarafindan
talep gérmdastdr.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2007 57



TSPAKB

ikincil halka arzlar da iceren toptan satislar pazarinda, 2000
yilinda Tupras 6zellestirmesinin de etkisiyle 1 milyar YTL hacim
kaydedilmisti.

2004 yilindan itibaren birincil arz piyasasina paralel olarak,
toptan satiglar pazari da canlanmistir. Toplam 1 milyar YTL
tutarinda 9 adet toptan satis islemi gerceklestirilmistir. Bu
hacmin yaklagik doértte birini 270 milyon YTL ile Tirk Hava
Yollar'nin 6zellestiriimesi kapsaminda yapilan ikincil halka arzi
olusturmustur.

2005 yilinda ise toptan satiglar pazarinda yapilan 13 islemin
tutari 1,5 milyar YTL'ye ckmistir. Ozellestirme kapsaminda
Petkim’in ikincil halka arzi ile ve Tlpras'in blok satisi, toplamin
%65'ini olusturmustur.

2006 yiinda toptan satiglar pazari 18 ile sayica en yiksek
seviyesine cikmistir. Toplamda 1 milyar YTLlik islemin %31'i
(307 milyon YTL) Mayis ayinda gergeklestirilen THY’nin ikincil
halka arzina aittir.

Toptan Satislar Pazan .

Adet _ _ Milyar YTL
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Kaynak: IMKB

2007 yilinda gergeklesen toptan satislarla, islem sayisi olarak
degil, ancak gerceklesen hacim olarak bir rekor kirilmistir.
Toplamda 5 adet olan toptan satis islemiyle tutar olarak 2,5
milyar YTL'lik (1,8 milyar $) hacme ulasiimistir. Toplam islem
hacminin %?76’s;, Ocak ayi basinda gerceklestirilen Akbank
T.A.S.nin %20'lik hissesinin Citigroup’a satisi ile saglanmistir.
Toplam tutarin  %17'sini ise, Sekerbank T.A.S.nin %34
hissesinin Turan Alem grubuna devri saglamistir.

Toptan satiglar pazarinda islemlerin  dadiiminda yurtdisi
yatirnmcilarin payI onemlidir. Ozellikle, Ozellestirme
kapsamindaki sirketler ve bankalar gibi yiiksek piyasa degerli
satislarin oldugu yillarda, yurtdisi yatinmcilarin payr ylksek
olmaktadir.
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2007 yilinda toptan satislar
pazarinin %76°sin
Akbank’in hisse satist
olusturmustur.

Ikincil halka arzlarda
yurtdisi yatirrmcilarin
payi yiiksektir.



Yabanci yatirrmcilarin
toptan satislar pazarinda
2007deki payr Y094 'e
crtkmistir.

OPSP, hisse senedi ve borsa
yatirim fonlarimin édiing
alinip verildigi piyasadir.
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Tuprag'in ikincil halka arzinda, yurtici yatinmcilarin payinin %78
gibi ylksek bir oranda olmasi nedeniyle, 2000 yilinda yurtdis
yatinmcilarin toptan satiglar pazarindaki toplam payl %46'da
kalmistir. 2001 yilinda pazardaki tim satiglar (10 milyon YTL)
yurtdigi yatinmcilara yapilmistir. 2003 ve 2005 déneminde
yabanci yatinmcilarin paylarn %90'in (zerinde gerceklesmistir.
2006'da THY'nin o6zellestiriimesi sebebiyle yurtici yatirimcilarin
ilgisi artmig, dolayisiyla yabancilarin payl %68’e gerilemistir.

Toptan Satislar Pazari Dagilimi
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Kaynak: IMKB m Yurtigi  m Yurtdigi

2007 yiinda Akbank T.A.S. ve Sekerbank T.A.S.in toptan
satiglar pazarinda gergeklesen hisse satiglarinin tamami yabanci
yatinmcilara yapilmistir. Boylece yabanci yatinmalarin  bu
pazarda gergeklestirdigi islemlerin toplam payr %94 olmustur.

Son 11 yillk toplamda ise, toptan satislar pazarinda yurtici
yatinmcilarin payr %19 ve yurtdisi yatinmcilarin payr %81
olarak gerceklesmistir.

2007 yihinda ortalama birincil halka arz buyikligi Halkbank'in
halka arzi harig tutuldugunda 200 milyon YTL (155 milyon $)
olmustur. Toptan satislar pazarinin ortalama islem buyUklGga
ise 497 milyon YTL (355 milyon $) ile daha yiksek
gerceklesmistir.

Odiinc Pay Senedi Piyasasi

Takasbank biinyesinde isletilen Odiing Pay Senedi Piyasasi
(OPSP) genel olarak; Takasbank tarafindan belirlenen ve SPK
tarafindan onaylanan menkul kiymetlerin 6diing alinip verildigi
piyasadir. Halihazirda ulusal pazarda islem géren tim sirketlerin
hisse senetlerini 6ding pay senedi piyasasinda islem
gorebilmektedir. Bu piyasada, duran portfdylerine getiri
saglamak amaciyla hisse senetleri 6diing vermek isteyenlerle,
hisse senedi ve borsa yatirm fonu katilma belgesini belirli bir
dénem igin 6diing almak isteyenlerin talepleri karsilagmaktadir.
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Ilk defa Kasim 2005 tarihinde faaliyete gecen piyasa, giderek
katlanan bir ilgi ile kargilanmistir. 2006 yilinda 769 milyon YTL
olan toplam islem hacmi, 2007 yilinda yaklasik iki katina gikarak
1,4 milyar YTL'ye ulasmistir.

Yillar itibariyle Toplam OPSP islem Hacmi
(Milyon YTL)

1,401

769

2005
2006
2007

Kaynak: Takasbank

OPSP giinliik islem hacminin dalgall bir seyir izledigi
gorilmektedir. 2007 yih Ocak ayinda ve secimlerin yapildigi
Temmuz ayinda, gunlik ortalama hacim 7,9 milyon YTL'ye
kadar cgikarken, en disik hacim Mart ayinda 2,5 milyon YTL
olarak gergeklesmistir. 2007 yilinin genelinde ise glnlik hacim
ortalama 5,6 milyon YTL olmustur.

Aylar Itibariyle Giinliik Ortalama OPSP Islem Hacmi
(Milyon YTL)

8 —
7 -

Kaynak: Takasbank

Aciga Satis Islemleri

Acida satis, saticinin elinde olmayan menkul kiymetlerini satip,
vade sonunda satisini gergeklestirdikleri menkul kiymeti satin
alan kisiye teslim etmeleri islemidir.

IMKB'de, kredili menkul kiymet ve agiga satig islemlerine konu
olabilecek menkul kiymetler, IMKB Gozalti Pazari digindaki tim
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pazarlarda
fonlandir.

islem gdren hisse senetleri ve borsa yatirm

2007 yilinda agida satis islem hacmi Onceki ylla gore %59
oraninda artarak 13,6 milyar YTL olmustur. Acida satis
islemlerinin %98'ini hisse senedi islemleri olusturmustur.

Aciga Satis islem Hacmi (Milyon YTL)

Hisse Senedi

Borsa Yatirnm Fonu

Toplam
Kaynak: SPK

Mayis-Haziran aylarindaki
finansal dalgalanma hisse
senedi piyasasini olumsuz

etkilemistir.

Fon sayisi ve toplam portféy
biiyiikliigii artmistir.

Yatirim Fonlan

Dagilim
2006
97.7%
2.3%
100.0%

2006 2007
8,360 13,342
198 235
8,558 13,576

2007
98.3%
1.7%
100.0%

Sonug

2007 yili genel olarak hisse senetleri piyasasl acgisindan olumlu
bir havada gecmistir. Adustos ayinda kiresel piyasalarda
yasanan ipotekli konut kredileri krizi ile birgok gelismekte olan
piyasada oldugu gibi IMKB'de de bir gerileme séz konusu
olmustur.

IMKB-100 endeksi 2007 yilinda %42 oraninda deger kazanirken,
toplam piyasa degeri ve yillik islem hacminde sirasiyla %46 ve
%18'lik artis gbzlenmistir.

YATIRIM FONLARI

Yatinm fonlan gesitlerine 2007 yili igcinde fon sepetleri de
eklenerek yatirrm fonlarinin sayisinda bir artis gerceklesmistir.
Bununla beraber, 06zellikle borsa yatirnm fonlarina olan ilgi
artmaktadir. 2007 yilinda, yatinrm fonlarini sayisi fazla
degismezken, portfoy blylkligl %25 blylimistdr.

Dagilim
Fon Sayilari 31.12.2006 31.12.2007 2007
A Tipi Fonlar 126 129 2% 32.2% 32.2%
B Tipi Fonlar 163 168 3% 41.7% 41.9%
Emeklilik Yatirim Fonlari 102 104 2% 26.1% 25.9%
Toplam 391 401 3% | 100.0% 100.0%
A Tipi Fonlar 832 919 11% 3.3% 3.0%
B Tipi Fonlar 21,180 25,462 20% 85.3% 82.3%
Emeklilik Yatinm Fonlan 2,821 4,569 62% 11.4% 14.8%

Menkul Kiymet Yatinm Fonlari Portfoy Degeri

2007 sonu

itibariyle Turkiye'de cesitli

aracl

kuruluslarca

kurulmus olan 129 adet A tipi, 168 adet B tipi yatinm fonu
bulunmaktadir. 2006 sonunda ise fon sayilari A tipi icin 126, B
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129 adet A tipi ve 168 adet
tipi icinse 163'tl. Bu bdlimdeki sayillara borsa yatinm fonlari B tipi yatirim fonu
(BYF) dahildir. Emeklilik yatinm fonlar ise dahil edilmeyip,  bulunmaktadir.
Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari bashigi altinda incelenecektir.

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar YTL)
29.1
WA Tipi 26.4

mB Tipi

N o) o)) o — o ™ < LN o) ™~

o)) D o] o o =) o o o o o

o)) <)) o)) o o o o o o o o

— — — (o)) o\ (o\] (o\] @] [\l (@l (o\]
Kaynak: SPK

2007 yilinda, yatirim fonlarinin toplam biyikligi %20 oraninda
artarak 26,4 milyar YTL'ye ulasmistir. Artis hem A tipi fonlarda
(%11), hem de B tipi fonlarda (%20) gergeklesmistir.

A tipi fonlar, 919 milyon YTL ile toplam fon biyikliginin
%3’lnu olustururken, B tipi fonlar 25,5 milyar YTL ile %97 pay
elde etmistir. Bu dagilim, 2006 yili ile aynidir.

Nisan 2004te SPK'nin yayinladidi bir tebligle hukuki cergevesi
gizilen borsa yatinm fonlarinin (BYF) ilk 6rnedi Ocak 2005te
IMKB'de halka arz edilmistir. 2007 yilina gelindiginde 2 yeni BYF
daha islem gérmeye baglamistir. 2007 sonunda islem goéren 8
adet BYF bulunmaktadir.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliikk Dagilimi (Milyon YTL)

Dagilim
Degisken 235 249 6% 27%
Karma 141 188 33% 20%
Endeks 156 140 -10% 15%
BYF 80 118 49% 13%
Ozel 93 111 20% 12%
Hisse Senedi 52 75 46% 8%
Istirak 54 24 -56% 3%
Sektor 21 9 -55% 1%
Fon Sepeti - 3 A.D. 0%
Altin -- 1 A.D. 0%
Yabanci Men. Kiy. 1 -- A.D. 0%

TOEIam 832 919 11% 100%
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Fon sepetleri ilk kez 2007
yilinda islem gérmeye
baslanustir.

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

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

B tipinde Degisken fonlar
sayica birinci siradadir.

Likit fonlar en yiiksek
portfoy biiyiikliigiine sahip
B tipi fondur.
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Diger taraftan, Kasim 2006'da yirirliige giren teblig ile fon
sepeti yatirim fonlarinin altyapisi hazirlanmis ve ilk defa 2007 yili
icinde biri A Tipi, ikisi B Tipi olmak (izere toplam (i¢ fon sepeti
kurulmustur.

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 54 adet ile, Hisse Senedi
fonlari da 20 adet ile en yaygin fonlardir. Diger fonlarin toplami
ise 55'ir.

Portfoy blylikligl acisindan Degisken fonlar %27 ile en bilyik
paya sahiptir. Bunu %20 ile Karma ve %15 ile Endeks fonlar
takip etmektedir.

Fonlarin toplam buytkllkleri ile ortalama buyuklikleri arasinda
farklar bulunmaktadir. 2007 yilinda 5 adet olan Ozel fonlar, 22
milyon YTL ile en yiiksek ortalama portféy degerine sahip A tipi
fon tariddr.

A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. YTL)
22.3
19.7
99 88 79
46 38 33 31
0.6
— I~ © %) X c — — -
() > < ‘E Q vo © :L =
8 & E 3§ 5§ 3 8258 g 2
N S — > T8 w9
Kaynak: SPK @)

Ortalama portfdy biyiikligiinde Ozel fonlari, 20 milyon YTL ile
Borsa Yatirim fonlar takip etmektedir. Devaminda gelen 19 adet
Karma fonun ortalama portfoy dederi 10 milyon YTL iken onu
sirastyla 9 ve 8 milyon YTL dedere sahip Endeks ve Istirak
fonlar takip etmektedir. Sayica en yaygin yatinm fonu tiir olan
Degisken fonlarin ortalama portfoy dederi ise 5 milyon YTL
civarindadir.

B tipi fonlarda, Degisken fonlar 59 adet ile sayisal olarak en
yaygin fon tartdir. 48 adet Likit fon ve 44 adet Tahvil-Bono
fonu bulunmaktadir. Diger bashdi altinda toplanan Altin, B Tipi
BYF, Fon Sepeti, Karma, Ozel ve Yabanci B tipi fonlarin sayisi
ise 17'dir.

Portfoy biyukligld bakimindan Likit fonlar 21 milyar YTL
buyuklik ve toplamda %81'lik oran ile B tipi fonlar iginde en
blylk paya sahiptir. Bunun baglica nedeni, kisa vadeli sermaye
piyasasl araglarina yatirm vyapan Likit fonlarin, giin kaybi
olmadan alinip satilabilmesidir.
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B Tipi Fonlarin Biiyiiklitkk Dagilimi (Milyon YTL)

DETT
Likit 17,945 20,654 15% 81%
Tahvil-Bono 1,776 2,283 29% 9%
Degisken 1,326 2,162 63% 8%
B Tipi BYF 38 147 291% 1%
Bono Endeksi 2 101  4663% 0%
Ozel 65 71 9% 0%
Altin 10 18 89% 0%
Yabanci Men. Kiy. 16 16 0% 0%
Fon Sepeti -- 8 A.D. 0%
Karma 2 1 -37% 0%

TOEIam 21i180 25i462 20% 100%

Likit fonlan, sirasiyla 2,3 milyar YTL ile Tahvil-Bono fonlari ve
2,2 milyar YTL ile Degisken fonlar takip etmektedir. Ilki 2006
yilinda islem gérmeye baslayan B tipi BYF'lerin ikincisi ise 2007
yilinda islem gérmeye baslamistir. B tipi BYFler 3 kat artig ile
147 milyon YTL'lik biyiklige ulasmistir. Bono Endeksi yatirim
fonlarinin sayisi 2006 yilina gore 1 adet disls yasamis olsa da,
portfoy blyukligi 101 milyon YTL'ye yiikselmistir.

Ortalama portfdy biiyikliginde de Likit fonlar 430 milyon YTL
ile birinci siradadir. Ikinci sirada 101 milyon YTL ile Bono
Endeks fonlar gelirken, B tipi BYFler ortalama 74 milyon YTL
portfoy degeri ile Uglincl siradadir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. YTL)
430
101
74
l [] I - 18 6 10
= > B B
= 5 ® £5 @& &5 2 3
(TH] — o)
Kaynak: SPK a

A ve B tipi yatinm fonlarina genel olarak bakildigi zaman, 2007
yllinda A tipi fonlarin ortalama biyUkligi 7 milyon YTL, B tipi
fonlarin ise 152 milyon YTL olmustur. Aradaki buyuk fark, likit
fonlardan kaynaklanmaktadir.

2006 yihinda ise ortalama buylkltkler A tipi fonlar igin 6,6
milyon YTL, B tipi fonlar icin 130 milyon YTL idi. Toplam ve
ortalama buytklikler anlaminda, B tipi fonlar yine acik arayla
ondedir.

64 Tirkiye Sermaye Piyasasi 2007

B Tipi BYF'ler 2007 yilinda
hizl biiyiimiistiir.

Yatirimci B tipi likit fonlar
tercih etmektedir.



A tipi fon portféylerinde
2007 yilinda hisse senedi
agirligr %68 seviyesindedir.

2007 yilinda B tipi fon
portféyleri repo agirlikii
hale gelmistir.

TSPAKB

B tipi fonlar icinde en c¢ok tercih edilen, toplam portfoy
blylkligu 2007'de YTL bazinda %15 artan Likit fonlardir. Likit
fonlarin tim B tipi yatinm fonlarinin igindeki payi ise %85ten
%81'e gerilemistir. Bu gerilemede, BYF, Degisken ve Tahvil-
Bono fonlarinin artiginin payi vardir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari Portfoy Dagilimi

A tipi fonlarin portfoy dagihmina bakildiginda, ilk yillardaki repo
adirhginin son yillarda hisse senedine kaydigi gorilmektedir.
1999 yilinda %39 olan hisse senedi agirigi, 2005 yilinda %70'le
en yuksek seviyesine cikmig, 2007 yilinda ise %68 olarak
gerceklesmistir.

A Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi

100%
80% +
60% -
40% -
20% -
0% -

N 0] D o i (o) ™M < LN Xo) N~
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— — — o o (o)) [o\] o\l N N N
Kaynak: SPK M Hisse Senedi TahvilBono  ERepo = Diger

Son vyillarda, fonlardaki hisse senedi payinin artmasi, endeks
fonu gibi hisse senedi adirlikh fonlarin  kurulmasi ile
gerceklesmistir. Ayrica 2004 yilinda ilk defa kurulan ve 2007
sonunda sayisi 8’e ulasan borsa yatirim fonlarinin etkisiyle de A
tipi fon portfoyleri iginde hisse senedi yatirimlari artmigtir.

B tipi fonlarda, 1997 ile 2000 yillari arasinda artis gosteren repo
agirhdi, 2000 yiinda en yiiksek seviyesine ulasmis ve toplam
portfdylerin  %86'sin1  olusturmustur. Ancak, 2001 yilindan
itibaren reponun adirhgi azalmaya baslamistir. 2005 yilinda
reponun B tipi fonlar igindeki agirigi %27’ye diismis, tahvil ve
bonolarin pay ise %72'ye gikmistir. Ancak 2006 yilinda faizlerin
yukselmesi ile reponun payl iki kattan fazla artmis, 2007
sonunda bu oran %58 olarak gerceklesmistir. Borsa para
piyasasl, yabanci menkul kiymet gibi yatinm araglarinin
bulundugu diger yatinm araglari ile hisse senetlerinin payr %1
civarindadir.
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B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
100% -
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Kaynak: SPK I TahvilBono M Repo  Dijer M Hisse Senedi

Menkul Kiymet Yatirnm Fonlan Getirileri

Tarkiye Kurumsal Yatinmer Yoneticileri Derneginin (TKYD) 2000  yxyD‘nin yaymiladici fon
yil bagindan itibaren A ve B tipi fonlar icin yayinladidi endeksler  endeksleri fon getiriferinin
fon getirilerinin gdstergesi niteligindedir. Endekslerin icerigi ic  gdstergesidir.

ayda bir degistiriimekte, piyasa dederi ve katimci sayisina gore

siralanan ilk 50 fon endekse dahil edilmekte ve hesaplama

piyasa dederi agirlikli olarak yapilmaktadir.

2007 yil icinde TKYD A tipi fon endeksinin getirisi %20 olurken, 4 ve B tipi fon endekslerinin
B tipi fon endeksinin getirisi %12 dlizeyinde gerceklesmistir. Bu  getirileri 2006ya gére
artislarda, 2007 yil icinde IMKB-100 endeksinin %42 oraninda  artnustir.

artmasi ve faiz oranlarinin 3-4 puan gerilemesi etkilidir.

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%
2007 20.4% 11.8%
2000-2007 431.8% 804.6%
Yillik Ortalama 27.0% 37.0%

2007 sonu itibariyle 63 fon kurucusunun 24U banka, 37'si aracl  Bankalar portféy biiyiikliigii
kurum, 2'si ise sigorta sirketidir. 24 banka 24 milyar YTL  agisindan fon piyasasimin
biyuklik ile fon pazarinda %92'lik paya sahipken, 37 araci %92 ’sine sahiptir.

kurum 2 milyar YTL ile piyasanin yalnizca %8'ine sahiptir.
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Fon Kurucularinin Payi
Banka
91.5% Araci Kurum
8.4%
Diger
0.1%
Kaynak : SPK
Koruma Amacgh Yatirnm Fonlan
Koruma Amacgh Yatinm Fonlari, yatimcilan  piyasa

dalgalanmalarindan korurken getiri imkanlarindan faydalanmak
amaciyla kurulan yatinm araclandir. Uygulanan yatirm
stratejisinde fon portféytnin énceden belirlenen bir bélimindn
korunmasi esastir.

2007 yilinda 4 koruma  Koruma amagl yatinm fonlari, Mayis 2007'de SPK'nin yatirim
amagli yatirim fonu ihrac  Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne yapilan ekleme ile uygulama
edilmistir.

alani bulmustur. Bu diizenlemeye istinaden, Aralik 2007'de dért
farkl koruma amacl yatinm fonunun ihraci gergeklestirilmistir.
Bunlarin hepsi %100 koruma amagh olup, ikisi 1 yil, ikisi ise 6
ay vadeli olarak ihrag edilmistir. Toplam 436,5 milyon YTL fon
baslangi¢ tutar olan koruma amacl yatinm fonlarinin portféy
getirileri IMKB endeksleri, ddviz kurlar gibi parametreler ile
kiyaslanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlan

Bireysel emeklilik sistemi, Turkiye'de Eylil 2003'te uygulanmaya
baslanmig ve vyillar itibariyle hizla gelismistir. 2006 yili sonunda
102 adet olan bireysel emeklilik yatinm fonu (EYF) sayisi 2007
sonunda 104'e cikmistir. Toplam portfdy biyukligla ise 2,8
milyar YTL'den 4,6 milyar YTL'ye yukselmistir.

Bireysel emeklilik sistemi
Eyliil 2003 te faaliyete
gecmistir.

Emeklilik Yatirim Fonlarinin Biiyiikliik Dagilimi (Milyon YTL)

Dagilim
Kamu Borg. Arac. (TL) 1,484 2,384 61% 52%
Esnek 98 928 843% 20%
Likit 323 516 60% 11%
Hisse 159 286 80% 6%
Kamu Borg. Arag. (YP) 229 261 14% 6%
Karma 504 165 -67% 4%
Yabanci Menkul Kiymet 23 28 20% 1%
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Bireysel emeklilik fonlar arasinda 21 adet ile TL Cinsinden
Kamu Borglanma Araglari [KBA (TL)] fonlari en yaygin olan fon
tiriidir. Ikinci sirada 20 adet ile Esnek fonlar, iiclincii sirada ise
19 adet ile Yabancl Para Cinsinden Kamu Borglanma Araglar
[KBA (YP)] fonlari gelmektedir.

Portfoy biyukligl acgisindan, %52 ile KBA (TL) fonlari en biylik
paya sahiptir. Bunu %20 pay ile Esnek fonlar, %11 ile Likit
fonlar ve %6 ile KBA (YP) ve Hisse fonlari izlemektedir. Geriye
kalan Karma ve Yabanci Menkul Kiymet (Yab. MK) fonlarinin
toplam pay1 %5'tir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama Buyukliik
Dagilinm (Milyon YTL)

114

46
34 33 19
14
3

<< V4 b () <

¢ ¢ % £ B 8% B¥
Kaynak: SPK & 7

Bireysel emeklilik fonlarinin ortalama buydkliklerinde de ilk
sirayl, 114 milyon YTL ile KBA (TL) fonlari almaktadir. KBA (TL)
fonlarinin ortalama biyikligl, kendisinden sonra gelen Esnek
fonlarin iki katindan fazladir. Esnek fonlarin ortalama blyUkligu
46 milyon YTL, ardindan gelen Likit fonlar ile Karma fonlarin
buyukltkleri ise 30 milyon YTL'nin lizerindedir.

Yatirnm Fonu Yatinnmcilarinin Hesap Sayilan

Bu bolimdeki analizlerde, aksi belirtimedikce, yatirnm fonu
yatinmcilarinin  hesap sayillari kullanilmigtir. Hesap sayilari,
yatinmal sayisindan farklidir. Ornegdin bir yatinmcinin 5 ayri
yatinnm fonu bulunuyorsa, 5 hesap dikkate alinmaktadir. Ayrica,
bir yatinmcr {ic ayri kurumdan ayni nitelikli, 6rnegin likit fon
almigsa bu yatinmci da 3 kez sayllmaktadir. Asagidaki analizlerin
bu bilgiler isiginda degerlendirilmesi faydall olacaktir.

Toplam yatinmci hesap sayisi da fon portfoy blyukliga gibi,
fonlara olan talebin dlclilmesinde  kullanilabilecek  bir
gostergedir. 2007 yilinda, A tipi fonlarda yatinmci hesap sayisi
2006 yilina gore %24 artigla 165.310'a ulasmisken, bu rakam B
tipi fonlarda %21 artisla 2.833.143'e yiikselmistir. Emeklilik
yatirnm fonlarinin yatinnmci hesabi sayisi ise bir dnceki seneye
gore %56 artigla 4.384.501'e ulasarak A ve B tipi fonlarin
yatirnmcl hesap sayilar toplaminin yaklagik %50 kadar lzerine
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KBA (TL) fonlari, sayica en
yaygin emeklilik yatirim
fonlaridir.

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

Yatirimcilarin %59u
bireysel emeklilik fonlarini
tercih etmistir.



EYFlerin agirligi
artmaktadir.

Yatirimcr basina ortalama
fon biiyiikliigii A ve B tipi
fonlarda gerilemistir.
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cikmistir. Buna gdre yatinrm fonu hesaplarinin %?2’sini A tipi,
%38'ini B tipi ve %59'unu ise Bireysel Emeklilik fonlari
olusturmaktadir.

Portfoy blylikligl acisindan bakildiginda, A tipi fonlar toplam
fon buylkliginin %3’lnl, B tipi fonlar %82'sini ve bireysel
emeklilik fonlari da %15'ini olusturmaktadir. Gegmis yillarda
hem fon blyiikligl, hem de yatinmal sayisi agisindan énde olan
B tipi fonlarin agirhdi, emeklilik yatinrm fonlarina kaymaya
baglamistir.

Hesap basina diisen ortalama fon biyikligine bakildiginda,
2006 yilinda yatinnmci hesabi basina A tipi fon biylkligi 4.684
YTL, B tipi fon biiyiikligii ise 6.978 YTL idi. 2007 yilinda A tipi
fonlarin ortalama bliylkligl %25 oraninda distsle 3.526 YTL,
B tipi fonlarinki ise %12 dugsulsle 6.131 YTL olmustur. Ortalama
buytklik hesaplarina borsa yatirim fonlari dahil edilmemistir.

Yatirnm Fonu Hesap Sayilari

DET]]))]
A Tipi Fonlar 2006 2007
Karma 91,215 122,220 34% 68.4% 73.9%
Degisken 15,424 15,751 2% 11.6% 9.5%
Endeks 12,109 12,793 6% 9.1% 7.7%
Hisse Senedi 7,792 8,796 13% 5.8% 5.3%
Istirak 4,273 3,795 -11% 3.2% 2.3%
Sektor 1,800 1,341 -26% 1.3% 0.8%
Yabanci Men. Kiy. 757 495 -35% 0.6% 0.3%
Altin -- 110 A.D. -- 0.1%
Ozel 10 9 -10% 0.01% 0.01%
Likit 2,103,151 2,591,517 23% 90.0%  91.5%
Degisken 131,890 144,537 10% 5.6% 5.1%
Tahvil ve Bono 96,545 90,712 -6% 4.1% 3.2%
Yabanci Men. Kiy. 3,537 3,187 -10% 0.2% 0.1%
Altin 1,565 2,442 56% 0.1% 0.1%
Karma 676 528 -22% 0.0% 0.0%
Bono Endeksi 2 171 8450% 0.0% 0.0%
Ozel 40 28 -30% 0.0% 0.0%
Fon Sepeti - 21 A.D. - 0.0%

Emeklilik Yatirim Fonlari

Kamu Borg. Arag. (TL) 912,589 1,488,132 63% 32.5%  33.9%
Likit 673,433 1,040,789 55% 24.0%  23.7%
Esnek 71,054 808,151 1037% 2.5% 18.4%
Kamu Borg. Arag. (YP) 262,728 370,578 41% 9.4% 8.5%
Hisse 223,441 355,457 59% 8.0% 8.1%
Karma 619,275 238,489 -61% 22.1% 5.4%

Yabanci Menkul Kiymet 45,037 82,905 84% 1.6% 1.9%
Yatinnm Fonlar Genel

A Tipi Fonlar 133,380 165,310 24% 2.5% 2.2%
B Tipi Fonlar 2,337,406 2,833,143 21% 44.3% 38.4%
Emeklilik Yatirirm Fonlan 2,807,557 4,384,501 56% 53.2% 59.4%
TOPLAM 5,278,343 7,382,954 40% | 100.0% 100.0%
Kaynak: SPK
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Bireysel emeklilik fonlarinin yatirrmc hesabi basina ortalama
blyUkliglu 2007 yiinda %410k artis ile 1.005 YTL'den 1.042
YTL'ye yukselmistir. Emeklilik fonlar kendi icinde 6nemli bir
artis gosteriyor olmasina karsin, diger fon tiirlerine gore kisi
basina diisen portfoy blylkligi disik kalmaktadir. Bu
asamada emeklilik yatinm fonlarina kiguk tasarruflarla katilim
saglandi§i gériilmektedir. Ileriki yillarda fon biyiikligiinin,
sisteme vyapilan dizenli katki payr 6demeleri ile katlanarak
artmasi beklenmektedir.

A Tipi fonlarda, portfoy blyUkliginin %29'unu hesap sayisinin
ise  %10'unu Degisken fonlar  olustururken, portfoy
blylkliginin %21'ini, hesap sayisinin ise %74Uni Karma
fonlar olusturmaktadir. Bu durum, kiglik yatinmlarin daha gok
Karma fonda dederlendirildigine isaret etmektedir.

Emeklilik yatinrm fonu hesap sayilarinda 2006 yilina gére en
bliylik dedisim Esnek ve Karma fonlar arasinda gergeklesmistir.
Esnek EYFlerin payinda vyaklagik 16 puanlk bir artis
gergeklesirken, Karma EYF'lerin payinda ise yaklagik 17 puanlk
bir gerileme s6z konudur.

TL cinsinden Kamu Borglanma Araglari, emeklilik yatinrm fonu
hesap sayllarinin %34’Gnl, emeklilik yatirrm fonlarinin toplam
portfoy degerinin  %>52'sini olusturmaktadir. Diger taraftan,
hesap sayisi bakimindan %24 ile ikinci sirada bulunan Likit
Emeklilik Yatinm Fonlari, toplam portféylin %11lik kismini
olusturmaktadir. Bu durum EYFlerde disuk yatirimlarin Likit
fonlarda tutuldugunu géstermektedir.

Sonug

2007 yih yatinm fonu pazari igin olumlu gegmis ve toplam
portfoy biylkligl YTL bazinda %25°lik bir biyliime ile 31 milyar
YTL'ye yilkselmistir. A tipi fonlarda %11'lik, B tipi fonlarda ise
%?20’lik artis olmustur. Emeklilik yatirm fonlarinda ise dnceki
seneye gore %62'lik bir blylime gergeklesmistir.

Tim yatinm fonlarinin geneline bakildiginda, B tipi yatirim
fonlari %82 ile en bilylk paya sahipken, emeklilik yatinm
fonlarinin payi %15, A tipi yatinm fonlarinin payr %3'tir.

Ik defa 2007 yili icinde islem gérmeye baslayan fon sepetlerinin
sayisl 3'e ulasmistir. Yil sonu itibariyle toplam portféy dederleri
tim yatinm fonlan iginde %0,5lik kuglk bir paya sahip
olmasina karsin, hem fon pazarindaki cesitliligi, hem de hisse
senedi yatinmlarina ilgiyi artirmistir.

Toplam yatinmci hesap sayilari ise, 6zellikle emeklilik yatirnm
fonu hesap sayilarindaki artis ile 7,4 milyona ulagsmistir. 2003
yllinin son ceyreginde faaliyete gecen emeklilik yatirim fonlari,
portfoy blyUkligl ve yatirimcl sayisi agisindan 2007 yilinda gok
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Karma fonlarda kiiciik
yatirimlar degerlendiriliyor.

Bireysel emeklilik sistemi
katilimcilarimin yarisindan
fazlasi KBA (TL) EYFleri
tercih etmistir.

2007 yilinda yatirim fonu
pazari YTL bazinda %25
artmistir.



VOB, 4 Subat 2005 te
islemlere baslanustir.

VOB'da, dort ayr1 piyasada...

..« 10 farkl iiriin islem
gormektedir.

VOB islem hacmi, 2006
yilina gére yedi kat artis
gostermistir.
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hizli bir gelisme gdstermistir. Uzun vadeli yatinmlar olan bireysel
emeklilik fonlarinin, &nimizdeki vyillarda kurumsal yatirmci
tabaninin gelismesine  dnemli katkilarda bulunmasi
beklenmektedir.

VADELI ISLEMLER

4 Subat 2005 tarihinden itibaren Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S.de (VOB) vadeli islem sodzlesmeleri islem
gormektedir. Bu piyasa, kisa gecmisine ragmen cok hizli bir
blylime kaydetmistir.

Piyasalar ve Uriinler

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

1-Hisse Senedi

Hisse senedi piyasasinda, endeks vadeli islem sdzlesmeleri
(Endeks VIS) altinda IMKB-30 ve IMKB-100 endekslerine dayali
vadeli islem sdzlesmeleri islem gdérmektedir.

2-Ddviz

Déviz piyasasinda, déviz vadeli islem sdzlesmeleri (Déviz VIS)
altinda YTL/Dolar ve YTL/Avro paritelerine dayal vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmektedir.

3-Faiz

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

4-Emtia

Emtia piyasasinda, emtia vadeli islem sézlesmeleri (Emtia VIS)
altinda Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Altin‘a dayal
vadeli islem sdzlesmeleri islem gdrebilmektedir.

2007 sonu itibariyle, VOB'da toplam 10 farkh vadeli iglem
sdzlesmesi islem bulunmaktadir.

Islem Hacmi

2007 sonu itibariyle VOB'da gerceklesen vyillik toplam iglem
hacmi 58 milyar YTL'dir. 2005 ve 2006 yillarinda VOB'da
gercgeklesen yillik islem hacimleri ise sirasiyla 3 ve 8,7 milyar
YTL idi. Bu verilere gére VOB islem hacminde, 2007 yilinda bir
Onceki seneye gore yaklasik 7 katlik bir artis gerceklesmistir.
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VOB'da aylar itibariyle gerceklesen gunlik ortalama islem
hacminde, 2007 yilinda ciddi bir biyime s6z konusudur. 2006
sonunda 52 milyon YTL seviyesinde olan gunlik ortalama islem
hacmi, 2007 yili iginde hizli bir artis gdstermistir. Yilin ikinci
yarisinda, ilk yarinin yaklasik 2,5 kati biiyliklige ulasan glinliik
ortalama islem hacmi, 6zellikle son geyrekte 350 milyon YTL'nin
Uzerine clkmigtir.

Aylar Itibariyle Giinliik Ortalama VIS
Islem Hacmi (Milyon YTL)
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Kaynak: VOB

Dayanak varlik bazinda VOB’da gergeklesen islem hacimlerinde
en biyuk pay %91 ile endeks s6zlesmelerine aittir. 2006 yilinda
da dayanak varlik bazinda islem hacmindeki en yiiksek pay yine
%61 ile endeks sotzlesmelerine aitti. Bu sbzlesme turiinde
gergeklesen islem hacmi yaklasik 9 katlik bir artis géstermistir.

Endeks sozlesmelerinin yaklasik tamamina yakini IMKB-30
sozlesmelerine aittir. IMKB-100 endeksine dayali sézlesmelerin
pay! ise %1'in altindadir.

Endeks sozlesmelerinden sonra ddviz sbzlesmeleri, %9 ile en
yuksek ikinci paya sahiptir. Déviz s6zlesmelerinin islem hacmi
bir onceki yilla goére %55lik artig ile 10 milyar YTL'ye
yukselmistir. Bunda dolar kurunun vyl icinde dlsls
gostermesinin  etkisi bulunmaktadir. Doviz sdzlesmelerinin
toplam islem hacmi icindeki pay! ise gegen yila gére 30 puan
gibi yuksek bir disls ile %9’a gerilemistir. Endeks ve doviz
sozlesmeleri 2007 yiinda tim islem hacminin %99,9'unu
olusturmustur.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi (Milyon YTL)
DETT

Endeks 10,608.4 107,605.8
Faiz 26.0 3.4
6,747.5 10,426.0

4.2 0.3

17,386.4 118,035.2

914.3%
-87.1%

54.5%
-92.8%

578.9% 100.0%

Kaynak: VOB
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Islem hacminde en biiyiik
pay %91 ile endeks
sozlesmelerine aittir.

Endeks sozlesmelerindeki
hacmin tamami IMKB-30
sozlesmelerine aittir.

Doéviz ve endeks
sozlesmeleri, islem hacminin
tamamini olusturmustur.



Faiz sozlesmelerinde tek bir
giin islem olmustur.

Emtia sozlesmelerinin islem
hacmi %893 gerilemistir.

Déviz sozlesmeleri islem
adedi acisindan birincidir.

Endeks sozlesmelerinin
ortalama degeri 6.323
YTLdir.
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Ddviz sOzlesmelerinin neredeyse tamami dolar sdzlesmeleridir.
2006 yilinda ise toplam ddviz sOzlesmelerinin %6’s1 avro
cinsinden vadeli islem s6zlesmelerine aitti.

Faiz sb6zlesmeleri 2007 yilinda, endeks ve ddviz s6zlesmelerine
gore oldukca duslk bir islem hacmine sahiptir. 2006 yilinda 26
milyon YTL olan faiz sozlesmelerinin islem hacmi %87’lik
gerileme ile 3,3 milyon YTL'ye dligmistir. Butln bir yil boyunca
sadece Aralik ayinda bir giin, 05.08.2009 itfa tarihli gosterge
DIBS s6zlesmesi islem gérmiistiir.

Emtia sozlesmelerinde 2006 yilinda Anadolu kirmizi bugday ve
Ege pamuduna ek olarak altin sozlesmeleri de islem gérmeye
baslamisti. Islem hacmi 2007 yilinda %93'lik bir gerileme
gostermis ve 4,2 milyon YTL'den 300.000 YTL seviyelerine
inmigtir. Gergeklesen islem hacminin 238.000 YTL'lik kismi altin
sdzlesmesi, gerisi ise pamuk sdzlesmesinden olugsmaktadir.

Islem Adetleri

islem adedi bazinda, toplam islem hacminin en biiyiik kismi
%68 ile endekse dayali vadeli islem sbzlesmelerinden
olusmustur. Ikinci sirada %32 ile dévize dayali vadeli islem
sozlesmeleri gelmektedir. Faiz ve emtia sdzlesmeleri ise toplam
icinde cok kuiglik bir paya sahiptir.

2006 yilindaki kompozisyon ise tam tersiydi. Dovize dayali vadeli
islem sbzlesmelerinin adet bazinda payl %67 iken endekse
dayali vadeli islem sdzlesmelerinin payl %33 olmustu.

Vadeli islem S6zlesme Adetleri Dagilimi (Bin Adet)
Dagilim

2006 2007
Endeks 2,194.2 17,016.9 675.5%
Faiz 3.3 0.4 -87.9%
Doviz 4,429.5 7,849.6 77.2%
Emtia 1.4 0.1 -92.4% .
Toplam 6,628.5 24,867.0 275.2% 100.0%
Kaynak: VOB

Endekse dayali sézlesmeler 2007 yilinda hem sayi, hem de
hacim olarak en biiyiik pay! olusturmustur. Islem adedi bazinda
hacmin %068‘ini olusturan endekse dayali s6zlesmeler, YTL
bazinda ise toplam hacmin %091‘ini saglamistir. 2006 yilinda
endekse dayall vadeli islem sozlesmelerinin ortalama degeri
4.835 YTL iken, 2007 yilinda yaklasik %31lik artig ile 6.323 YTL
olmustur.
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Sozlesmelerin Ortalama Biiyiikliik Dagilini (YTL)
8,366
6,323
2,760
1,328

— 2 oo N

ks o g 3
Kaynak: VOB 5 L Q

Islem adedi agisindan %32 pay olan déviz sézlesmelerinin islem
hacmindeki payr ise %9'dur. Bu durumun sebebi doviz
sozlesmelerinin daha kiiglik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Dovize dayall s6zlesmelerin ortalama biyukligld 2006 yilindaki
1.523 YTL'den 1.328 YTL'ye inmistir.

Acik Pozisyon

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

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

Vadeli islem sdzlesmesinde, uzun veya kisa pozisyon tutan
yatinmci acik pozisyondadir. Agik pozisyon sayisi, yukimlultkleri
devam eden katiimcilarin piyasadaki uzun ve kisa pozisyon
sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir.

Aclk pozisyon sayisinin yukselmesi, yatirmcilarin  vadeli
islemlerle  yoneldigini ve piyasadaki likiditenin  arttigini
gostermektedir.
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Déviz sozlesmelerinin
ortalama degeri 1.328 YTLdir.

Acitk pozisyon sayisi,
likiditeyi gostermektedir.



Acik pozisyon sayisinda
doviz sézlesmelerinin payi
%487dir.
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Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi (Bin YTL)
350 -
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Acik pozisyon sayilari yil iginde dalgali bir seyir izlemistir. lk
defa Ocak ayinda 250.000 adet sinirini gegen agik pozisyon
sayisl, Subat ayinda ise yilin en disik rakamina, 183.000 adete
inmistir. Agik pozisyon sayisi, islem hacminin en disiik oldugu
Eylil ayinda en yiiksek rakamina ulasmistir. Yil sonunda ¢ogu
kurumun agik pozisyonlarini kapatmalari sebebiyle, Aralik ayinda
toplam acik pozisyon sayisi 235.000 adet seviyesine gerilemistir.

Aylar itibariyle Dayanak Varlik Bazinda Acik
Pozisyonlarin Dagilimi
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Kaynak: VOB

Dayanak varlik bazinda agik pozisyon sayilarinin dagiiminda,
genel olarak doviz sdzlesmelerindeki agik pozisyon sayilari en
yuksek paya sahiptir. 2006 sonunda %86 olan doviz
sozlesmelerine ait agik pozisyonlarin payi, 2007 sonunda %48’e
inmistir.

Emtiaya dayall vadeli islem sozlesmelerinin agik pozisyon
sayllarinin toplam icindeki payi, 2007 sonunda yizbinde bir
olmustur. 2007 sonunda faize dayal vadeli islem sdzlesmesinde
aclk pozisyon bulunmamaktadir.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2007 75



TSPAKB

Araci Kurulus islem Hacmi

2007 yiinda araci kurumlar VOB’da gerceklesen toplam islem
hacminin %89'unu gergeklestirmistir. Bu oran 2005 ve 2006
ylllarinda sirasiyla %67 ve %82 idi. Araci kurumlarin payinin
artmasindaki 6nemli sebep, VOB'da islem yapan araci kurum
sayisinin bankalara gére daha hizlh artis gdstermesidir. 2005
yiinda 9 olan banka sayisi 2007'de 17'ye c¢ikarken, araci
kurumlarda bu sayl 21'den 62'ye yikselmistir.

Araci Kuruluslarin Islem Hacmi Dagilimi (Milyar YTL)
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Subat 2005te islemlere baslayan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi ilk iki yiinda gosterdigi hizh yiikselise, 2007 yilinda artan
bir ivmeyle devam etmistir. Onceki yil oldugu gibi, en yiiksek
isem hacmi IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem
stzlesmelerinde gergeklesmistir.

Faiz ve emtialara dayall vadeli islem sézlesmelerinde ise hem
hacim, hem de islem adedi gok dlstik seviyelerde kalmistir.
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2007 yilinda VOB'da islem
hacminin %89 unu aracr
kurumlar gerceklestirmistir.





