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Sermaye piyasalari,
ekonomik gelismeye katkida
bulunmakta olup...

.../mali sistemin énemli bir
parcasidir.

Tiirkiye’nin konumunu
belirlemek icin benzer
iilkelerin sermaye piyasalari
dikkate alinmistir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasalari, ekonomik bliyime ve gelismenin 6nemli
araclarindan birini olusturmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi
modelinde sermaye piyasalari, girisimcilere uzun vadeli fon
saglayarak, ekonomik kalkinmaya ve sermayenin tabana
yayllmasi suretiyle de sosyal barisa O©nemli katkilar
saglamaktadir.

Glnumizde sermaye piyasalarindan yoksun bir mali sistemi
disinmek imkansizdir. Para piyasasi ve sermaye piyasasl
birbirini tamamlamakta ve ekonomiye islerlik
kazandirmaktadirlar. Bu noktadan hareketle, uluslararasi
sermaye piyasalarindaki gelisimi incelemek ve Tirkiye'nin
konumunu belirlemek isabetli olacaktir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Bu calismada AB'ye lye ve aday baz Ulkelerle, gelismekte olan
benzer (lkelerin sermaye piyasalari dikkate alinmistir.
Turkiye'nin diger Ulkelere gére konumunun yani sira, gecmis
yillarla kiyaslamasi da incelemeye alinmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun (lkemiz
ekonomisindeki agirhgi benzer (lkelere gore yiiksek seviyededir.

SGMK'lerin GSYIH'deki Payi (%)
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Turkiye'de SGMK stoku 2001 yilindaki krizle beraber sert bir
cikis sergilemistir. Zayiflayan bankacilik kesimine Hazine
tarafindan aktarlan yiksek miktardaki devlet ic borglanma
senetleri, SGMK stokunun gayri safi yurtici hasiladaki payini
2000 yiinda %-29dan 2001 sonunda %67 seviyesine
yukseltmistir. Benzer sekilde, Arjantin’de de 2001 yilinda milli
gelirin %14l seviyesinde olan toplam SGMK stoku 2002 yilinda
ekonomik krizin de etkisiyle %23’e yikselmistir.
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2002 vyilinda, karsilastirilan Glkelerde SGMK stokunun milli
gelirdeki payr genel itibaryla artarken, Turkiye'de bu oran
%67'den %54 civarina gerilemistir. 2002 yilinda IMF'den
saglanan kredilerle kamu bankalari, TMSF kapsamindaki
bankalar ve TCMB'nin elinde bulunan kamu kaditlari erken itfa
edilmis ve i¢c bor¢ stokunda bir azalma meydana gelmistir.
Bununla beraber, 2001 yilina kiyasla 6nemli oranda disen
faizler ic borcun daha disik faiz oranlari ile cevrilmesini
saglamis, i¢ borg artis hizi gerilemistir.

Pek cok gelismis veya gelismekte olan llkede toplam SGMK'ler
hem kamu ve hem de 6zel kesim tarafindan ihrag edilmektedir.
Ancak, kamu kesimi borglanma gereginin iyice arttigi son
yillarda Ulkemizde SGMK'lerin timi kamu kesimi tarafindan
ihrac edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir.

Kamu Kesiminin SGMK'lerdeki Payi (%)
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Polonya ile beraber Yunanistan da, llkemiz gibi SGMK'leri
timuiyle kamu kesimi tarafindan ihrag edilen Ulkeler arasindadir.
Ancak, Polonya’da toplam kamu SGMK stokunun milli gelirdeki
payl %30'un altindadir. Yunanistan'la kiyaslama yapilirsa, bu
Ulkede vade yapisinin uzun olmasi, yuksek orandaki stok
miktarinin sorun teskil etmesini dnlemektedir.

Ote yandan, zaman zaman ekonomik zorluklari dolayisiyla
Turkiye ile karsilastirilan Arjantin’de kamu kesiminin toplam
SGMK stokundaki adirhdinin %43 gibi bir seviyede oldugu
gozlenmektedir. Gliney Kore'de ise, kamunun SGMK’lerdeki payi
%26 ile Ulkemize kiyasla hayli dusiktir. Bu durum ayni
zamanda bu (lkelerde gelismis bir 6zel sektdr borglanma
piyasasinin varligini géstermektedir.

Hisse Senetleri

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin llke ekonomisindeki yeri ve ©neminin genel bir
gostergesi olarak islem goren sirketlerin piyasa dederinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Diisen hisse senedi
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SGMK stokunun milli
gelirdeki payr 2001 yiina
gore azalmistir.

Tiirkiye'de SGMK'larin tiimii
kamu kesimi tarafindan
ihrac edilmektedir.

SGMK stokunun milli gelir
icindeki payinin yiiksek
olmasi kadar stokun vade
yapisit da énemlidir.

Giiney Kore’de ise gelismis
bir 6zel sektor bor¢clanma
piyasasi mevcuttur.



Piyasa dedgerinin milli gelire
orani 2002 yilinda pek cok
lilkede gerilemistir.

2002 yilinda sinirli sayida
borsa yatirrmcilarina pozitif
getiri saglamistir.

Yurtdisi borsalarda, halka
actk sirket sayisinda énemli
artislar olmamistir.
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fiyatlan ve islem goéren sirket sayllarinin azalmasi ile, birgok
ulkede bu oran 2002 yilinda dists gostermistir. Tlrkiye icin
2001 yilinda GSYIH'nin %38'ine denk gelen piyasa degeri, 2002
yilinda %?21’e gerilemistir.
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Uluslararasi Borsalarin Getirileri

2002 yilinda, IMKB'nin yani sira uluslararasi diger borsalarin
endeksleri de iyi bir performans gdsterememislerdir. Menkul
kiymet piyasalarinin 11 Eylil saldirisi ve Enron skandali gibi
gelismelerle olumsuz etkilendigi bu donemde, sinirli sayida
borsa yatinmcilarina pozitif getiri saglamistir.

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri - 2002
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Kaynak: FIBV

40%

Halka Acik Sirket Sayisi

Halka agik sirket sayisindaki artis, zaman igerisinde hisse senedi
ihrac etmek suretiyle sermaye piyasasindan kaynak saglayan
sirket sayisini gostermektedir. Azaliglar ise cesitli sebeplerle
borsa kotundan c¢ikan veya gikarilan sirketleri ifade etmektedir.
2002 yilinda yurtdisi borsalarda da halka agik sirket sayisinda
onemli bir artis olmamistir. Tayland ve Malezya'daki halka acik
sirket sayisi kiiguk artislar géstermis, Yunanistan'in sabit kalmig,
diger Ulkelerin ise dismustir.
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Halka Acik Sirket Sayisi

800 ~

m2001 m2002

600 -
400 ~

200 +

0 _

() = © c () © © [ c

e £ % 8 B & £ 2 2 £ 5

N e & = O H =~ c ‘0 c +J

o x 42 ¥ = 2 £ © X & 2

T O e o S B ° 9 T

= 0 - & F+F o = < 9

Kaynak: FIBV > =

Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Dederi

Hisse senedi islem hacminin piyasa dederine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini géstermektedir. Yiksek devir
hizi, disuk likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa vadeli
yatinmlarin daha adirlikli oldugunun bir gostergesidir. Giiney
Kore ve Tlrk borsalarinin devir hizi en yiiksek borsalar oldugu
gorulmektedir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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Hisse Senedi Sahipligi

Borsalarin ve genel anlamda sermaye piyasasinin gelismisligi ile
ilgili ana gostergelerin yani sira hisse senedi sahipliginin
yatinmci  kategorileri bazinda dadiimi da hisse senedi
piyasasinin yapisi hakkinda édnemli ipuglari sunmaktadir.

Federation of European Securities Exchanges (FESE-Avrupa
Borsalar Federasyonu) tarafindan c¢esitli (lke borsalarinda
yapilan bir arastirmanin sonuglari asadida sunulmaktadir.

FESE arastirmasinda yatinmci kategorileri, yabanci yatirmcilar,
bireysel yatirnmcilar ve kurumlar olarak g ana sinifa ayriimigtir.
Kurumlar, bireysel ve yabanci yatirrmci disinda kalan yatirim
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Tiirk ve Giiney Kore
borsalari devir hizi en
yiiksek borsalardir.

Hisse senedi sahipligi de
sermaye piyasanin yapisi
hakkinda bilgi vermektedir.

Yatirnmci kategorileri,
yabanci, bireysel ve kurumlar
olarak siniflandiriimustir.
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fonlari, bankalar, diger finans kurumlan, diger sirket ve
kurumlar olarak tanimlanmistir.

IMKB hisse senedi acisindan
bireysel yatirirmci agirlikl bir
piyasadir.

Ulkemizde, kurumsal
yatirimci eksikligi 6n
plandadir.

Olcek farkliligi gelismekte
olan piyasalarda yabanci
yatirnrmcilart 6n plana
crtkarmaktadir.

Yerli Bireysel Yatirnmci Hisse Senedi Payi
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Kaynak: Federation gf_ European Securities Exchanges

Bireysel yatirrmcilarin toplam hisse senetleri iginde sahip

olduklarn paylar gbéz oniine alindiginda IMKB'nin bireysel
yatinmc agirlik bir borsa oldugu gériilmektedir. Ingiltere,
Almanya, Fransa gibi gelismis piyasalarda bireysel yatirimcinin
agirhginin - disiik seviyede olmasi bu tiir yatinmacilarin
tasarruflarini kurumsal yatinmcilar araciligiyla
degerlendirdiklerine isaret etmektedir.

Nitekim, asadidaki grafik gelismis piyasalarda kurumsal
yatinmcinin ne denli agirlikli oldugunu ve lilkemizdeki kurumsal
yatirma eksikligini acik olarak gdstermektedir.

Yerli Kurumlarin Hisse Senedi Payi
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Kaynak: Federation of European Securities Exchanges

Yabancl yatinmcilarin  paylari acisindan bir degerlendirme
yapildiginda, IMKB ve Varsova Borsas’nin gelismis (lke
borsalarina gdre oransal olarak daha yliksek yabanci yatinmci
cektigi gorilmektedir.
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Yabanci Yatirirmcl Hisse Senedi Payi
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Yatirim Fonlarn

Yatinm fonlar portféy biyikligiinin GSYIH'ya orani, llkedeki
kurumsal yatirimci tabaninin gelismisliginin gostergesidir.

Yatirim Fonlari/GSYIH
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Turkiye'de yatinm fonlarinin GSYIH’ya orani yillar itibariyla
artmasina ragmen diger (lkeler ile kiyaslandiginda diisiik
kalmaktadir.  Ozellikle komsumuz Yunanistan’da yatirm
fonlarinin  GSYiH'ya orani 2002 vyilinda %23,4 olarak
gerceklesmistir. Yillar itibar ile dizenli bir artis gosterse de
Turkiye'de bu oran sadece %3,4’e ulagsmistir.

Ozet olarak, sermaye piyasalarinin performansi agisindan 2002
yili, llkemizde oldugu kadar benzer (ilkelerde de olumiu
gegmemistir. Kiyaslanan (lkelerin gogunda islem goren gsirket
sayisi azalmig, hisse senedi fiyatlari ve toplam piyasa degeri
dismdastar.

Turkiye'nin uluslararasi piyasalarla kiyaslanmasinda iki énemli
sorun gbze carpmaktadir; 6zel sektér borclanma senetlerinin
eksikligi ve kurumsal yatinnmci tabaninin kiickligu.
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Ulkemizde, kurumsal
yatirimci tabani diger
piyasalara gore diisiiktiir.

2002 yil1 benzer iilkelerin
sermaye piyasalari
acisindan da parlak
gecmemistir.



Sermaye piyasamizda baslica
araclar kamu bor¢lanma
senetleri, hisse senetleri ve
yatirrm fonlaridir.

Vatandaslarin sinirll sayida
yatirnnm alternatifi
bulunmaktadir.

Hem 1990-2002, hem de
1986-2002 donemleri icin
getiri karsilastirma
calismasi yapilmistir.
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Islem goren sirket sayisi acisindan orta siralarda yer alan IMKB,
likidite agisindan ise iyi bir konumdadir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Turkiye'de baslica sermaye piyasasi araclari kamu kesimi
tarafindan ihra¢c edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve
bunlara bagli olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetlerinden olugsmaktadir.

Gegmis vyillarda ihragc edilen Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK), finansman bonosu ve 6zel sektdr tahvilleri ise 2002
yllina gelindiginde tamamiyla ortadan kalkmistir. Dider bir
deyisle, 0©zel sektér firmalarinin finansman icin sermaye
piyasasinda basvurduklari araclar yillar icinde azalarak sadece
hisse senediyle sinirh  kalmistir. Ozel sektériin  sermaye
piyasasindaki hareket alaninin daralmasinin baslica sebebi,
kamu kesimin yiliksek borclanma ihtiyacinin yarattigi “dislama”
etkisidir.

Menkul kiymet cesitlerinin azalmasi, yatirmcilara sinirl sayida
alternatif sunulabilmesine yol agmaktadir. Siralamak gerekirse,
yatinmci, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse senedi, yatirm
fonlari, altin alternatifleri arasinda tercih yapmak durumundadir.
Bunlara ek olarak, aslinda bir yatinm araci olmayan dévize de
yoénelmektedir.

Yatinm araclarinin yillari arasindaki karsilastirmali getirilerinin
sunuldugu bu calismada vyatinm alternatifleri mimkiin
oldugunca genis tutulmaya calisiimis, vade ayrimlari yapilarak
kisa ve uzun vadeli yatinmlarin getirilerinin karsilagtirmasi da
yapilmistir.  Doviz  tevdiat  hesaplarinin 1989  vyilinda
konvertibiliteye gecisle birlikte tasarruf sahiplerine sunulmasi
dolayisiyla, 1990-2002 ddnemini kapsayan calisma daha genis
kapsamli olmustur. 1986-2002 ddénemi igin yapilan karsilastirma
calismasi, dogdal olarak, DTH'leri kapsamamaktadir.

Hesaplamada kullanilan veriler cesitli vergi ve kesintiler
disulmeden, brt getirileri baz almaktadir.

Altin fiyatlan icin TCMB veri bankasindan alinan aylik ortalama
serbest piyasa fiyatlari kullanilmistir.

Gecelik faiz oranlarinda yine TCMB veri bankasindan alinan brit
bankalararasi para piyasasi oranlari kullaniimistir. Bu oranlar
repo faizleriyle paralellik icerisinde olup, eski verileri mevcut
oldugu icin tercih edilmigtir. Bilindigi lizere, IMKB'de repo-ters
repo piyasasi 1993 yili Subat ayinda faaliyete gecmistir.

Tahvil ve bono getirileri Gg farkli yontemle hesaplanmistir.
Oncelikle, Tahvil/Bono bashgl altinda, yatirimcinin doénem
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basinda vadesine bakmaksizin i¢ borglanma senedi aldidi, itfa
tarihinde ise faiz ve anaparasiyla yeniden vade ayrimi
gbzetmeksizin ihrag edilen senede yatinm yaptigi varsayiimistir.
Ayni tarihte iki ihale oldugu takdirde, uzun vadeli olan yatirim
tercih edilmistir. Hesaplamada Hazine Muistesarligi'ndan alinan
briit faiz oranlar kullanilmistir.

Kisa Vadeli Bono getirilerini hesaplamak igin, yatirnmcinin dénem
basinda 180 giin veya daha kisa vadeli bono aldigi, itfa
tarihinde faiz ve anapara toplamiyla dizenli olarak 180 giin
veya daha kisa vadeli bonolara yatirm yaptigi varsayiimistir. Itfa
tarihinde bu vadede bono bulunamadidi takdirde, yatirnmcinin
vade tercihine uygun ayni tirdeki bir bono ihrag edilene kadar,
yatinmcinin gecelik repo yaptigi varsayilmistir.

Uzun Vadeli Bono getirilerinde de, yatirmcinin benzer sekilde
yatinmlarini slrekli olarak 181 giin veya daha uzun vadeli
tahvil/bonolarda dederlendirdigi, itfa tarihinde bu vadede
tahvil/bono ihrac edilmedigi takdirde, tercih edilen vadede bir
tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilimistir.

TL Mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama brit faiz oranlan kullaniimistir. Donem basinda yapilan
1 ay, 3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri dénlisiinde anapara ve
faiziyle beraber ayni vadeyle tekrarlandidi varsayilmistir.

Ddviz Tevdiat Hesabi da TL mevduata benzer sekilde
hesaplanmis, dénem sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB
ddviz alis kuruyla TL'ye gevrilmistir.

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.

TUFE icin Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan aciklanan 1978-
1979, 1987 ve 1994 bazli tiketici fiyat endeksleri kullaniimistir.

ABD dolari verileri, TCMB veri bankasindan alinan yil sonu déviz
alis kurlardir.

1990 yil bagi ile 2002 yili sonu arasindaki 13 yillik dénemde en
yiksek getiriyi gecelik repo saglamistir. Donem basinda gecelik
repoya vyatinlan 100 TL ddnem sonunda enflasyondan
arindiriimis olarak 1.430 TL olmustur. Ayni dénemde reponun
yillik ortalama reel getirisinin %22,7 oldugu gozlenmektedir. Bu
getirinin vergi ve benzeri kesintiler yapilmadan hesaplandigina,
yatinmcinin net getirisinin daha diisiik olacagina yeniden dikkat
cekmek gerekmektedir.

Aslinda, kisa vadesi ve dislk riski dolayisiyla tercih edilen bir
yatinrm araci olarak bilinen gecelik repo islemlerinin ayni
zamanda yiksek reel getiri saglamasi sasirticidir. Ozellikle 1994
ve 2001 gibi kriz yillarinda repo oranlarinin gok yiksek
seviyelere ¢cikmasi bu sonucta etkili olmustur.
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Kamu bor¢lanma senetleri
getirileri farkli vadelerde
incelenmistir.

Calismada bir yatirrmcinin
100 TLsinin dénem sonunda
reel olarak hangi seviyeye
ulastigir bulunmustur.

Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindiriinustir.

1990-2002 déneminde en
yiiksek getiriyi gecelik repo
saglanustir.
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1990 basinda yatirilan 100 TL'nin donem sonlari itibariyle ulastig! reel deger
Kisa Uzun

Gecelik Tahvil/ Vadeli Vadeli 1AyTL 3AyTL 1YiITL 1Ay

Rep Bono Bono Mevduat Mevduat Mevduat DTH
1990 105 96 95 94 90 98 99 84 85 85 92 72 79
1991 127 89 104 88 85 100 92 90 92 94 72 71 80
1992 147 94 120 92 90 113 96 94 98 102 40 66 81
1993 161 99 132 96 89 121 98 94 99 105 120 74 80
1994 289 84 161 83 82 118 78 116 125 132 72 87 98
1995 340 105 189 112 88 133 86 104 114 121 60 78 85
1996 412 151 247 141 104 155 92 110 121 130 81 75 86!
1997 416 169 254 161 106 160 90 112 124 134 144 56 82
1998 517 207 321 192 131 198 104 109 122 132 64 51 74
1999 636 252 414 264 163 246 120 124 139 150 221 51 75
2000 793 264 434 274 178 278 127 122 139 150 99 44 67
2001 1.131 248 468 414 262 370 110 173 200 219 86 58 86
2002 1.430 329 585 569 334 471 137 156 182 200 50 62 75
Y'".' k ort. 22,7 9,6 14,6 14,3 9,7 12,7 2,5 3,5 4,7 5,5 52 -36 -22
Getiri (%

Kaynak: DIE, Hazine, TCMB

Sdzkonusu 13 yillik dénemde tahvil ve bonolarda yillik ortalama
reel  getiri, vadesine gore  %9,6-%14,6 aralidinda
gerceklesmistir. Ornedin 1990 basindan dénem sonuna kadar
kisa vadeli bonoda degerlendirilen 100 TL, 2002 sonunda reel
olarak 585 TL'ye yukselmistir. Kriz dénemlerinde artan faiz
oranlarindan yararlanan vyatinmcilar baz vyillarda, ©rnegin
2001'de, %50'yi asan reel getiriler elde edebilmistir. Bu getiriler,
sermaye piyasasl araglari arasinda kamu kesiminin agirhgini da
aciklamaktadir. Kamu agiklar dolayisiyla kamu kesiminin ydkli
borclanma gereksinimi, ytiksek reel faizlere yol agmaktadir.

Tahvil ve bonolarin da reel
getirisi yiiksek olmustur.

TL cinsinden mevduatta 1 ve 3 aylk vadelerde, sirasiyla yillik
ortalama %9,7 ve %12,7 seviyesinde reel getiri saglanmistir. 1
yillik TL mevduatta ise, baz alinan varsayimda her yil sonunda
yatinmin tekrarlanmasi neticesinde, yil icindeki faiz hareketleri
yakalanamamis ve reel getiri %2,5te kalmistir. Dolayisiyla, 1
senelik mevduatta degerlendirilen 100 TL donem sonunda reel
olarak 137 TL olmustur. 2001 yilina kadar TL mevduatta yiiksek
getirilerin sebeplerinden biri kamu kesimini dolayll yoldan
finanse eden kamu mevduat bankalarinin ylksek faiz
uygulamasi olmustur.

1 yillik TL mevduatta reel
getiri diisiik kalmistir.

Glvenli bir yatinm araci olarak gorilen altin da reel olarak
yatinmcisini memnun edememistir. 1990-2002 arasinda yilda
ortalama %3,6 deger kaybederek yatirilan 100 TL'nin reel
olarak 62 TL'ye gerilemesine neden olmustur.

Ulkemizde toplam mevduatin yaklasik yarisini olusturan ddviz
tevdiat hesaplarina bakildiginda, secgilen dénemde ABD dolari
cinsinden mevduatin TL bazinda yillik reel getirisinin yatirim
Déviz tevdiat hesaplarnmin ~ Vadesine gore %3,5 ile %5,5 arasinda kaldigi g6zlenmektedir.
reel getirisi sinirll kalmustir.  Vadesiz mevduatta veya yastik altinda degerlendirilen ABD
dolari ise reel olarak vyillik ortalama %2,2 oraninda deger
yitirmistir. Bu durumda, 6rnedin dénem basinda 100 TL'sini ABD
dolarina gevirerek dénem boyunca 1 sene vadeli déviz tevdiat
hesabinda dederlendiren bir yatinrmc 2002 sonunda yeniden
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TL'ye gectiginde reel olarak 200 TL'ye sahip olurken, dolarini
yastik altinda saklayan bir yatirrmcinin elinde sadece 75 TL
kalmistir.

Ayni dénem iginde 100 TL'sini IMKB'de degerlendiren bir
yatinmcinin 2002 sonunda yatirrminin reel olarak 50 TL'ye
geriledigi goriilmektedir.

Hisse senedi piyasasinin performansi incelendiginde, IMKB-100 , .
_endeksinin"gok dalgal bir sexir ig'ledi'tji g6zlenmektedir. Ornggip ?;I;(gzgagaz::"eg,;;ﬂey en
IMKB-100Gn 1999'da %200°Un Uzerine gikan yillik reel getirisi,  pozisyon aldikliar déneme
hemen ertesi yil reel olarak %55 oraninda gerilemistir. Secilen  ggre ciddi kazang veya
doénem itibaryla, endeks ortalama her yil TUFE artigina kiyasla  kayba ugramislardir.

%»5,2 deder kaybetmistir.

Ancak, burada saglikli bir analizin yapilabilmesi igin belirtiimesi
gereken 6nemli iki husus vardir. Birincisi endeks bazinda yapilan
bu hesaplamanin hisse senetleri bazina indirgenmesi
durumunda ¢ok farkl getirilerle karsilagilabilecegi gergedidir. Bir
ikinci husus ise, hesaplamanin 1986-2002 vyillari arasinda
yapilmasi durumunda ayni 100 TL'nin dénem sonunda reel
olarak 208 TL'ye ulasmasidir. Yukarida belirtildigi (izere, 1990-
2002 doéneminin secilmesinde, calismada yer alan tim yatinm
araclarinin getirilerinin karsilastirilabilmesi rol oynamistir.

Kisa
Vadeli
1986 98 120 116 114 102 110 119 131 124 101
1987 105 128 121 120 97 111 126 370 161 97
1988 110 117 118 102 82 93 108 116 123 98
1989 101 106 118 104 79 96 121 419 94 76
1990 105 102 112 98 71 94 120 383 68 60
1991 127 95 123 91 67 96 112 300 66 61
1992 148 100 142 96 71 109 116 166 62 62
1993 162 106 156 100 70 116 118 501 69 61
1994 290 90 189 86 65 114 94 300 82 74
1995 341 112 222 116 69 128 104 250 73 65
1996 414 161 291 146 82 149 112 339 70 65
1997 418 180 300 167 84 154 109 602 53 62
1998 520 221 378 199 104 190 126 267 48 56
1999 638 268 487 274 128 236 146 926 48 57
2000 797 281 510 285 141 267 154 413 42 51
2001 1.136 264 552 430 207 356 133 358 54 66
2002 1.436 351 689 591 263 453 166 208 58 57
Yillik Ort.
Getiri (% 17,0 7,7 12,0 11,0 5,9 9,3 3,0 4,4 -3,1 -3,2

Kaynak: DIE, Hazine, TCMB

Bu karsilastirma calismasi IMKB'nin faaliyete gectigi 1986 vyili
basina kiyasla tekrarlandiginda ise, IMKB-100 endeksinin 2002
sonuna kadar yatirmcisina yilda ortalama reel anlamda %4,4
getiri sagladigi g6zlenmektedir.

Yine de, 17 yillk bu dénemde en yiksek getiri yine gecelik
faizlerde olmustur. Bankalararasi para piyasasi Nisan 1986'da
faaliyete gectiginden, getiri hesaplamasina Ocak-Mart 1986
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SGMK'ler piyasalarda en
yogun islem géren menkul
kiymetlerdir.

2002 yilinda i¢ borg
stokundaki artis sinirli
kalmustir.

20027de kesin alim-satimlar
artarken, repo islemleri
azalmistir.
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dénemi dahil edilememistir. Buna ragmen, Nisan 1986'da
yapillan 100 TL tutarindaki yatirrm, 2002 sonunda reel olarak
1.436 TL'ye yukselmistir. Gecelik faizlerden sonra en yliksek
getiri kisa vadeli bonolarda gergeklesmis, 3 ay vadeli TL
mevduat da yillk ortalama %9,3 seviyesinde yuksek getiri
saglamistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Ulkemizde sabit getirili menkul kiymetler kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olusmaktadir. SGMK'ler gerek stok agisindan agirlikli, gerekse de
piyasalarda en yogun islem géren menkul kiymetlerdir.

Ulkemizde var olan tiim hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
toplam nominal dederini i¢ bor¢ stoku gostermektedir. 2001
yiinda, bankaciik  sektériinin  yeniden  yapilandiriimasi
kapsaminda kamu ve TMSF ydnetimindeki bankalara aktarilan i
borclanma senetleri ic bor¢ stokunu onceki yil 36 katrilyon
TL'den (54 milyar $) 122 katrilyon TL'ye (85 milyar $)
yukseltmisti.

2002 vyilinda ise, IMF'den sadlanan dis krediyle i¢ borg
O6demelerinin kismen karsilanmasi sayesinde, toplam i¢ borg
stokundaki artis sinirli kalmisg ve stok 150 katrilyon TL'ye (92
milyar $) ulasmistir. Ic bor¢ stokuna ait gelismeler ayrintilariyla
Turkiye Ekonomisi béliminde yer almaktadir.

Ulkemizde SGMK ikincil piyasalarinda, hem tahvil ve bonolarda
kesin alim-satim islemleri yapilabilmekte, hem de repo-ters repo
islemleri yer almaktadir.

Kesin alim-satimlar ile repo-ters repo islemleri organize IMKB
piyasalarinda yapilabildigi gibi, araci kuruluslarla misteriler veya
aracl kuruluglar arasinda da yapilabilmektedir. Ancak, bu
islemlerin de IMKB'ye tescil ettirilmesi, diger bir deyisle kayda
alinmasi, gerekmektedir.

2001 yihnda yasanan krizde SGMK'lere olan giiven azalmig, kisa
vadeli yatirnmlar daha cazip hale gelmisti. 2002 yili boyunca ise,
makroekonomik dengelerin yeniden tesisi slirecinde kesin alim-
satim islem hacmi artis gdsterirken, Merkez Bankasi’nin para
politikasi neticesinde hizla gerileyen faizler ile birlikte repo-ters
repo hacmi dnemli bir azalma sergilemistir.

Kesin Alim-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim islemlerinde ortalama gunlik
islem hacmi 2002 yilina IMKB pazar ve tescil islemlerinde
toplam 450 milyon $ civarinda baslamistir. Uygulanan ekonomik
program neticesinde enflasyon beklentilerinin gerilemesi, buna
paralel olarak da Merkez Bankasinin faiz indirimleriyle beraber
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tahvil ve bonolara olan talep artmig, ortalama toplam ginlik
islem hacmi Nisan ayinda 900 milyon $'a yaklasmistir. Ancak,
daha sonra Mayis ayl basinda Basbakanin rahatsizlanmasiyla
baglayan siyasi belirsizlik stirecinde islem hacmi tekrar 500
milyon $ seviyelerine gerilemistir.

Temmuz ayinda alinan erken secim kararinin piyasalar
tarafindan benimsenmesinin ardindan tahvil ve bono kesin alim-
satim islemlerinde glnlik ortalama hacim tekrar artmaya
baslamistir.  Secimlerin  gerceklestigi Kasim ayinda ginliik
ortalama islem hacmi 840 milyon $’la Nisan ayindan beri yilin en
yuksek seviyesinde gerceklesmis, Aralik ayinda da bu seviyeyi
korumustur.

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

Sonu¢ olarak, 2002 yilinda kesin alim-satim islemlerinde
ortalama guinlik hacim 617 milyon $'la 6nceki yilda kaydedilen
504 milyon $'in lzerine gikmistir. 2000 yilinda 3 milyar $'1I bulan
glnlik ortalama islem hacmi, 1998-1999 vyillarinda ise 1,5
milyar $ civarinda seyretmekteydi.

Toplam sabit getirili menkul kiymet islemlerinde, tescil
islemlerinin  payr 2001'deki %70 seviyesinden %/57'ye
gerilemigtir. Bu durum tahvil-bono islemlerinde organize
piyasalarin tercih edildigini géstermektedir.

IMKB tahvil ve bono piyasasinda gerceklesen islemlerde, en cok
islem goéren bonolarda yillik bilegik faizler yla %70-72
seviyesinde baglamistir. Aciklanan olumlu enflasyon rakamlari
ve IMF'nin ilave kredisiyle desteklenen ekonomik programa olan
guvenin artmasi ile enflasyon beklentilerinin hizla diismesi
neticesinde TCMB de gecelik faizleri sene basindan itibaren 11
puan indirerek %48'e kadar ¢ekmistir. Bu olumlu ortamda, bono
faizleri Nisan ayi sonunda %55 civarina kadar gerilemistir.

Ancak, piyasalarda koalisyon hiikiimetinin devami hakkinda soru
isaretleri uyanmasi ile faizler de artmaya baslayarak Temmuz
ayinda %?78’e kadar gikmistir.
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Gecelik faizlerdeki diisiisle
beraber tahvil ve bonolara
olan talep artmistir.

Secimlerin ardindan giinliik
islem hacmi 800 milyon $'in
lizerine cikmistir.

Tescil islemlerinin payi
azalmistir.

Seneye %70 civarinda
baslayan ikincil piyasa
bilesik faizleri, Nisan ayinda
%J55'e kadar gerilemistir.



Siyasi belirsizlikle %70leri
asan faizler, secimlerden
sonra %50 seviyelerine
gerilemistir.

DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.
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Temmuz sonunda TBMM'nin 3 Kasim 2002 tarihinde erken
secim yapillmasina dair karar almasi ve ardindan Avrupa Birligi
uyum yasalarini kabul etmesi ise piyasalarda beklentilerin tekrar
olumluya ddénmesini saglamistir. Siyasi belirsizligin ortadan
kalkmasiyla Merkez Bankasinin faizleri Agustos ayi basinda 2
puan daha indirmesi de faizlerdeki dlsusl desteklemis, bono
faizleri %70'li seviyelere gelmistir. Secim tarihi yaklastikca,
secim sonuglariyla ilgili tahminler faizlerin kademeli olarak
gerilemesini  saglamis, secim sonuglarinin  aciklanmasinin
ardindan tek partili hiikimete duyulan gtivenle ikincil piyasada
bono faizleri sene sonunda %50-55 seviyesine inmistir.

Sonugta 2002 sonu ile 2001 sonu karsilastirildiginda, faizlerin
tim vadelerde 15 ila 20 puan geriledigi gézlenmektedir. Daha
kisa vadelerde, belirsizlik daha disiktir. Bu baglamda, kisa
vadeli bono faizleri, gecelik repo oranlarina paralel, kisa vadeli
enflasyon ve kur artigi beklentilerine uyumlu seyretmistir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yilik Bilesik, %o)
75

70

65 |

60 - ‘ 31/12/01

55 M 31/12/02
¢/ \v

50

45
40

Vadeye Kalan Gilin

61-120 181-240 421-480
Kaynak: IMKB

IMKB tarafindan aciklanan Devlet I¢ Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri cesitli vadelere gore ortalama tahvil veya
bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. Bu endeksler
hem vadeye vyaklastikca olusan fiyat artislarin, hem de
piyasadaki faiz oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki degerinin 6nceki yilin ayni ay
degerine boliinmesiyle gerceklesen vyilllk ortalama getiriler
hesaplanabilmektedir.

DIBS performans endekslerinin yillik getirileri 2002 yilinda
dalgal bir seyir izlemistir. Ozellikle Subat ayinda, vadelere gore,
%100'UG dahi agan getiriler elde edilmistir.

2001 krizinin ortaya ¢ikmasiyla olusan glvensizlikle tahvil ve
bonolarda yogun satislar meydana gelmis, bunun sonucunda
faizler hayli ylkselmisti. Dolayisiyla, 2001 yih Subat ayinda
yapilan DIBS yatirmi ertesi yil ayni dénemde yiiksek bir getiri
saglamigtir. Benzer sekilde, 2001 yili Haziran ayinda yer alan ig
borg takasinin tahvil ve bonolara olan talebi arttirmasiyla faizler
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gerilemisti. Béylece Haziran 2002 itibariyla yillk DIBS getirisi
onceki aylara kiyasla gerilemistir.

DiBS Endeks Getirileri (Yilik, %)
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Kaynak: IMKB

Sonug itibariyla, s6z konusu endekslere gore, 2001 yili sonunda
sirastyla 6 ve 9 aylk bonolara yapilan ve aynl vadede
tekrarlanan yatirimlar, bir yilin sonunda %70,5 ve %82,5
oranlarinda getiri saglamistir. 12 ve 15 aylik bono ve tahvillerin
bu dénemdeki getirisi ise %73,9 ve %70,6 olmustur.

Repo — Ters Repo Islemleri

2001 vyiinda repo islemleri Uzerindeki stopaj oranlarinin
arttinimasinin ardindan, 2002 yilinda Merkez Bankasinin agirlikl
olarak sene basinda yaptigi faiz indirimleri ile repo islemleri
cazibesini kismen yitirmis, toplam ginlik ortalama islem hacmi
yihn ilk aylarinda 2,5 milyar $ civarinda seyretmis, yil sonuna
dogru ise 3 milyar $'1 agsmistir.

TCMB, piyasadaki fazla likidite neticesinde 2002 yilinda gecelik
faizlerde belirleyici konumda olan tek kurum olmus ve kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak
disurmistir. Banka, uygulanan ekonomik programin basariyla
surdiriildigu ve enflasyon beklentilerinde gerileme kaydedildigi
yilin ilk aylarinda faizleri hizla asagi gekmistir. 2001 sonunda
%?59 seviyesinde yer alan gecelik repo faizleri, 4 faiz indirimi
neticesinde Nisan ayl sonunda %48’e gekilmistir.

Nisan ayl sonunda gergeklestirilen dordiinct faiz indiriminden
sonra, siyasi belirsizlikler dolayisiyla Merkez Bankasi faiz
indirimine giderken daha ihtiyath davranmgtir. Yilin ilk aylarinda
birbirini izleyen faiz indirimlerinden sonra, TCMB ancak Agustos
ayl basinda se¢im kararinin alinmasi ve AB uyum yasalarinin
Turkiye Blylk Millet Meclisinde kabul edilmesi neticesinde
faizleri 2 puan daha distirerek %46’ye gekmistir.
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2001 sonunda tahvil ve
bonolara yapilan yatirrmlar,
vadeye gore, %70-%83
araliginda getiri saglanustir.

Merkez Bankasi yilin itk
aylarinda gecelik faizleri
hizla diisiirmiistiir.

Siyasi belirsizlikler
neticesinde gecelik
faizlerdeki indirimler daha
ihtiyatl yapilmistir.



2002de ortalama giinliik
repo hacmi 3 milyar $'da
kalmustir.

Repoda tescil islemlerinin
payi azalnustir.
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IMKB Gecelik Repo islemleri
Katrilyon TL %
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IMKB Islem Hacrmi
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Ancak, segim siirecine girilmesinin ardindan dogal olarak olusan
siyasi belirsizlik ile beraber gecelik faizlerin fazla degismemesi
sonucunda, repo islemleri tekrar yatinmcilar acisindan cekici
hale gelmis, ortalama hacim Eylll ayinda 3,5 milyar $’a kadar
gikmistir. Segim sonuglarinin  belli olmasindan sonra TCMB
faizleri son bir indirimle %44'e cekmistir. Yine de, yilin son
ceyredinde, ortalama giinlik repo islem hacmi 3 milyar $'In
Uzerinde kalmistir. Sonucta yil boyunca ortalama gunlik repo
hacmi 3 milyar $'la, 2001 yilindaki 5,6 milyar $'in hayli altinda
kalmistir.

Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)

10 | O IMKB B Tescil

Kaynak: IMKB

Toplam repo islemleri azalirken, araci kuruluslarin IMKB piyasasi
haricinde, adirlikh olarak miusterileri ile yaptiklarn tescil
islemlerindeki daralma c¢ok daha belirgin olmustur. Ginlik
ortalama tescil hacmi 2001 yilindaki seviyesinin Ugte birine
inerek 1,1 milyar $’da kalmistir. Oysa, IMKB piyasasindaki
gunlik ortalama islem hacmi 1,9 milyar $la 2001 il
ortalamasinin yalnizca %24 altinda kalmistir. Dolayisiyla, repo
tescil islemlerinin toplam repo islemlerindeki payr da hayli
gerilemis ve 2002 yilinda %53'ten %36'ya inmistir. Bu disls
kiglk yatirnmar agisindan repo islemlerinin cazibesinin azaldigini
teyit etmektedir.
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Ozetle, vyilksek vergi oranlarinin caydiricdi ve Merkez
Bankasinin yeni para politikasi dogrultusunda kisa vadeli faizleri
enflasyon beklentilerini gbzeterek belirlemesi, 2002 yilinda repo
islemlerinin yatinmcilar agisindan gekiciligini azaltmistir.

Ote yandan, yatinm fonlari ve tahvil-bono islemlerindeki artisa
paralel olarak repo islem hacminde meydana gelen daralma,
yatirnmcilarin ylksek stopaj yukl bulunan repolardan yatirm
fonlari ile tahvil ve bono piyasasina  yoneldigini
disundirtmektedir.

Araci Kuruluslara Gére Ikincil Piyasa Islemleri
Dagilimi

Tescil islemleri ile IMKB piyasasinda yapilan toplam SGMK islem
hacminin araci kuruluslara gore dagiimi incelendiginde ise araci
kurumlarin ~ toplamdaki  payinin artis  egilimi  sergiledigi
gozlenmektedir. 2002 yilinda aract kurumlarin islem hacmi
%145'lik artisla 60 katrilyon TL'yi (40 milyar $) bulmustur.
Bdylece araci kurumlarin toplam tahvil-bono islem hacmindeki
payl %9'dan %15%e, son yillarin en yiksek seviyesine,
yukselmistir. Bu da arac kurum misterilerinin hisse senedi
piyasasinin cazibesinin azaldigi bir ortamda sabit getirili menkul
kiymet piyasasina yoneldigini géstermektedir.

SGMK islem Hacminin Kuruluslara Gore Dagilimi

(milyar $)
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Kaynak: IMKB

Bankalarin gergeklestirdigi SGMK iglemleri ise 2002 yilinda
%>55'lik artigla 355 katrilyon TL'ye (235 milyar $) cikmistir. ABD
dolari bazinda karsilastirildiginda bu tutar 2000 vyilinda
kaydedilen rekor 1,5 trilyon $’lik seviyenin ve hatta 527 milyon
$'lik 1999 yili islem hacminin de altinda kalmaktadir.
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Aracr kurumlarin SGMK
islemlerindeki payir
artmustir.



IMKB-100 Endeksi 2002
yilinda gerilemistir.

Kasim ayindaki yiikselis
kalici olamanustir.
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HISSE SENETLERI

2002 yilinda IMKB-100 Endeksi TL bazinda %26,3 ve dolar
bazinda %33,9 seviyesinde gerilemistir.

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi $ bazli
mn.$ endeks
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Kaynak: IMKB

IMKB-100 Endeksi ve islem hacmi yili disiisle bitirmislerdir.
Kasim ayindaki iyimser hava, islem hacminin ve endeksin kisith
bir sure igin artmasina neden olmug, ancak bu ytkselis kalici
olamamistir.

IMKB Hisse Senedi Endekslerinin $ Getirisi

IMKB-100
1986 31,5% - -
1987 192,4% - -
1988 -68,8% - -
1989 367,8% - -
1990 14,6% - -
1991 -22,0% -47,6% -33,1%
1992 -45,6% -57,0% -41,3%
1993 205,7% 366,7% 168,4%
1994 -50,4%  -55,0% -48,5%
1995 -7,4%  -17,6% -4,3%
1996 39,6% 74,5% 29,5%
1997 83,9% 157,1% 32,3%
1998 -50,7%  -52,7%  -52,2%
1999 241,8% 278,2% 198,7%
2000 -50,6% -51,7% -44,3%
2001 -31,8% -33,7% -23,4%
2002 -33,9% -37,9%  -23,9%
1986-2002 268,3% - -
Yillik Ortalama 8,0% - -
1991-2002 -42,7% -37,6% -58,7%
Yilhik Ortalama -4,5% -3,9% -7,1%
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2002 yiinda Mali endeks %31,4, Sinai endeks ise %14,6  sinai endeks mali endekse
oraninda deger kaybetmigtir. Dolar bazinda kayiplar ise sirasiyla  gére daha az deger
%37,9 ve %23,9'dur. 2000 ve 2001 yillarinda oldugu gibi 2002 kaybetmistir.

ylinda da sinai endeks mali endekse gore daha az deger

kaybetmistir.

IMKB endekslerindeki diisiise paralel olarak, toplam piyasa
degerinde de 2000 yilindan itibaren baslayan gerileme devam
etmistir. 2002 yilinda gerceklestirilen dort halka arza ragmen
toplam piyasa degeri kottan cikarilan hisse senetlerinin de
etkisiyle dolar bazinda %28,4 azalarak 47,2 milyar $
seviyesinden 33,8 milyar $'a gerilemistir.

Piyasa degeri dort halka
arza ragmen diismiistiir.

Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak: IMKB

GUnlik ortalama islem hacmi 2000 yilinda dolar bazinda 2 kat
artis gosterdikten sonra 2000 vyilindaki 740 milyon $
seviyesinden %56 azalarak 2001 yilinda 324 milyon $ olmustur.
2002 yilinda ise %13 distsle 281 milyon $ seviyesine inmistir.

Islem hacmi de gerilemistir.

Yillar itibari ile Giinliik Ortalama Hisse
Senedi Islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak: IMKB

Aylar itibari ile glinliik ortalama islem hacmine bakildiginda son
iki yilda en disuk ortalama hacmin 114 milyon $ ile Eyll
2002'de gergeklestigi gorilmektedir. Ancak 3 Kasim 2002
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Islem géren sirket sayisi
azalmistir.

Agustos 2002’de Borsa Disi
Pazar kurulmustur.

TSPAKB

secimlerinden sonra tek parti iktidari ile olusan iyimser havada
ortalama hacim 731 milyon $'a yilkselerek Ekim 2000'deki
finansal krizler ®ncesindeki seviyesini yakalamigtir. Kasim
ayindaki bu vyliksek hacim Arallk ayinda AB (Uyeligi icin
Turkiye'ye “sartl” mizakere tarihi verilmesi ve Irak’a askeri
miidahalede bulunulmasi olasiliginin artmasi ile 305 milyon $'a
gerilemigtir.

Aylar itibari Ile Giinliik Ortalama Hisse
Senedi Islem Hacmi (Milyon $)

Kaynak: IMKB

2002 yilinda islem goren sirket sayisi 310°dan 288'e inmistir.
2002 yihinda 4 adet halka arz ve 1 adet hisse senedinin sirasi
isleme acgiimigtir. Buna karsin 13 sirketin Borsa Digi Pazar'da
islem gdrmeye baglamasi ve 14 sirketin de Borsa kotundan
¢ikarilmasi nedeniyle kote olan halka acik sirket sayisi toplamda
22 adet azalmigtir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

Islem sirasi kapall hisseler yiiziinden zor durumda kalan
yatinmcilarin sorunlarina bir dlglide de olsa ¢6zim bulunmasi
amaclyla Borsa Digi Pazar kurulmustur. 19 Adustos 2002
tarihinden itibaren 13 gsirketin hisse senetleri araci kurumlar
vasitaslyla Borsa disinda islem gérmeye baglamistir.
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2002 yili hisse senetleri piyasasi agisindan basarili gegmemistir. 2002 yils hisse senetleri
Dolar bazinda, hisse senedi fiyatlari ortalama %34, toplam pjyasass icin basarili
piyasa degeri %28, islem hacmi %12 dismis, bakiyeli yatinmci  gecmemistir.

sayisl %6 gerilemistir. Gergeklestirilen dort yeni halka arza

ragmen islem goren sirket sayisi azalmistir.

Halka Arzlar

Halka arzlar 2000 yilindaki yogun hareketlilikten sonra 2001

yiinda duraklamistir. 2001 yilindaki 242.654 $'llk tek halka 2002 yiinda dort adet
arzdan sonra 2002 yilinin Subat ayinda yapilan {ic halka arzla  birincil halka arz
canlanma belirtileri gorilmistir. Ancak bu trend yil icinde  gerceklesmistir.
devam etmemis ve Temmuz ayinda yiin son halka arz

yapilmistir.

Birincil Halka Arzlar

Milyar $ Adet
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Kaynak: IMKB

2002 yihindaki toplam birincil halka arz tutari 56 milyon $ olarak
gergeklesmistir. Son iki yil, halka arz hacminin ve sirket sayisinin
en dustk oldugu yillardir.

Birincil Halka Arzlarin Dagilhimi
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Kaynak: IMKB M Yurtici  m Yurtdig!

Birincil halka arzlarin dagiimina bakildiginda 1999, 2001 ve
2002 yillari gibi kiiglik hacimli halka arzlarin gerceklestigi yillar
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Halka arzlardan biiyiik payi
yurtdisi yatirrmcilar
almaktadir.

Ikincil halka arz hacminin
%095'ini Petrol Ofisi
ozellestirmesi
olusturmustur.

Ikincil halka arzlarda da
yurtdisi yatirrmcilarin payi
yiiksektir.

TSPAKB

disinda, vyurtdisi yatinmcilarin  halka arzlardan blylk pay
aldiklar goérilmektedir. Yurtdisi kurumsal yatinmcilar piyasanin
iyi oldugu donemde yiiksek piyasa dederi olan sirketleri tercih
ettiklerinden dolayi, 1997, 1998 ve 2000 yillarinda birincil halka
arza olan ilgileri artmistir. Son 6 yilin toplamina bakildiginda
yurtdigi yatinmcilarin  birincil halka arzlarin %67’sine yatirim
yapmis olduklari gdézlenmektedir.

ikincil Halka Arzlar

Milyar $ [ Toplam Hacim ==#==Sirket Sayis Adet
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Kaynak: IMKB

Ikincil halka arz piyasasi da 2000 yilinda sayi ve hacim olarak en
yuksek seviyesini kaydetmistir. 1998 ve 2000 yilindaki ylksek
hacimlerde T. Is Bankasi ve Tiipras ozellestirmelerinin etkisi
vardir. 2002 yiinda 176 milyon $ tutarinda 3 adet ikincil halka
arz gergeklegmistir. Bu hacmin %95'ini 168 milyon $ ile Petrol
Ofisi 6zellestirmesi olusturmustur. Ozellestirme kapsamindaki
sirketlerin hisselerinin halka arz edildigi yillarda ikincil halka arz
hacminin arttigi gortilmektedir.

Ikincil Halka Arzlarin Dagilimi
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Kaynak: IMKB WYurtici W Yurtdsi

ikincil halka arzlarin dagiiminda da yurtdisi yatinmcilarin payi
yiiksektir. Ozellestirme kapsamindaki sirketler ve bankalar gibi
yiksek piyasa dederli arzlarin oldugu vyillarda yurtdisi
yatinmcilarin payi yiksek olmaktadir. 2000 yilinda Tipras ikincil
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arzinda yurtigi yatirmcilarin payinin %88 gibi yiksek bir oranda
olmasi nedeniyle 2000 yilinda yurtdisi yatinmcilarin pay1 %46’da
kalmistir. Son 6 yilin toplaminda ise ikincil halka arzlarda yurtdisi
yatinmcilarin pay! %57 olarak gergeklesmistir.

2002 yil sonu itibariyla ortalama birincil halka arz buyUkligu
22,4 milyon $, ortalama ikincil halka arz blyUkligi ise 91,4
milyon $ olmustur. Aradaki fark Petrol Ofisi ikincil arz hacminin
buyikliginden kaynaklanmaktadir.

YATIRIM FONLARI

2002 yil sonu itibariyla Tirkiye'de cesitli araci kuruluslarca
kurulmus olan 134 adet A tipi ve 108 adet B tipi yatinm fonu
bulunmaktadir.

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri
(Milyar $)
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Kaynak: SPK B Tipi WA Tipi

Yatinm fonlarinin toplam blydkligi 5,7 milyar $'a ulasirken, A
tipi fonlarin toplamdaki payr 265 milyon $ ile %5, ve B tipi
fonlarin da 5,4 milyar $ ile %95 olmustur.

A Tipi Fonlarnn Biiyiikliik Dagilimi
Istirak Diger

Hisse Senedi 3% 1% Degisken
11% 48%
Endeks ‘
11%
Karma
12% »

Ozel

Kaynak : SPK 14%
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134 adet A tipi ve 108 adet
B tipi yatirrm fonu
bulunmaktadir.



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

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

B tipinde Likit fonlar sayica
ve portféy biiyiikliigii olarak
birinci siradadir.

TSPAKB

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 52 adet ile, Karma fonlar
da 25 adet ile en yaygin fonlardir. Portfoy blyUkligl agisindan
ise Degisken fonlar %48 ile en biiylk paya sahiptir. Bunu %14
pay ile Ozel ve %12 pay ile Karma fonlar takip etmektedir.

Ancak fonlarin toplam buyukltkleri ile ortalama bulyuklikleri
arasinda dnemli farklar bulunmaktadir. Toplam 9 tane olan Ozel
fonlar 4,3 milyon $ ile en yiiksek ortalama portfoy degerine
sahip olan A tipi fon kategorisidir.

A Tipi Fonlarin Ortalama Bilyiikliik
Dagilimi (Mn. $)
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Kaynak: SPK

ikinci sirada ortalama 2,8 milyon $ portfdy dederi ile 3 tane
Istirak fonu bulunmaktadir.

Sayica ve toplam portfdy dederi olarak birinci sirada bulunan
Degisken fonlar ise 2,5 milyon $ ortalama biyiiklik ile Gglinci
siradadir.

B tipi fonlarda sayisal agidan 43 adet ile Likit fonlar, 36 adet ile
Degisken fonlar ve 21 adet ile Tahvil-Bono fonlari en yaygin
fonlardir.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimu

Likit
84%

Degisken
8%

Tahvil Bono
8%

Kaynak : SPK

Turkiye Sermaye Piyasasi 2002 53



TSPAKB

Portfoy blylkligl agisindan ise Likit fonlar toplam 4,9 milyar $
bliylklik ve %84 pay ile diger fonlarin gok 6niine gegmektedir.
Bunun baslica nedeni ise kisa vadeli sermaye piyasasi araclarina
yatinm vyapan Likit fonlarin, gin kaybi olmadan alinip
satilabilmesi ve kisa vadeli diger yatinm araglarinin, 6zellikle de
reponun, alternatifi olarak goérilmesidir.

Likit fonlari, 463 milyon $ ile Tahvil Bono fonlari ve 441 milyon
$ ile Degisken fonlar takip etmektedir.

Ortalama portfdy biyiikliginde de Likit fonlar 114 milyon $ ile
birinci siradadir. ikinci siradaki Tahvil-Bono fonlarinin ortalama
portféy dederi 22 milyon $ ve Uglincii siradaki Degisken fonlarin
ise 13 milyon $'dir. Ortalama portfdy blyikliginde de Likit
fonlar diger fonlarin cok énline gegmistir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Bilyiikliik
Dagihimi (Mn.$)

120

100

80

60

40

20

0
= @ o 3 S

Kaynak: SPK a >

Genel olarak bakildiginda, 2002 yilinda A tipi fonlarin ortalama
blylkligu 2 milyon $, B tipi fonlarin ise 53,8 milyon $ olmustur.
Aradaki buylk fark, Likit fonlarin agirhdgindan
kaynaklanmaktadir.

2001 yilinda ise ortalama buyuklikler A tipi fonlar icin 2,4
milyon $, B tipi fonlar icin 25 milyon $'di. Toplam buytiklikte
%388, ortalama blylklikte ise %115 artig gdsteren B tipi fonlar,
yatinmal tarafindan acikca tercih edilmektedir. B tipi fonlar
icinde ise bu yil toplam portfoy biyikligli acisindan dolar
bazinda %122 artis gosteren Likit fonlar en gbézde olanlaridir.

A tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda ilk yillardaki Tahvil
Bono adirhginin  son yillarda hisse senedine kaydidi
gorilmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi adirligi, 2002
yilinda %60 olmustur.

Portféyliniin en az %51'i hisse senedinden olusan hisse senedi
fonu ve portfdyiiniin en az %80'i belirli bir endeks kapsamindaki
hisse senetlerinden olusan endeks fon gibi hisse senedi agirlikl
fonlarin kurulmasi ile bu degisim gergeklesmistir.
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Likit fonlar ortalama portféy
biiyiikliigiinde de ilk
siradadir.

Yatirimci B Tipi Likit fonlari
tercih etmektedir.

A tipi fon portfoyleri son
yillarda hisse senedi agirlikl
olmustur.



B tipi fonlar icinde tahvil-
bono ve repo esit
agirlikiidir.

A tipi fonlar ortalama olarak
¢cok diisiik diizeyde zarar
ettirmistir.

B tipi fonlar ortalama %44
getiri saglamistir.
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A Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK m Hisse Senedi Tahvil Bono mRepo

B tipi fonlarin portfdy dagiimina bakildiginda, 1994-1996 yillari
arasinda %90'larin Ustiinde olan tahvil bono agirhgr 1997
yilindan itibaren yerini repoya birakmigtir. 2000 yilina kadar artis
gosteren repo agirligi bu yilda en yliksek seviyesine ulasmis ve
toplam portfoylerin  %86’sini  olusturmustur. 2002 yilinda
reponun B tipi fonlar icindeki adirigi %49, tahvil-bononun ise
%51 olarak gergeklesmistir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi
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Kaynak: SPK Tahvil Bono mRepo = Dijer mHisse Senedi

Mevcut tlim A tipi fonlarin getirilerinin aritmetik ortalamasi 2002
yiinda -%0,1 olmustur. Baska bir deyisle, A tipi fon
yatinmcilarinin ortalama zarari %0,1 oraninda gerceklesmistir.
2001 yilinda ise ortalama getiri %65 olarak gergeklesmisti. 134
adet A tipi fondan 61 tanesi pozitif getiri saglamistir. En yliksek
getiri %32, en yliksek kayip ise %37,5 olmustur.

B tipi fonlarin yilbasina gore ortalama getirisi %44,4 olmustur.
2001 yihinda ise ortalama getiri %93 olmustu. 108 adet B tipi
fondan 56 tanesi ortalamanin (zerinde getiri saglamistir. En
yuksek getiri %64,8, en disik getiri ise %1,6 olmustur.
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Gorilldugl tzere, 2002 yilinda A tipi ve B tipi fonlarin ortalama
getiri oranlarinda 6nceki yila oranla énemli dusulsler olmustur.

Bu ortalama getirilerin yani sira Kurumsal Yatinmci Yoneticileri
Dernegi’'nin (KYD) 2000 yili basindan itibaren A ve B tipi fonlar
icin yayinladigi endeksler de getirilerin gostergesi niteligindedir.
Endekslerin icerigi l¢ ayda bir degistiriimekte, portfoy
blylkligu ve katihmcr sayisina gore siralanan ilk 50 fon
endekse dahil edilmekte ve hesaplama piyasa dederi agirlikli
olarak yapilmaktadir. Dolayisiyla, KYD endekslerinin getirileriyle
yukarida hesaplanan getiriler farkl olabilmektedir.

Yatirim Fonu Endeksleri
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Kaynak: KYD

2002 yihinda B tipi fon endeksi siirekli bir artis géstermis, ancak
A tipi fon endeksi ise dalgali seyrederek yili kiiglik bir distsle
kapatmistir. Son (g yllda KYD endekslerinin getirileri asagidaki
tabloda sunulmustur.

Fon Endeksleri Getirileri

2000 18,8% 32,4%
2001 37,0% 109,8%
2002 -1,7% 52,0%
2000-2002 63,4% 317,0%

ik Ortalama 17,8% 61,0%

2002 yil sonu itibariyle 73 fon kurucusundan 30'u banka, 40"
aracl kurum, 2'si sigorta sirketi ve 1 tanesi de kar amaci
gitmeyen kurumdur. 30 banka 5,2 milyar $ fon biyukligi ile
piyasada %92 paya sahipken, 40 araci kurum 470 milyon $
biyiklik ile piyasanin %8'ine sahiptir.
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A ve B tipi fonlarin ortalama
getirileri 2002°de diismiistiir.

KYD’nin yayinladigi fon
endeksleri de fon
getirilerinin géstergesi
niteligindedir.

Bankalar portfoy biiyiikliigii
acisindan fon piyasasinin
%292°sine sahiptir.



Yatirrmcilarin %6°s1 A tipi
%294'li de B tipi fonlari
tercih etmistir.

Yatirrmci basina ortalama A
tipi fon biiyiikliigii 2002
yilinda azalmistir.
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Fon Kurucularinin Payi

Banka
91,66%

Araci Kurum
8,24%

Sigorta
0,08%
Diger

0,01%
Kaynak : SPK

Fonlarin portfdy buydkliklerinin yani sira yatinmc sayisi da
fonlara olan talebin bir gostergesidir. 2002 yili verilerine gore,
yatinmci sayisi A tipi fonlarda 71.322, B tipi fonlarda 1.094.925
olmak Uzere toplam 1.166.247 olmustur. Buna gore
yatinmcilarin %6’st A tipi, %930 ise B tipi fonlari tercih
etmektedir. Portfoy blyilkligl acisindan bakildiginda ise A tipi
fonlar toplam fon biyikligiinin %5'ini, B tipi fonlar ise %95'ini
olusturmaktadir. Hem fon blyikligl, hem de yatirimc sayisi
acisindan B tipi fonlarin agirligi agikca goriilmektedir.

Yatinm Fonu Yatirimci Sayisi

Tipi Fonlar

Karma Fon 11.156 21.461
Degisken Fon 24.108 20.466
Endeks Fon 11.461 14.435
Hisse Senedi Fonu 9.474 9.142
istirak Fonu 4.586 3.687
Sektdr Fonu 1.669 2.117
Ozel Fon 15 14
TOPLAM 62.469 71.322
B Tipi Fonlar 2001 2002
Likit Fon 573.402 956.329
Tahvil ve Bono Fonu 58.844 75.201
Dedisken Fon 89.920 55.917
'Yabanci Menkul Kiymet Fonu 3.596 4.441
Karma Fon 3.326 3.037
TOPLAM 729.088 1.094.925
GENEL TOPLAM 791.557 1.166.247
Kaynak: SPK | | |

Ortalama fon buyikligine bakildiginda 2001 yilinda yatirmci
basina A tipi fon blyikligi 6.293 $ ve B tipi fon blylkligu ise
3.970 $ olmustur. 2001 yilinda ortalama fon bly{kligld daha
fazla olan A tipi fon yatirmcasinin portféylt 2002 yilinda %40
oraninda azalmis ve 3.719 $'a inmistir. Bu dislste, dolar
bazinda portféy biyikliginin %32 oraninda azalmasinin ve
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yatinrmci sayisinin da bir 6nceki yla gbre %14 oraninda
artmasinin etkisi vardir.

2002 yilinda yatinrmc bagina B tipi fon biyikligi ise %25
artarak 4.964 $ olmus ve ortalama buyikliikte de A tipi fonlari
geride birakmigtir. Yatirmci sayisinda %50 artis olmasina
ragmen, dolar bazinda portfoy biyikligiinin %88 gibi yiiksek
bir oranda artmasi ortalama buylklikteki artisi saglamistir.

Fonlarin kendi igindeki dagiimina bakildiginda, 2001 yilinda A
tipi fon yatirrmcilarinin %39’unun ilk sirada Degisken fonlari
tercih ettigi  gorilmektedir. Ancak 2002 yilinda yatirmcilarin
%30’unun tercih ettigi Karma fonlar ilk sirada yer almistir.
Ikinci siradaki Degisken fonlarin payi ise %29'dur.

Portféy biylkligl agisindan ise Karma fonlarin payr %12,
Degisken fonlarin payr %48'dir. Baska bir deyisle, portfoy
blylkligl agisindan A tipi fonlarin yaklasik yarisini olusturan
Dedisken fonlar yatirmcilarin = %29'u  tarafindan tercih
edilmektedir. Bu da yiiksek portfoyli misterilerin Degisken
fonlar tercih ettigini gdstermektedir.

B tipi fonlarda ise portfoy buyUkligi ve yatinmci tercihleri
dagihmi paralel bir seyir izlemektedir. Yatinmcilarin %87’si
tarafindan tercih edilen Likit fonlarin portféy buylklGgi
dadiliminda da payr %84'tir. Tahvil Bono fonlari yatinmcisi
toplam B tipi fon yatinmcisinin %?7’sini olustururken Tahvil Bono
fonlarinin toplam B tipi fonlar icerisindeki payi %8'dir.

Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi (%) |

A Tipi Fonlar

Karma Fon 17,86% 30,09%
Degisken Fon 38,59% 28,70%
Endeks Fon 18,35% 20,24%
Hisse Senedi Fonu 15,17% 12,82%
istirak Fonu 7,34% 5,17%
Sektor Fonu 2,67% 2,97%
Ozel Fon 0,02% 0,02%
TOPLAM 100,00% 100,00%
Likit Fon 78,65% 87,34%
Tahvil ve Bono Fonu 8,07% 6,87%
Degisken Fon 12,33% 5,11%
'Yabanci Menkul Kiymet Fonu 0,49% 0,41%
Karma Fon 0,46% 0,28%
TOPLAM 100,00% 100,00%
A Tipi Fonlar 7,89% 6,12%
B Tipi Fonlar 92,11% 93,88%
Kaynak: SPK \
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Yatirnmci basina ortalama B
tipi fon biiyiikliigii ise
artmustir.

A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirimci sayisi acisindan ilk
siradadir.

B tipi fonlarda Likit fonlar ilk
siradadir.
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Sonug olarak, 2002 yilinda yatinrm fonu pazarn dolar bazinda
%73 blyldmustlr. A tipi fonlarin 393 milyon $’dan 265 milyon
$’a gerilemis olmasina ragmen B tipi fonlardaki %88 oranindaki
artis pazarin da blylmesine sebep olmustur. B tipi fonlardaki
hizli blylime vyatinmailarin repoya alternatif gordikleri likit
fonlara yonlenmelerinden kaynaklanmistir. Fon yatirmci sayisi
da benzer bir tabloyu gdstermektedir.

2002 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda
biiyimiistir.
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