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Sermaye piyasalari,
ekonomik gelismenin
onemli araclarindandir.

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

2003 yilinda incelenen tiim
borsalar yatirrmcilarina
pozitif getiri saglamistir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

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

Sermaye piyasamizin kendi icindeki uzun doénemli geligsimini
incelemek tek basina yeterli olmamaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin giderek hizlandigi bir dénemde piyasamizin diger
ulkelerle kiyaslanmasi, Ulkemizin global ortamda bulundugu
konumun da tespit edilmesi gerekmektedir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Bu calismada saglikli sonuglara ulagabilmek icin, AB'ye e,
veya incelenen dénemde AB lyeligine aday baz (Ulkelerle,
gelismekte olan benzer (lkelerin sermaye piyasalari dikkate
alinmistir. Turkiye'nin diger Ulkelere gére konumunun yani sira,
gecgmis yilla kiyaslamasi da incelemeye dahil edilmistir.

Hisse Senetleri

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

2003 yilinda, IMKB de dahil olmak {izere uluslararasi borsalarin
endeksleri iyi bir performans gdstermislerdir. Menkul kiymet
piyasalarinin 11 Eylll saldirisi ve Enron skandali gibi gelismelerle
olumsuz etkilendigi 2001 ve 2002 yillarindan sonra 2003 yilinda
bircok borsa yatinmcilarina yiksek getiri saglamistir. 2003
yilinda incelenen tim (lkelerin borsalari pozitif getiri saglamistir.
Dolar bazinda en duislik getiri %20’nin lzerindedir.

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri - 2003

140% -

120%

100%

80%

60%

40%

20%

00/0 © C © (0]
© C () = © ©
& & F B 2 5 8 2 5 6 2

Kaynak: FIBV >:'S g

Gelismekte olan ekonomilerin borsalarindaki yiksek getiriler
dikkat cekmektedir. Brezilya ve Tayland sirasiyla %136 ve
%135 getirileriyle en 6n sirada yer almistir. Bu borsalari, dolar
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bazinda %116 getiri ile Arjantin ve %111 oraninda getiri ile
Tarkiye takip etmistir.

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Borsalarin Ulke ekonomisindeki yeri ve &neminin genel bir
gostergesi olarak islem goren sirketlerin piyasa degerinin gayri
safi yurtici hasilaya orani kullanilmaktadir. Yiikselen hisse senedi
fiyatlari ve piyasa dederleri ile, bircok Ulkede bu oran 2002
yilina goére artis gostermistir.

Piyasa Degeri/GSYIiH
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Malezya, incelenen Ulkeler igerisinde %163 oranla borsanin (lke
ekonomisine oranla biylkliginin en yiksek oldugu Ulkedir.
Malezya'nin arkasindan gelen Tayland ise bu orani 2003 yilinda
iki katindan daha fazla arttirmistir. Tlrkiye'de ise 2002 yilinda
GSYIH'nin %19una denk gelen piyasa degeri, 2003 yilinda
%?29'a yukselmistir.

Halka Acik Sirket Sayisi

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

2003 yilinda yurtdisi borsalarda da halka agik sirket sayisinda
Onemli bir artis olmamigtir. Meksika’'da islem goéren sirket
sayisinin %40 (68 adet) artis gostermesi, yabanci sirketlerin bu
piyasaya kote olmasindan kaynaklanmaktadir. Tayland,
Malezya, Yunanistan ve Macaristan’daki halka agik sirket sayisi
kiicik artislar gostermis, Glney Kore ve Tirkiye'de hemen
hemen sabit kalmis, diger llkelerde ise diismistdir.
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Piyasa degerinin milli gelire
orani 2003 yilinda pek ¢cok
lilkede artmustir.

Yurtdisi borsalarda, halka
acik sirket sayisinda onemli
artislar olmamustir.



Pek cok iilkede 2003 yili,
halka arzlar acisindan
durgun bir yil olmustur.
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Halka Acik Sirket Sayisi
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Halka Arzlar

2003 yihinda Malezya, Tayland ve Gliney Kore halka arz sayilari
ve tutarlari agisindan 6n siralarda yer almiglardir. Malezya’da 58
adet, toplam 823 milyon $ tutarinda halka arz gerceklesmistir.
Onu takip eden Tayland’da ise halka arz tutari 810 milyon $'dir.
Ancak Tayland'da halka acilan sirket sayisi 27 olup, ortalama
halka arz biyukligi 30 milyon $'la Malezya'nin iki katidir.
Gliney Kore ise 47 milyon $ ile en blylik ortalama halka arz
bly(kligine sahip lilke olmustur.

Ote vyandan, Arjantinde 2003 vyilinda hic halka arz
gerceklesmemistir. Brezilya ve Polonya’da ise az sayida kiglk
boyutlu halka arzlar yer alirken, Tirkiye'de 11 milyon $
tutarinda 2 halka arz gergeklesmistir.
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Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Degeri

Hisse senedi islem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir
borsanin hisse senedi devir hizini géstermektedir. Yiksek devir
hizi, dastk likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa vadeli
yatinmlarin daha agirlikli oldugunun bir géstergesidir.
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Guney Kore ve Turkiye borsalarinin devir hizi en yiiksek borsalar
oldugu gorilmektedir. Ancak 2003 vyilinda piyasa dederinin
artmasliyla beraber hemen hemen tiim borsalarda hisse senedi
devir hizi disls gostermistir.

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun Ulkemiz
ekonomisindeki  adirhdi  benzer (lkelere gore yiiksek
sayllabilecek seviyelerdedir.

SGMK'lerin GSYIH'deki Payi (%)
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Karsilastirilan dlkelerde SGMK stokunun milli gelire orani genel
itibariyle 2002 yilina goére degisiklik gostermemistir. Ancak
Brezilya’da bu oran 2003 yilinda %47’den %58’e ¢ikmistir. 2002
yilinda %62 olan bu oranin %47’ye dismesi Brezilya para birimi
“real”in deder kaybetmesinden kaynaklanmaktadir. 2001 yilinin
sonunda Arjantin‘in borglarini 6deyemeyecedini agiklamasi Latin
Amerika Ulkelerini etkilemisti. Bunun yaninda, 2002 yilinda
Brezilya'daki siyasi secimler nedeniyle olusan belirsizlik ortami
da devalliasyonu hizlandirmistir.
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Pek cok borsanin devir hizi
20023 yilinda diisiis
gostermistir.

SGMK stokunun milli gelire
orani, 2003 yilinda pek cok
iilkede degismemistir.



Tiirkiye'de SGMK/GSYIH
orani %54 te sabit
kalmustir.

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

Gliney Kore'de gelismis bir
ozel sektor bor¢clanma
piyasasi mevcuttur.
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Turkiye'de SGMK stoku 2003 yilinda %54 oraninda sabit
kalmistir. 2003 yilinda gerileyen faizler ic borcun daha dusik
faiz oranlar ile cevrilmesini saglamis, i¢ bor¢ artis hizi da
yavaslamistir.

SGMK stokunun GSYiH’ya oraninin disinda stokun yapisi da
O6nemli sonuglar sunmaktadir. Pek gok gelismis veya gelismekte
olan llkede SGMK’ler hem kamu, hem de 6zel kesim tarafindan
ihrac edilmektedir. Ancak, kamu kesimi borclanma gereginin
iyice arttigi son yillarda ilkemizde SGMK'lerin timi kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olusmaktadir.

Kamu Kesiminin SGMK'lerdeki Payi (%)
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Turkiye, Polonya ve Yunanistan’daki SGMK stokunun neredeyse
timd kamu kesimi tarafindan ihra¢ edilmektedir. Ancak
Yunanistan’da SGMK stokunun milli gelirdeki payr %90 iken bu
oran Turkiye igin %54, Polonya icin ise %?29'dur. Polonya‘da
kamu bor¢ stoku orani oldukga disik oldugundan, kamu
maliyesi Uzerinde o6nemli bir yik olusturmamaktadir.
Yunanistan'da da vade yapisinin uzun olmasi, yliksek orandaki
stokun sorun tegkil etmesini 6nlemektedir.

Arjantin ve Giney Kore'de ise kamu kesiminin SGMK stokundaki
agirhginin sirasiyla %34 ve %26 gibi dislk seviyelerde oldugu
gdzlenmektedir. Ozellikle Giiney Kore’de SGMK stokunun milli
gelirdeki payinin %70 civarinda oldugu géz 6niine alindidinda,
bu llkede gelismis bir 6zel sektdr borglanma piyasasi oldugu
gorulmektedir.

Yatirim Fonlan

Yatirim fonlari portfdy biiyiikliginiin GSYIHya orani, iilkedeki
kurumsal yatinmci tabaninin gelismisliginin gostergesidir.
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Yatirm Fonlari/GSYIH
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Tirkiye'de yatinm fonlarinin GSYiH'ya orani yillar itibariyla
artmasina ragmen dider (lkeler ile kiyaslandiginda disik
kalmaktadir. Ornedin, komsumuz Yunanistan’da yatirim
fonlarnin  GSYiH'ya orani 2003 yilinda %23 olarak
gerceklesmistir. Sermaye piyasasi daha gelismis olan Italya ve
Ispanya’da yatirm fonlarinin milli gelire orani %30’larin
Uzerindedir.

Yillar itibari ile diizenli bir artis gosterse de Tirkiye'de 2002
yiinda %3,4 olan bu oran 2003 yilinda sadece %5,5%e
ulagmistir.

Sonug

2003 yiinda, sermaye piyasalari, Ulkemizde oldugu kadar
benzer (ilkelerde de olumlu gelismeler gostermistir. Kiyaslanan
Ulkelerin cogunda, hisse senedi fiyatlari ve toplam piyasa degeri
artmistir. Incelenen tiim borsalarin endeksleri dolar bazinda
pozitif getiri saglamis, islem goren sirket sayilarinda ise 2 (lke
disinda 6nemli degisiklikler olmamigtir.

Turkiye ise, benzer (lkeler arasinda islem goren sirket sayisi ve
piyasa degeri agisindan orta siralarda, likidite agisindan ise iyi
bir konumdadir. Menkul kiymet cesitliligi ve kurumsal yatirimci
tabani konusundaki eksiklik uluslararasi kiyaslamalarda daha
belirgin olarak ortaya cikmaktadir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Turkiye'de baslica sermaye piyasasl araclari kamu kesimi
tarafindan ihra¢ edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve
bunlara bagh olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetleridir. Yatinmailar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse
senedi, yatinm fonlari, altin ve aslinda bir yatinm araci olmayan
ddviz alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.
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Ulkemizde kurumsal
yatirimci tabarm
genislemesine ragmen,
diger iilkelere gore
halen diisiktir.

2003 yilinda uluslararasi
sermaye piyasalari olumliu
gelismeler gostermistir.

Sermaye piyasamizda baslica
araclar kamu bor¢clanma
senetleri, hisse senetleri ve
yatirim fonlaridir.



Stopaj kesintileri dikkate
alinmistir.

Tahvil ve bonolarda vade
ayrimina gidilmistir.

Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindiriimistir.
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Yatirm araclarinin 2003 yihindaki karsilastirmal  getirilerinin
sunuldugu bu bdlimde yatirim alternatifleri miimkiin oldugunca
genis tutulmaya calisiimig, vade ayrimlar yapilarak kisa ve uzun
vadeli yatinmlarin getirilerinin karsilagtirmasi yapiimistir.

Hesaplamada kullanilan repo ve mevduat faizlerinde veriler
2003 yil icin vergi ve kesintiler digllerek hesaplanmistir. Hisse
senedi ve hazine bonosu/devlet tahvili kazanclarina vergi
uygulanmamistir.

Altin fiyatlan icin Istanbul Altin Borsasindan alinan yil sonu
agirhikli ortalama TL/gram fiyatlari kullanilmistir.

Gecelik faiz oranlarinda, TCMB veri bankasindan alinan
bankalararasi para piyasasi oranlari kullaniimistir.

Tahvil ve bono getirileri icin Hazine Mistesarligindan alinan
iskontolu ihale faiz oranlar 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 yatirrm yaptigi varsayilmistir. Uzun Vadeli Bono
getirilerinde de, érnek yatirmcinin benzer sekilde yatirimlarini
surekli olarak 181 giin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda
degerlendirdigi 6éngorilmistiir. itfa tarihinde belirlenen vadede
tahvil/bono ihrac edilmedigi takdirde, tercih edilen vadede bir
tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilmistir.
Tahvilin vadesinin 2003 yilini astigi durumda ise, yalnizca ilgili
déneme denk dlisen faiz gdz 6niine alinmistir.

TL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlari kullaniimistir. D6nem basinda yapilan 1
ay, 3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri dénlsliinde anapara ve
faiziyle beraber ayni vadeyle tekrarlandidi varsayilimistir.

Déviz tevdiat hesabi da TL mevduata benzer sekilde
hesaplanmig, dénem sonlarinda toplam anapara ve faiz TCMB
doviz alis kuruyla TL'ye cevrilmistir.

ABD dolarn verileri, TCMB veri bankasindan alinan yil sonu déviz
ahs kurlandir.

IMKB-100 endeksinin yil sonu dederleri alinmistir.

Reel getiriler icin Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan aciklanan
1994 bazl tliketici fiyat endeksi kullaniimigtir.
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Secilmis Araclara Gore Yatirim Getirileri (2003, %)

Nominal Reel
IMKB-100 79.6 51.7
Gecelik Repo 32.5 11.9
Kisa Vadeli Bono 44.1 21.7
Uzun Vadeli Bono 52.5 28.8
1 Ay TL Mevduat 37.3 16.0
3 Ay TL Mevduat 37.9 16.5
1 Yil TL Mevduat 45.0 22.5
1 Ay DTH (EURO) 5.7 -10.7
3 Ay DTH (EURO) 6.2 -10.3
1 Yil DTH (EURO) 7.0 -9.6
EURO 2.2 -13.6
1 Ay DTH (USD) -12.6 -26.2
3 Ay DTH (USD) -12.1 -25.8
1 Yil DTH (USD) -11.7 -25.4
usD -15.0 -28.2
Altin 3.7 -12.4
TUFE 18.4 -

Kaynak: DIE, Hazine, TCMB

2003 yiinda en yuksek getiriyi %80’lik artigla hisse senetleri
saglamistir. Daha sonra, uzun vadeli faizler gelmistir. Sene
basindaki yiksek faiz oranlarindan yararlanan yatirmcilar, uzun
vadeli bonolarda %52 (reel %29), 1 yillik mevduatta ise %45
(reel %22) getiri saglayabilmistir.

Daha kisa vadeli bono ve mevduatlar da yiksek reel getiri
saglamistir. TCMB'nin siki para politikasi sonucunda, gecelik
repo getirisi de reel olarak %12 dlizeyinde gerceklesmistir.

Bilindigi Uzere, Tirkiye'de mevduatin neredeyse vyarisi doviz
cinsindendir. Ancak, TL'deki degerlenmeye paralel olarak doviz
cinsi mevduatlar 2003 vyilinda reel getiri saglayamamistir.
Ozellikle ABD dolar cinsinden mevduata yapilan yatirm %26
civarinda reel kayba yol agmistir. Uluslararasi piyasalarda ABD
dolarina karsi deder kazanan EURO ile yapilan yatirmlarda reel
kayip %10 civarinda, daha distk kalmstir.

Fiyati doviz cinsinden belirlenen altina olan yatirrm da reel
olarak kayba yol acmistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Ulkemizde sabit getirili menkul kiymetler kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olusmaktadir. SGMK'ler hem menkul kiymet stoklar igerisinde
agirhkh bir paya sahip, hem de piyasalarda en yogun islem
goéren menkul kiymetlerdir.

Ulkemizde var olan tim hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
toplam nominal degerini i¢ bor¢ stoku gostermektedir. 2002
sonunda 150 katrilyon TL olan stok, 2003 sonunda %?29,3
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2003 yilinda en yiiksek
getiriyi %80Tik artisla hisse
senetleri saglamistir.

Doéviz ve altin reel olarak
kayba yol acmistir.

SGMK'ler piyasalarda en
yogun islem géren menkul
kiymetlerdir.



2003 te kesin alim-satimlar
artmustir.

Olumlu ekonomik ortam
ikincil piyasa bilesik
faizlerinin %25°e
gerilemesine neden
olmustur.
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artarak 194 Kkatrilyon TLye ckmistir. Ic bor¢ stokuna ait
gelismeler Tlrkiye Ekonomisi bdéliminde ayrintilariyla yer
almaktadir.

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

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.

2003 yilinda, olumlu ekonomik beklentilerle kesin alim-satim
islem hacmi artis gdsterirken, Merkez Bankasi’nin para politikasi
neticesinde asagi gekilen faizler ile birlikte repo-ters repo hacmi
reel anlamda dnemli bir dedisim sergilememistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

IMKB tahvil ve bono piyasasinda gerceklesen islemlerde, en cok
islem gdren bonolarda yillik bilesik faizler yila %55 civarinda
baslamistir. Mart ayinda ABD o&nderliginde Irak’a karsi bir
operasyona girisilmesi ile faizler %70’in izerine gikmistir.

Irak savasinin beklenenden kisa sirmesi ve ekonomik
gostergelerin olumlu sinyaller vermesi piyasa havasinin iyimsere
dénmesini saglamistir. Enflasyon beklentilerinin hizla diismesi
neticesinde TCMB de gecelik faizleri sene bagindan itibaren 18
puan indirerek %26'ya kadar c¢ekmistir. Bu olumlu ortamda,
ikincil piyasada bono faizleri sene sonunda %25 civarina kadar
gerilemistir.  Sonugta 2002 sonu ile 2003 sonu
karsilastinldiginda, faizlerin tiim vadelerde 20 ila 30 puan
geriledigi gozlenmektedir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi

(Yillik Bilesik, %)
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IMKB tarafindan aciklanan Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS)
performans endeksleri cesitli vadelere gére ortalama tahvil veya
bono getirilerini hesaplamaya olanak vermektedir. Bu endeksler
hem vadeye yaklastikca olusan fiyat artislarini, hem de
piyasadaki faiz oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki dederinin onceki yilin ayni ay
degerine bolinmesiyle, gerceklesen vyillik ortalama getiriler
hesaplanabilmektedir.

DIBS performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadede
yatinnm dénemleri secilmis, vade bitimlerinde anapara ve dnceki
yatinm ddnemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni vadeli
yatinma dondstirildigid kabul edilmistir. Boylece, 6rnegin il
basinda yapilan 91 giinliik yatinmin, vadesi geldiginde tekrar 91
ginlik bir vyatinma donustlrilecegi varsayimiyla endeks
dederleri hesaplanmaktadir. Bu durumda, yil icerisinde, 91
gunlik endeks icin 4 kez yatinm s6éz konusu olacaktir.

DIBS performans endekslerinin yillik getirileri 2003 yilinda
dengeli bir seyir izlemistir.

DiBS Endeks Getirileri (Yillik, %)
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Kaynak: IMKB

S6z konusu endekslere gére, 2002 yili sonunda sirasiyla 6 ve 9
aylik bonolara yapilan ve ayni vadede tekrarlanan yatirimlar, bir
yillin sonunda %49,8 ve %60,6 oranlarinda getiri saglamistir. 12
ayllk bono ve tahvillerin bu ddnemdeki getirisi ise %58,4
olmustur.

Kesin Alim-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim islemlerinde ortalama gunliik
islem hacmi 2003 yilina 800 milyon $ civarinda baslamistir.
Uygulanan  ekonomik  program  neticesinde enflasyon
beklentilerinin gerilemesi, buna paralel olarak da Merkez
Bankasinin faiz indirimleriyle beraber tahvil ve bonolara olan
talep artmis, ortalama ginlik islem hacmi Temmuz ayinda 1
milyar $'1 gegmistir. Adustos ve Eylil aylarinda bir miktar
gerileyen ortalama glnlik islem hacmi Ekim ayinda tekrar 1
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DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.

2002 sonunda tahvil ve
bonolara yapirlan yatirrmlar,
vadeye gore, %50-%60
araliginda getiri saglamistir.

Gecelik faizlerdeki diisiisle
beraber tahvil ve bonolara
olan talep artmistir.



Kesin alim-satim hacmi
dolar bazinda %55
artmustir.

Tescil islemlerinin payi
azalmistir.

Yilbasinda %44 seviyesinde
olan gecelik faizler yil
sonunda %26 seviyesine
inmistir.

TSPAKB

milyar $ seviyesinin Uzerine ¢kmistir. Dd&viz kurlarindaki
gerileme de talebi arttirmistir. Aralik ayinda gunlik ortalama
islem hacmi 1,3 milyar $la son iki yilin en yiiksek seviyesinde
gerceklegmistir.

'_I'ahviI-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)
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Kaynak: IMKB

Sonu¢ olarak, 2003 yilinda kesin alim-satim islemlerinde
ortalama gunliik hacim %55 oraninda artarak 617 milyon $'dan
955 milyon $'a cikmistir. 2001 yilinda 504 milyon $ ile daha da
disik olan ortalama glnlik islem hacmi, 2000 yilinda 3 milyar
$, 1998-1999 yillarinda ise 1,5 milyar $ civarinda
seyretmekteydi.

Toplam kesin alim-satim islemlerinde, tescil islemlerinin payi
2002'deki %57 seviyesinden %42'ye gerilemistir. Bu durum
tahvil-bono islemlerinde organize piyasalarin tercih edildigini
gostermektedir.

Repo — Ters Repo Islemleri

2001 yilinda repo islemleri (zerindeki stopaj oranlarinin
arttinlmasinin ardindan, 2002 yilinda Merkez Bankasinin agirlikli
olarak sene basinda yaptigi faiz indirimleri ile repo islemleri
cazibesini kismen yitirmis ve ortalama gunlik islem hacmi 3
milyar $'a dismustli. 2003 yilinda ise gunlik ortalama islem
hacmi yilin ilk aylarinda 3,5 milyar $ civarinda seyretmis, vyil
sonuna dogru ise 5 milyar $ seviyelerine yiikselmistir.

TCMB, piyasadaki fazla likidite neticesinde 2003 yilinda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konumunu korumus ve kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z éniinde bulundurarak
disurmustir. Banka, Irak’la ilgili endiseler sona erdikten sonra
faizleri asagi gekebilmistir. 2002 sonunda %44 seviyesinde yer
alan gecelik repo faizleri, Nisan ile Ekim aylar arasinda 6 faiz
indirimi sonunda %26'ya disurtlmustar.
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Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)
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Kaynak: IMKB

Toplam repo islemleri 2003 yilinda artis gostermistir. Artis araci
kuruluglarin ~ organize  piyasada yaptiklari  islemlerden
kaynaklanmistir. Agirlkh olarak mdisteriler ile yapilan tescil
islemleri ise 2002 vyilindaki seviyesini korumustur. GuUnlik
ortalama tescil hacmi 2002 yilinda 1,1 milyar $, 2003'te ise 1
milyar $ olarak gerceklesmistir. Oysa, IMKB piyasasindaki
gunlik ortalama islem hacmi 2,7 milyar $la 2002 il
ortalamasina gére %41 artis gostermistir. Dolayisiyla, repo
tescil igslemlerinin toplam repo islemlerindeki payi hayli gerilemig
ve 2003 yilinda %36'dan %?28'e inmistir. Bu dusls kiguk
yatirrmacl agisindan repo islemlerinin cazibesinin azaldigini teyit
etmektedir.

Ote yandan, yatinm fonlari ve tahvil-bono islemlerindeki artisa
paralel olarak, bireysel yatirimcilarin repo islem hacminde
meydana gelen daralma, yatinmcilarin yiksek stopaj yuku
bulunan repolardan yatirm fonlar ile tahvil ve bono piyasasina
yoneldigini distindiirtmektedir. Yatinm fonlarina olan talebin
atmasiyla, fon portfdylerinde repoya da yer veren kurumsal
yatirnmcilar organize piyasadaki repo hacminin artmasina sebep
olmusglardir.

Araci Kuruluslara Gére Ikincil Piyasa Islemleri
Dagilimi

Tescil islemleri ile IMKB piyasasinda yapilan toplam SGMK islem
hacminin (Kesin Alim Satim ve Repo-Ters Repo toplami) araci
kuruluglara goére dagilimi incelendiginde, araci kurumlarin
payinin artis egilimi sergiledigi godzlenmektedir. 2003 yilinda
aracl kurumlarin islem hacmi %120 artigla 132 katrilyon TL'yi
(89 milyar $) bulmustur. Boylece araci kurumlarin toplam tahvil-
bono islem hacmindeki payr %15ten %20'ye, son vyillarin en
yuksek seviyesine ylkselmistir. Déviz kurlarindaki gerileme ve
TL'nin dederlenmesi araci kurum mdsterilerinin sabit getirili
menkul kiymet piyasasina olan talebini arttirmistir.
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Repoda tescil islemlerinin
payi azalmistir.

Yatirimcilar repodan
yatirim fonlarina
yonlenmektedir.

Aract kurumlarin SGMK
islemlerindeki payir
artmustir.



IMKB-100 Endeksi 2003
yilinda dolar bazinda iki
katina citkmustir.

IMKB islem hacmi Ekim
2003te tiim zamanlarin
rekorunu kirmistir.
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SGMK islem Hacminin Kuruluslara Gore Dagilhimi
(milyar $)
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Bankalarin gergeklestirdigi SGMK islemleri ise 2003 yilinda %47
artisla 523 katrilyon TL'ye (350 milyar $) cikmistir. ABD dolari
bazinda karsilastirnldiginda bu tutar 2000 yilinda kaydedilen
rekor 1,5 trilyon $'lik seviyenin ve hatta 527 milyar $'lik 1999
yili islem hacminin de altinda kalmaktadir.

HISSE SENETLERI
2003 yilinda IMKB-100 Endeksi TL bazinda %80 ve dolar
bazinda %111 seviyesinde artig gostermistir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
Endeks Hacim (trn. TL)
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Kaynak: IMKB

Irak’a askeri miidahale sirasinda ABD ile zaman zaman yasanan
gerginliklere ragmen piyasalar genelindeki olumlu hava sekteye
ugramamistir. Savasinin beklenenden kisa siirmesi de bunda
etkili olmustur. Enflasyon basta olmak Uzere ekonomik
gostergelerdeki olumlu gidisat ve bu ortamda faizlerin disls
trendinde kalmasi borsanin c¢ikisini saglamistir.

IMKB, 7 Ekim tarihinde islem hacminde TL bazinda tim
zamanlarin rekorunu kirmistir. IMKB-100 endeksi de ozellikle
yilin son geyregindeki iyimser havanin etkisiyle ylikselerek Mayis

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2003 43



TSPAKB

2000°deki rekor seviyesine yaklasmis ve 9 Ocak 2004'te de
tarihi rekorunu kirmistir.

IMKB Hisse Senedi Endekslerinin $ Getirisi

IMKB-100 Mali Sinai
1986 31.5% - -
1987 192.4% - -
1988 -68.8% - -
1989 367.8% - -
1990 14.6% - -
1991 -22.0% -47.6% -33.1%
1992 -45.6% -57.0% -41.3%
1993 205.7% 366.7% 168.4%
1994 -50.4% -55.0% -48.5%
1995 -7.4% -17.6% -4.3%
1996 39.6% 74.5% 29.5%
1997 83.9% 157.1% 32.3%
1998 -50.7% -52.7% -52.2%
1999 241.8% 278.2% 198.7%
2000 -50.6% -51.7% -44.3%
2001 -31.8% -33.7% -23.4%
2002 -33.9% -37.9% -23.9%
2003 111.4% 133.5% 94.0%
1986-2003 678.4% - -
Yilhk Ortalama 12.1% - -
1991-2003 21.1% 45.7% -20.0%
Yilhk Ortalama 1.5% 2.9% -1.7%

Kaynak: IMKB

2003 yilinda mali endeks %98, sinai endeks ise %65 oraninda
deger kazanmistir. Dolar bazinda getiriler ise sirasiyla %133,5
ve %94'tlr. Son (¢ yildir sinai endekse gore daha ok deder
kaybeden mali endeks, 2003 vyilinda daha fazla deger
kazanmistir. Ozetle, mali endeks daha riskli bir getiri grafigi
cizmektedir. Borsa dislis trendindeyken daha fazla deger
kaybetmekte, vylkselis doneminde ise daha fazla deger
kazanmaktadir.

Yilhk ortalama getiriler incelendiginde de, daha riskli olan mali
endeksin yatirmcilara 1991-2003 yillan arasinda dolar bazinda
%2,9 oraninda pozitif getiri sagladigi, ayni donemde sinai
endeksin ise %1,7 oraninda zarar ettirdigi gérilmektedir.

Piyasa Degeri

IMKB endekslerindeki yiikselise paralel olarak, toplam piyasa
degerinde de 2000 yilindan itibaren baslayan gerileme 2003
yiinda yikselme trendine dénmistir. 2003  yilinda
gergeklestirilen kisith sayida halka arza ve kottan cikarilan hisse
senetlerine ragmen, toplam piyasa dederi dolar bazinda iki
katina cikarak 33,8 milyar $ seviyesinden 68,6 milyar $'a
yukselmistir. TL bazinda reel artis ise %72 oraninda
gergeklesmistir.
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Mali endeks, sinai endekse
gore daha fazla dedger
kazanmustir.

Piyasa degeri, kisitl sayida
halka arza ragmen artmistir.



Islem hacmi artnustir.

Ekim 2003 °te aylik ortalama
islem hacmi son iic yilin en
yiiksek seviyesine ctkmistir.
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Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak:IMKB

Islem Hacmi

GUnlik ortalama islem hacmi 2000 yilinda dolar bazinda 2 kat
artis gosterdikten sonra 2001 yiinda yar yariya dismustr.
Islem hacmindeki bu azalis 2002 yilinda da devam ederek 281
milyon $ seviyesine inmistir. 2003 yilinda ise ginlik ortalama
islem hacmi bir 6nceki yila gore dolar bazinda %45 oraninda
artis gostererek 407 milyon $'a ulasmistir. Reel artis %22 olarak
gerceklesmistir.

Yillar itibari Ile Giinliik Ortalama Hisse

Senedi Islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak: IMKB

Aylar itibari ile gilinliik ortalama islem hacmine bakildiginda son
iki yllda en dusik ortalama hacmin 114 milyon $ ile Eylil
2002'de gerceklestigi gorilmektedir. Ancak 3 Kasim 2002
secimlerinden sonra tek parti iktidari ile olusan iyimser havada
ortalama hacim 731 milyon $’a yikselerek Ekim 2000°deki
finansal krizler 6ncesindeki seviyesini yakalamistir.

Ancak daha sonra AB lyeligi icin Tirkiye'ye “sarth” miizakere
tarihi verilmesi ve Irak’a askeri midahale nedeniyle ortalama
islem hacmi dismustir. 2003 yilinin ilk sekiz ayinda aylk
ortalama islem hacmi en fazla 384 milyon $'a yukselmistir.
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Ekonomideki olumlu gelismelerle Eylil 2003'ten itibaren tekrar
yukselis trendine giren aylik ortalama islem hacmi, Ekim 2003'te
810 milyon $ olarak gergeklesmis ve son Ug¢ yilin en ylksek

seviyesine ulagmistir.

900 -

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

Islem Goren Sirket Sayisi

2001 yiina kadar surekli artis gdsteren halka acik sirket sayisi,
krizlerden sonra sinirl sayida gerceklesen halka arzlar ve
kotasyondan gikarmalar nedeniyle diistis gdstermistir.

2002 yilinda 4 adet halka arz yapilmis ve 1 adet hisse senedinin

sirasi isleme acgilmistir. Buna karsin 13 sirket Adustos 2002
tarihinde kurulan Borsa Digi Pazar'da islem gérmeye baslamig
olup, 14 sirket de Borsa kotundan cikarilmistir. Boylece, 2002

Adustos 2002’de Borsa Disi
Pazar kurulmustur.

yiinda halka agik sirket sayisi toplamda 22 adet azalarak

310’dan 288’e inmistir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

2003 yihinda ise 2 halka arz gerceklesmis, 2 sirketin hisse

Islem géren sirket sayisi

senetleri yeniden islem gormeye baglamis ancak 7 sirketin de  aza/mustir.
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2003 yilinda iki adet birincil
halka arz gerceklesmistir.

20023 yilindaki birincil halka
arzlara sadece yurtici
yatirnmcilardan talep
gelmistir.
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borsa kotundan gikarilmasiyla toplam islem goéren sirket sayisi
285’e inmistir.

Halka Arzlar

2000 yilinda gergeklestirilen 35 halka arzdan sonra birincil halka
arz piyasasindaki yogun hareketlilik sona ermistir. 2001 yilinda
1, 2002 yilinda 4 ve 2003 yilinda da 2 halka arz yapilmistir.
2003 yilindaki toplam birincil halka arz tutari 11 milyon $ olarak
gerceklesmistir.

Birincil Halka Arzlar

Milvar $ I Toplam Hacim Adet
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Kaynak:IMKB

Son g yil, halka arz hacminin ve sirket sayisinin en dislk
oldugu yillardir. Bu (g yilin toplaminda halka agilan sirket sayisi
7, halka arz tutari ise 68 milyon $'dir.

Birincil Halka Arzlarin Dagilimi
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Kaynak: IMKB W Yurtici ® Yurtdisi

Birincil halka arzlarin dagihmina bakildiginda 1999, 2001, 2002
ve 2003 yillari gibi kiiglik hacimli halka arzlarin gergeklestigi
yillar disinda, yurtdigi yatirrmcilarin halka arzlardan blylk pay
aldiklar  goérilmektedir.  Yurtdisi  kurumsal  yatirnmcilarin
piyasanin iyi oldugu doénemde vyiliksek piyasa degeri olan
sirketleri tercih etmelerinden dolay;, 1997, 1998 ve 2000
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yillarinda birincil halka arza olan ilgileri artmigtir. Son 7 yilin
toplamina bakildiginda yurtdisi yatinmailarin  birincil halka
arzlarin %67’sine yatinm yapmis olduklari gézlenmektedir.

ikincil Halka Arzlar

Milyar $ Adet
1.8 — I Toplam Hacim _
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Kaynak: IMKB

Ikincil halka arz piyasasi da 2000 yilinda sayi ve hacim olarak en
yliksek seviyesini kaydetmigtir. 1998 ve 2000 yilindaki yiiksek
hacimlerde T. Is Bankasl ve Tlpras o6zellestirmelerinin etkisi
vardir.

2002 yihinda 176 milyon $ tutarinda 3 adet ikincil halka arz
gergeklesmistir. Bu hacmin %95’ini 168 milyon $ ile Petrol Ofisi
ozellestirmesi  olusturmustur.  Ozellestirme  kapsamindaki
sirketlerin hisselerinin halka arz edildigi yillarda ikincil halka arz
hacminin arttigi goriilmektedir. 2003 yilinda ise 89 milyon $
tutarinda 4 adet ikincil halka arz gergeklesmistir.

Ikincil Halka Arzlarin Dagilini
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Ikincil halka arzlarin dadiiminda yurtdisi yatinmcilarin  payi
yuksektir. Ozellestirme kapsamindaki sirketler ve bankalar gibi
yliksek piyasa dederli arzlarin oldugu yillarda yurtdisi
yatirnmcilarin payi ytksek olmaktadir.
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2003 yilinda dért adet
ikincil halka arz
gerceklestirilmistir.

Ikincil halka arzlarda
yurtdisi yatirrmcilarin
payi yiiksektir.



20023 yil hisse senetleri
piyasasi icin basarili
gecmistir.

133 adet A tipi ve 126 adet
B tipi yatirrm fonu
bulunmaktadir.

A Tipi Degisken fonlar
sayica ve portfoy biiyiikliigii
olarak birinci siradadir.
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2000 yilinda Tupras ikincil arzinda yurtigi yatinmcilarin payinin
%88 gibi ylksek bir oranda olmasi nedeniyle 2000 yilinda
yurtdisi yatinmcilarin  toplam ikincil arzlardaki paylr %46'da
kalmistir. 2001 yilinda sadece yurtdigi yatinmcilar ikincil halka
arzdan pay almig, 2003 yilinda ise paylari %92 gibi ytksek bir
oranda gerceklesmistir. Son 7 yilin toplaminda ise ikincil halka
arzlarda yurtdisi yatinmcilarin pay1 %58 olarak gergeklesmistir.
2003 yil sonu itibariyla ortalama birincil halka arz blyGkligu 5,6
milyon $, ortalama ikincil halka arz buylkligu ise 22,2 milyon $
olmustur.

Sonug

2003 yili hisse senetleri piyasasi agisindan son (g yila oranla
basarill gegmistir. Dolar bazinda, hisse senedi fiyatlari ve toplam
piyasa dederi iki katina c¢ikmis, islem hacmi %42 oraninda
artmistir. Ancak gergeklestirilen iki yeni halka arza ragmen islem
goren sirket sayisi azalmigtir.

YATIRIM FONLARI
Portfoy Degeri

2003 yil sonu itibariyla Tirkiye'de cesitli araci kuruluslarca
kurulmus olan 133 adet A tipi ve 126 adet B tipi yatirrm fonu
bulunmaktadir.

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

Yatirim fonlarinin toplam blyGkligi 2003 yilinda 2,5 kat artarak
14,1 milyar $'a ulagsmistir. Bu artis tamamen B tipi fon
bliylkliginin 2,5 kat artmasindan kaynaklanmaktadir. A tipi
fonlarin toplamdaki payr 560 milyon $ ile %4, B tipi fonlarin ise
13,5 milyar $ ile %96 olmustur.

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 54 adet ile, Karma fonlar
da 24 adet ile en yaygin fonlardir. Portfoy bliylikligi acisindan
Degisken fonlar %43 ile en biiylik paya sahiptir. Bunu %19 pay
ile Endeks ve %15 pay ile Karma fonlar takip etmektedir.
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A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi

) Istirak Sektor .
Ozel 2% 1% Degisken
9% 43%

Hisse Senedi
11% ‘

Karma
15%

Endeks
Kaynak : SPK 19%

Ancak fonlarin toplam buytklikleri ile ortalama buyUklikleri
arasinda farklar bulunmaktadir. Toplam 17 tane olan Endeks
fonlar 6,8 milyon $ ile en yiiksek ortalama portféy degerine
sahip olan A tipi fon kategorisidir.

Endeks fonlari, 5,7 milyon $ ortalama portfdy degeri ile 9 adet
Ozel fon takip etmektedir. Istirak ve Dedisken fonlarin ise
ortalama portfoy biyukligi 4,7 milyon $'dir.

A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyukliik
Dagilimi (Mn. $)
87 68
7 5,7
gf 47 47
2 36 3,
3 |
2 |
1] 06 03
0 T T
f z E & E 8% 5 ¢
2 o &% 2 5 5 3§ 8
AT . ’8 v Iy] 3 >“_’
Kaynak: SPK o

B tipi fonlarda, sayisal acidan 50 adet ile Likit fonlar, 40 adet ile
Degisken fonlar ve 28 adet ile Tahvil-Bono fonlari en yaygin
fonlardir.

Portféy blylkligl agisindan ise Likit fonlar toplam 8,7 milyar $
blyliklik ve %62 pay ile diger fonlarin cok 6niine gegmektedir.
Bunun baglica nedeni kisa vadeli sermaye piyasasl araclarina
yatinm vyapan Likit fonlarin, gin kaybi olmadan alinip
satilabilmesi ve kisa vadeli diger yatinm araglarinin, 6zellikle de
reponun, alternatifi olarak gérilmesidir.
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Endeks fonlar en yiiksek
ortalama portféy degerine
sahip A tipi fonlardir.

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



Diger fonlarin portféy
biiyiikliikleri
oldukga diisiiktiir.

Yatirrmci B Tipi Likit fonlar
tercih etmektedir.

TSPAKB

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilinu
Tahvil ve
Bono
21.63% Degisken
15.71%

Diger
0.03%

Likit
Kaynak : SPK 62.64%

Likit fonlari, 3 milyar $ ile Tahvil Bono fonlari ve 2,2 milyar $ ile
Degisken fonlar takip etmektedir. Yabanci, Karma ve Ozel
fonlarin portféy bulytklikleri oldukca dusuktdr.

Ortalama portfdy biyikligiinde de Likit fonlar 173 milyon $ ile
birinci siradadir. ikinci siradaki Tahvil-Bono fonlarinin ortalama
portfoy dederi 107 milyon $ ve Uglincli siradaki Degisken
fonlarin ise 54 milyon $'dir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Biiyukliik
Dagilimi (Mn.$)
2007 4729
150 ~
106,6
100
54,2
50 -
1,0 0,5 0,1
0
£ ¥, 5 B oz 3
- = € o a T ‘O
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Kaynak: SPK © 3 >

Genel olarak bakildiginda, 2003 yilinda A tipi fonlarin ortalama
buylkligu 4,4 milyon $, B tipi fonlarin ise 110 milyon $
olmustur. Aradaki buyuk fark, likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

2002 yilinda ise ortalama buyukltkler A tipi fonlar icin 2 milyon
$, B tipi fonlar icin 53,8 milyon $'di. Toplam biyukliikte %149,
ortalama bulyuklikte ise %104 artis gosteren B tipi fonlar,
yatinmcl tarafindan acikga tercih edilmektedir. B tipi fonlar
icinde ise bu yil toplam portféy blyUkligl acisindan dolar
bazinda %77 artig gosteren Likit fonlar en gbzde olanlaridir.
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A tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda ilk yillardaki tahvil 4 tipi fon portféylerinde son
bono agiriginin - son yillarda hisse senedine kaydi9\  yyparda hisse senedi agiriigi
gorllmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi agirligi, 2003 artmustir.

yllinda %63'le en yliksek seviyesine gikmistir.

A Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilinu
100%
80% -
60% -
40%
20% -
0% -
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— — — — i — (oY) o (o\] [\l
Kaynak: SPK W Hisse Senedi Tahvil Bono ERepo

Portféyliniin en az %51'i hisse senedinden olusan hisse senedi

fonu ve portféytiniin en az %80 belirli bir endeks kapsamindaki  Af1cak gene de toplam fon
hisse senetlerinden olusan endeks fon gibi hisse senedi agirliki  PaZart icinde hisse senedi
fonlarin kurulmasi ile bu degisim gerceklesmistir. Gene de, yatirimlari disfktdr.
toplam yatirm fonu pazar iginde, hisse senedi yatinmlarinin

tutan digik kalmaktadir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilinu
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
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Kaynak: SPK Tahvil Bono mRepo = Diger mHisse Senedi

B tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda, 1994-1996 yillari

arasinda %90’larin Ustiinde olan tahvil bono agirhginin 1997 B tipi fonlar,

yilindan itibaren yerini repoya biraktigi gozlenmektedir. 2000  tahvil-bono agirlikiidir.
yilhina kadar artis gosteren repo adirigi bu yilda en yiiksek

seviyesine ulasmis ve toplam  portfdylerin = %86'sini

olusturmustur. Ancak 2001 yilindan itibaren reponun agirhdi

azalmaya baslamistir. 2003 yilinda reponun B tipi fonlar igindeki

adirhgr %31'e diismis, tahvil-bononun ise %69'a gikmistir.
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Tiim A tipi fonlar,
2003 te pozitif
getiri saglanuslardir.

B tipi fonlar ortalama %37
getiri saglamistir.

2003te, A tipi fonlarin
ortalama getirisi artmis, B tipi
fonlarin getirisi azalmustir.

KYD’nin yayinladigi fon
endeksleri de fon
getirilerinin gostergesidir.

A ve B tipi fon endeksleri
artis gostermistir.

TSPAKB

Fon Getirileri

Mevcut tlim A tipi fonlarin getirilerinin aritmetik ortalamasi 2003
yiinda %)53,2 olmustur. 2002 yilinda ortalama olarak %0,1
oraninda gergeklesen zarardan sonra, hisse senedi getirisinin
arttigi 2003 yilinda, tiim A tipi fonlar pozitif getiri saglamistir. En
yuksek getiri %101, en duslk getiri %2,5 olmustur.

B tipi fonlarin yilbasina gore ortalama getirisi %36,9 olmustur.
2002 yilinda ise ortalama getiri %44,4 olmustu. Reel faizlerin
disttigi 2003 yilinda B tipi fonlarin getirisi bir 6nceki yila gore
dists gostermistir. 4 adet B tipi fon ise yatinmcilarina zarar
ettirmigtir. En yuksek getiri %58,2, en yilksek kayip ise -%13
olmustur.

Goriildagli (izere, 2003 yiinda A tipi fonlarin getirisi 6nemli
derecede artarken, B tipi fonlarin ortalama getirisi bir dnceki
yilin altinda kalmistir.

Ortalama getirilerin yani sira Kurumsal Yatinmci Yoneticileri
Dernegi'nin (KYD) 2000 yil basindan itibaren A ve B tipi fonlar
icin yayinladigi endeksler de getirilerin gostergesi niteligindedir.
Endekslerin icerigi (¢ ayda bir degistiriimekte, portfoy
blylkligli ve katihmci sayisina gore siralanan ilk 50 fon
endekse dahil edilmekte ve hesaplama piyasa degeri agirlikli
olarak yapilmaktadir. Dolayisiyla, KYD endekslerinin getirileriyle
yukarida hesaplanan getiriler farkli olabilmektedir.

Yatirim Fonu Endeksleri
600 -
500 -
400 +—— ==A Tipi
300

B Tipi

2003 yihnda A tipi fon endeksi zaman zaman inigler
sergilemekle beraber ozellikle yilin son geyredinde hizli bir cikis
gostermistir. B tipi fon endeksi daha dengeli bir artis
gostermistir. Son dort yilda KYD endekslerinin getirileri
asagidaki tabloda sunulmustur.
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Fon Endeksleri Getirileri

ATipi BTipi
2000 18.8% 32.4%
2001 37.0% 109.8%
2002 -1.7%  52.0%
2003 59.9% 33.9%
2000-2003 162.8% 459.2%
Yillik Ortalama 38.0% 77.5%

Kaynak: KYD

2003 yil sonu itibariyle 71 fon kurucusundan 26'si banka, 42'si
aracl kurum, 2'si sigorta sirketi ve 1 tanesi de kar amaci
gitmeyen kurumdur. 26 banka 12,7 milyar $ fon blylkliga ile
piyasada %89,9 paya sahipken, 42 araci kurum 1,4 milyar $
buyiklik ile piyasanin %10’una sahiptir.

Fon Kurucularinin Payi

Araci Kurum
9.98%

/

Banka
89.94%

Sigorta
/ 0.05%
Diger
0.02%
Kaynak : SPK

Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik, devletin sagladigi sosyal giivenlik sisteminin
bir tamamlayicisidir. Bireysel Emeklilik Sisteminin  amaci
bireylerin ileriki yaslarinda kullanmalari amaciyla givenli bir
tasarruf yapmalarina olanak sadlamak, bu tasarruflar
yonlendirmek, diizenlemek ve tesvik etmektir.

Yaklagik 20 yillik gegmisi olan basarih Sili modeli ve gelismis
Ulkelerdeki 6zel emeklilik uygulamalarindaki tecribeler dikkate
alinarak, gonilli katilim esasina dayal bireysel emeklilik modeli
Turkiye'de Eylll 2003’de uygulanmaya baslanmistir.

Sisteme ait ilk 4 aylik verilere gore, 2003 yil sonu itibariyle 91
adet bireysel emeklilik yatinm fonu bulunmaktadir. Bu fonlarin
toplam portféy biyikligi 42,2 milyon $'dir.
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Bankalar portféy biiyiikliigii
acisindan fon piyasasinin
%90°una sahiptir.

Bireysel emeklilik sistemi
Eyliil 2003 te
faaliyete gecmistir.



Gelir amacli fonlar sayi ve
portfoy biiyiikliigii olarak
birinci siradadir.

Gelir Amacli ve Para
Piyasasi fonlari; en
yiiksek ortalama portféy
dederlerine sahiptirler.

TSPAKB

Emeklilik Yatirim Fonlarin Biiytikliik
Dagilimi
Blylime
Diger Amagl
7.8% 6.6%

Ihtisaslasmis
1.8%

\

Para Piyasasi

0,
22.0% Gelir Amagl

61.8%

Kaynak : SPK

Bireysel emeklilik fonlari arasinda 44 adet ile Gelir Amach fonlar
en yaygin olan fonlardir. Portféy bliylkligl agisindan da %61,8
ile Gelir Amacl fonlar en buiylk paya sahiptir. Bunu %22 pay ile
Para Piyasasi fonlari, %?7,8 ile Diger fonlar, %6,6 ile Bliyime
Amagli fonlar ve %1,8 ile Ihtisaslasmis fonlar izlemektedir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama

Biiyiikliik Dagilimi (Bin $)
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Kaynak: SPK© =

Fonlarin ortalama buyukllkleri de ayni siralamayi izlemektedir.
Gelir Amach fonlar 593 bin $ ile en yiksek ortalama portfoy
dederine sahip olan bireysel emeklilik fon kategorisidir. Para
piyasasl fonlarinin 580 bin $ olan ortalama portfoy blyikligu
Gelir Amacli fonlara oldukca yakindir. Ancak bu fonlarin toplam
blylkliglu ve sayisi Gelir Amagl fonlarin Ggte biridir. Diger
bireysel emeklilik yatirrm fonlarinin ortalama buytklikleri de
235 bin $ ile 191 bin $ arasinda degismektedir.

Yatirimcai Profili

Fonlarin portfdy bulydkliklerinin yani sira yatinmci sayisi da
fonlara olan talebin bir gostergesidir. 2003 yili verilerine gore,
yatinmcr sayisi A tipi fonlarda 105.816, B tipi fonlarda ise
2.133.162 olmustur. Eylil 2003'te faaliyete gegen emeklilik
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yatinm fonlarindaki yatirmci sayisi ise 37.031’dir. Buna gore
yatinm fonlarindaki yatirrmcilarin %4,6’s1 A tipi, %93,7’si B tipi
ve %1,6'sI da Bireysel Emeklilik fonlarini tercih etmektedir.

Portfoy blylkligl acisindan bakildiginda, A tipi fonlar toplam
fon blylklGginin %4,1'ini, B tipi fonlar ise %95,6'sini
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinin payi ise heniiz
%0,3 dolaylarindadir. Hem fon biyikligi, hem de yatirnmci
sayisl agisindan B tipi fonlarin agirhgi agikga goriilmektedir.

Yatinnm Fonu Yatirimci Sayisi

956,329 1,817,574

Gelir Amach Fon - 16,700 a.d.
Para Piyasasi Fonu - 8,739 a.d.
Bliyime Amagh Fon - 8,340 a.d.
ihtisaslagmis Fon - 2,091 a.d.
Diger - 1,161 a.d.
TOPLAM - 20,331 a.d.
GENEL TOPLAM 1,166,247 2,259,309 94%
Kaynak: SPK

Ortalama fon bilyikligine bakildiginda 2002 yilinda yatirimci
basina A tipi fon blyukligi 3.719 $, B tipi fon biyukligl ise
4964 $ olmustur. 2003 vyilinda A tipi fonlarin ortalama
blylkligl %50 artisla 5.578 $, B tipi fonlarinki ise %30 artisla
6.470 $ olmustur. 2003'Un son ceyreginde faaliyete gegen
bireysel emeklilik yatinrm fonlarinin yatinmci basina ortalama
buylkligu ise 1.140 $ olmustur.
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A Tipi Fonlar 2002

Karma Fon 21,461 41,966 96%
Degisken Fon 20,466 26,091 27%
Endeks Fon 14,435 20,757 44%
Hisse Senedi Fonu 9,142 11,580 27%
Istirak Fonu 3,687 3,713 1%
Sektdr Fonu 2,117 1,178 -44%
'Yabanci Menkul Kiymet Fonu 0 512 a.d.
Ozel Fon 14 19 36%

71,322 105,816

ahvil ve Bono Fonu 75,201 176,871 135%
Degisken Fon 55,917 135,337 142%
abanci Menkul Kiymet Fonu 4,441 2,520 -43%

3,037 858 -72%
0 2 a.d.
1,094,925 2,133,162

Yatirrmcilarin %947 B tipi

fonlar tercih etmistir.

Yatirnmci basina ortalama
A tipi ve B tipi fon
biiyiikliikleri 2003

yilinda artmustir.



A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirimci sayisi acisindan ilk
siradadir.

B tipi fonlarda Likit fonlar
ilk siradadir.

TSPAKB

Yatirnm Fonu Yatirimc Sayisi Dagilimi (%)

A Tipi Fonlar 2002

Karma Fon 30.09% 39.66%
Dedisken Fon 28.70% 24.66%
Endeks Fon 20.24% 19.62%
Hisse Senedi Fonu 12.82% 10.94%
istirak Fonu 5.17% 3.51%
Sektdr Fonu 2.97% 1.11%
'Yabancl Menkul Kiymet Fonu 0.00% 0.48%
Ozel Fon 0.02% 0.02%
TOPLAM 100.00% 100.00%
B Tipi Fonlar 2002 2003
Likit Fon 87.34% 85.21%
Tahvil ve Bono Fonu 6.87% 8.29%
Degisken Fon 5.11% 6.34%
'Yabanci Menkul Kiymet Fonu 0.41% 0.12%
Karma Fon 0.28% 0.04%
Ozel Fon 0.00% 0.00%
TOPLAM 100.00% 100.00%
Emeklilik Yatirnm Fonlan 2002 2003
Gelir Amaglh Fon - 45.10%
Para Piyasasi Fonu - 23.60%
Biiyiime Amacl Fon - 22.52%
Ihtisaslagmig Fon - 5.65%
Diger - 3.14%
TOPLAM - 100.00%
A Tipi Fonlar 6.12% 4.65%
B Tipi Fonlar 93.88% 93.72%
Emeklilik Yatirirm Fonlari - 1.63%

Kaynak: SPK

Fonlarin kendi igindeki dagiimina bakildiinda, 2002 yilinda A
tipi fon yatinmcilarinin %30’unun ilk sirada Karma fonlari tercih
ettigi  gorllmektedir. 2003 yiinda da yatinmcilarin %40’
Karma fonlari ilk sirada tercih etmislerdir. ikinci siradaki
Degisken fonlarin payl %28'den %?24'e inmistir. Karma fonlarin
payindaki artis en gok Degisken fonlar, ardindan Endeks, Hisse
Senedi, Istirak ve Sektdr fonlarini etkilemistir. Bu fonlarin
paylarinda az da olsa dususler gorilmdisttir.

Portfoy biiylklligl agisindan Karma fonlarin payl %15, Degisken
fonlarin paylr %43'dir. Baska bir deyisle, portfoy buylkliga
agisindan A tipi fonlarin adirlikh kismini olusturan Dedisken
fonlar yatinmailarin dértte biri tarafindan tercih edilmektedir. Bu
da ylksek portfoylli misterilerin Degisken fonlari tercih ettigini
gostermektedir.

B tipi fonlarda portfoy blyikligu ve yatirimar tercihleri dagihmi
daha dengeli bir seyir izlemektedir. Yatirmcilarin %85’i
tarafindan tercih edilen Likit fonlarin portfdy blyUkligi
dagiiminda da payl %63’le daha disiik olmakla beraber yine de
ilk sirada yer almaktadir.
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Tahvil Bono fonlar yatirmcisi toplam B tipi fon yatinmcisinin
%8'ini olustururken, bu fonlarin portfdy biyikligl agisindan
toplam B tipi fonlar icerisindeki payi ise %22'dir. Bu da yliksek
portféyli musterilerin Tahvil Bono fonlarini, distik portfoyli
yatinmcilarin ise kolaylikla nakite gevrilebilen Likit fonlari tercih
ettigini gostermektedir.

Emeklilik yatirm fonlarinda yatirrmcilarin %45'i Gelir Amach
fonlari, %24'U Para Piyasasi, %23'lG Bliyime Amagli ve %6's da
Ihtisaslagmis fonlari tercih etmislerdir.

Portfoy buylklikleri agisindan da dagihm, yatinmci sayilari ile
paralel seyretmektedir. %62 pay ile Gelir Amach fonlar ilk
siradadir. Para Piyasasi fonlarinin payr %22, Blyime Amaglh
fonlarin ise %?7’dir.

Diger emeklilik yatinm fonlari, yatinmcilarin %3G tarafindan
tercih edilirken, bu fonlarin portféy agirhdi %?7,8'dir. Bu da,
Diger kategorisindeki fonlari az sayida ama yiiksek portfoyli
misterilerin talep ettigini gostermektedir.

Sonug olarak, 2003 yilinda yatirim fonu pazari dolar bazinda 2,5
kat blyumustir. A tipi fonlar 2 kat, B tipi fonlar ise bir dnceki
ylla gore 2,5 kat artmistir. Yatinm fonlarinin yatirrmci sayisi da
%94 artis gostermistir. 2003 yilinin son ceyreginde faaliyete
gegen bireysel emeklilik fonlar, portfoy blylkligl ve yatirmci
sayisi agisindan heniliz gelisme asamasinda olup, bu fonlarin
onumuzdeki yillarda kurumsal yatirrmci tabaninin gelismesine
onemli katkilarda bulunmasi beklenmektedir.
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Emecklilik yatirim fonlarinda
Gelir Amacli fonlar itk
siradadir.

2003 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda
biiyimiistiir.





