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

2004 yilinda incelenen
borsalarin cogu
yatirimcilarina pozitif
getiri saglamistir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasl fon arz ve talep edenlerin seffaflik ve gliven
icinde bulustugu bir platformdur. Kigiik tasarruflarla biyiik
yatinmlar finanse edilebilmekte, yatirrmlardan elde edilen katma
deder genis kitlelerle paylasiimaktadir.

Borsalar ve diger sermaye piyasasi kurumlar uluslararasi
rekabette ©6ne c¢ikabilmek icin en gelismis teknolojileri
kullanmaya, Ulkeler arasi birlesme ve satin almalarla bliylimeye,
kar amacgh sirketler haline doniserek verimliligi artirmaya ve
islem maliyetlerini dlgsirmeye c¢alismaktadirlar. Uluslararasi
sermaye piyasalarinda sdz sahibi olabilmek icin, 6ncelikle diger
Ulkelerde yasanan gelismeleri takip etmek, ve (lkemizin
uluslararasi alanda konumunu ortaya koymak gerekmektedir.

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

Bu calismada saglklh sonuclara ulasabilmek icin, Tirkiye'yle
kiyaslanabilir oldugu disiiniilen, AB'ye (ye, veya incelenen
donemde AB (yeligine aday baz (lkelerle, gelismekte olan
benzer (lkelerin sermaye piyasalan dikkate alinmistir.
Tirkiye'nin diger (lkelere gére konumunun yani sira, gegmis
yilla kiyaslamasi da incelemeye dahil edilmistir.

Hisse Senetleri

Uluslararasi Borsalarin Getirileri

2004 yilinda, IMKB de dahil olmak (izere uluslararasi borsalarin
endeksleri iyi bir performans gdstermislerdir. Menkul kiymet
piyasalarinin 11 Eylll saldinisi ve Enron skandali gibi gelismelerle
olumsuz etkilendigi 2001 ve 2002 yillarindan sonra, 2003 yilinda
bircok borsa yatinmcilarina yiiksek getiri sadlamisti. 2004
yiindaki getiriler 2003 yili kadar yiksek olmasa da, Tayland
disinda incelenen tiim (lkelerin borsalar pozitif getiri saglamaya
devam etmistir.
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2003 yilinda %135 getiri saglayan Tayland Borsasi, 2004 yilinda
%12 gerilemistir. Bunun en énemli nedeni 2003 yilindaki yliksek
getiriden sonra 2004 yilinda yatinmclarin karlarini realize
etmeleridir. Tayland, 26 Aralikta meydana gelen Giineydogu
Asya depreminden etkilenmis olmasina ragmen Tayland Borsasi
olumsuz yénde etkilenmemistir.

Gelismekte olan Dogu Avrupa (ilkelerinin borsalarindaki yliksek
getiriler dikkat cekmektedir. Macaristan ve Polonya sirasiyla
%80 ve %60 getirileriyle en 6n sirada yer almistir. Bu borsalari,
dolar bazinda %48 getiri ile Meksika ve %38 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 yurtigi hasilaya orani kullaniimaktadir. Yikselen hisse senedi
fiyatlari ve piyasa dederleri ile, bircok Ulkede bu oran 2003
yilina gore artis gostermistir.

Piyasa Degeri/GSYIH
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Malezya, incelenen Ulkeler icerisinde %161 oranla borsanin ulke
ekonomisine oranla blylkliginin en yiksek oldudu Ulkedir.
Malezya'nin arkasindan gelen Israil ise bu orani %65ten %81’e
yukseltmistir. 2003 yilinda ikinci sirada yer alan Tayland 2004
yiinda (glinclilige gerilemistir. Tirkiye'de ise 2003 vyilinda
GSYIH'nin %29’una denk gelen piyasa degeri, 2004 yilinda
%32,5'e ylkselmistir.

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 cikan veya cikarilan sirketleri ifade etmektedir.

2003 yilinda yurtdisi borsalarda da halka acik sirket sayisinda
Oonemli bir artis olmamistir. Meksika'da islem goéren sirket
sayisinin %38 (89 adet) artis gbstermesi, yabanci sirketlerin bu
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Piyasa degerinin milli gelire
orani 2004 yilinda pek ¢cok
lilkede artmustir.

Yurtdisir borsalarda, halka
acik sirket sayisinda onemli
artislar olmamistir.



Devir hizi 2004 yilinda ayni
seviyelerde kalmistir.
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piyasaya kote olmasindan kaynaklanmaktadir. Tayland,
Malezya, Polonya ve Tirkiye'deki halka acgik sirket sayisi artig
gdstermis, Giiney Kore ve Israil'de hemen hemen sabit kalmis,
diger Ulkelerde ise diismustr.

Halka Acik Sirket Sayisi

1,000

800 1 m2003 m2004

600 -

400 +

200 +

0,
c £ § 2 & 2 § £ 2 £ §
o ¥ & 2§ 9 - ¥ § § B
o . cC H = . —
CANC F 5 2 5 B 2 % 8§

Kaynak: WFE S s

Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Dederi

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

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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Turkiye ve Gliney Kore borsalarinin devir hizi en yliksek borsalar
oldugu gériilmektedir. Onceki yillarda Giiney Kore’nin ardinda
yer alan Tirkiye, 2004 yilinda %150 oranindaki devir hizi ile ilk
sirada yer almaktadir. 2004 yilinda Gliney Kore'nin hisse senedi
devir hizi diiserken Tayland, Israil ve Meksika'ninki artmis, diger
ulkelerinki ise hemen hemen ayni seviyelerde kalmistir.
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Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Sabit getirili menkul kiymet (SGMK) stokunun ulkemiz
ekonomisindeki  adirhgi  benzer lilkelere gbre yiiksek
sayilabilecek seviyelerdedir.

SGMK'lerin GSYIH'deki Payi
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Karsilastirilan llkelerde SGMK stokunun milli gelire orani genel
itibariyle 2003 yilina gore onemli bir degisiklik gostermemistir.
Ancak, incelenen her iki yilda da en ylksek orana sahip olan
Yunanistan’da bu oran 2004 yilinda %90'dan %99'a cikmistir.

Yunanistanin SGMK stoku 2004 yilinda dolar bazinda %26
artarak 156 milyar $'dan 197,5 milyar $'a yikselmistir. Bu
yukselisin en énemli nedeni 2004 Atina Olimpiyatlarinin altyapi
harcamalarinin blylk 6lglide ic borgla finanse edilmesidir.
Polonya’da da 5,6 puanlik bir artis olmus ve SGMK'nin milli
gelire orani %30°dan %35’e ylikselmistir. Macaristan'in orani da
4 puan yikselmistir. Incelenen diger iilkelerde ise 1-2 puanlik
artis veya azalislar olmustur.

Turkiye'de SGMK stoku 2004 vyilinda %54ten %53’
gerilemistir. 2004 yilinda gerileyen faizler ig borcun daha digik
faiz oranlan ile gevrilmesini saglamis, i¢ bor¢ artis hizi da
yavaglamistir.

SGMK stokunun GSYiH’ya oraninin disinda stokun yapisi da
onemli sonuglar sunmaktadir. Pek ¢ok gelismis veya gelismekte
olan ulkede SGMK'ler hem kamu, hem de 6zel kesim tarafindan
ihrac edilmektedir. Ancak, kamu kesimi borclanma gereginin
iyice arttigi son yillarda tlkemizde SGMK'lerin timi kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan
olugsmaktadir.
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SGMK stokunun milli gelire
orani, 2004 yilinda pek ¢cok
iilkede degismemistir.

Tiirkiye'de SGMK/GSYIH
oram %53tiir.



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

Gliney Kore‘de gelismis bir
ozel sektor borclanma
piyasasi mevcuttur.
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Kamu Kesiminin SGMK'lerdeki Payi
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Turkiye ve Polonya'daki SGMK stokunun timi ve
Yunanistan'dakinin de neredeyse timi kamu kesimi tarafindan
ihrag edilmektedir. Ancak Yunanistan’da SGMK stokunun milli
gelirdeki payr %99 iken bu oran Tirkiye igin %53, Polonya igin
ise %35'ir. Polonya’da kamu borg stoku orani oldukca dislik
oldugundan, kamu maliyesi ({zerinde ©nemli bir vyik
olusturmamaktadir. Yunanistan’da da vade vyapisinin uzun
olmasi, ylksek orandaki stokun sorun tesgkil etmesini
Onlemektedir.

Arjantin ve Gliney Kore'de ise kamu kesiminin SGMK stokundaki
agirhginin sirasiyla %39 ve %30 gibi disiik seviyelerde oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle Giiney Kore’de SGMK stokunun milli
gelirdeki payinin %73,5 civarinda oldugu goz oniine alindiginda,
bu Ulkede gelismis bir 6zel sektdr borclanma piyasasi oldugu
gorilmektedir.

Yatirim Fonlan

Yatirim fonlar portféy buyiikliginin GSYIHya orani, Ulkedeki
kurumsal yatinmc tabaninin  gelismisliginin  géstergesidir.
Raporun hazirlandigi dénemde yatinm fonlan ile ilgili olarak
ulasgilabilen en son uluslararasi veriler 2004 yili Eylil ayr sonu
itibariyledir.

Yatirim fonlarinin GSYiH’ya oranin en yiiksek oldudu iilke, her
iki donemde de Brezilya olmustur. 2004/09 ddneminde
Brezilya'daki yatinm fonlarinin biiyiikliigii GSYIH'nin %35,5'ini
olusturmaktadir.

2004/09 déneminde Italya 441 milyar $ ve ispanya 269 milyar
$ toplam fon buylikligiine sahiptir. Ancak, bu iki Ulkenin hem
toplam fon biyiiklikleri hem de fon biyikligiinin GSYIH
icindeki oranlari gerilemistir. Ispanya icin bu gerileme %30’dan
%?28'e, Italya icin ise %33'den %27'ye olarak gerceklesmistir.
Yunanistanin toplam fon blyikligli 38,3 milyar $'dan 37,3
milyar $’a gerilemis, buna paralel olarak GSYIH icindeki orani da
%?22'den %19’a dlismistir.
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Yatirim Fonlari/GSYiH
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Tirkiye'de yatinm fonlarinin buyUkliga yillar itibariyla hizla
artmasina ragmen dider Ulkelerle kiyaslandiginda halen daha
disik kalmaktadir. Yatirim fonu biytkligid 2004/09 déneminde
14 milyar $’dan 16 milyar $'a yiikselmis, GSYIH icindeki orani
ise %5 civarinda sabit kalmstir.

Sonug

2004 yiinda, sermaye piyasalar, (lkemizde oldugu kadar
benzer (ilkelerde de olumlu gelismeler gostermistir. Kiyaslanan
Ulkelerin cogunda, hisse senedi fiyatlari ve toplam piyasa degeri
artmistir. Incelenen codu borsanin endeksleri dolar bazinda
pozitif getiri saglamis, islem goren sirket sayilarinda ise dnemli
degisiklikler olmamuistir.

Tirkiye sermaye piyasasl, kiyaslanan benzer (lkeler arasinda
buyuklik gostergeleri agisindan orta siralarda yer almaktadir.
Bununla beraber, yiliksek hisse senedi devir hizi ile likidite riski
disuk bir borsaya sahiptir.

Diger Ulkelere kiyasla llkemizde goriilen en biiyik eksiklik, 6zel
sektér borclanma araglarinin  bulunmamasidir. Bu da reel
sektdoriin  sermaye  piyasasindan  bor¢glanma  yolu ile
yararlanamadigina isaret etmektedir.

Yatinm fonlannin  biyUkligld, son yillarda hizh bir blyime
gostermesine ragmen, diger (lkelere kiyasla halen daha c¢ok
disuk kalmaktadir.

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

Tirkiye'de baslica sermaye piyasasi araglari; kamu kesimi
tarafindan ihrag edilen hazine bonosu, devlet tahvilleri ve
bunlara bagl olarak yapilan repo-ters repo islemleri ile hisse
senetleridir. Yatinmcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse
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Ulkemizde kurumsal yatirimci
tabarni genislemesine ragmen,
diger iilkelere gore

halen diisiiktiir.

2004 yilinda uluslararasi
sermaye piyasalarr olumlu
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 arindirilmistir.
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senetleridir. Yatinmcilar, tahvil-bono, repo, mevduat, hisse
senedi, yatinm fonlari, ddviz cinsinden yatinmlar ve altin
alternatifleri arasinda tercih yapmaktadir.

Yatirm aracglarinin 2004 yilindaki karsilastirmall  getirilerinin
sunuldugu bu boélimde yatinm alternatifleri genis tutulmus,
vade ayrimlar da dahil edilerek kisa ve uzun vadeli yatirimlarin
getirilerinin karsilagtirmasi yapilmistir.

Hesaplamada kullanilan repo ve mevduat faizlerinde oranlar
stopaj dusllerek hesaplanmistir. Hisse senedi ve hazine
bonosu/devlet tahvili kazanclarina vergi uygulanmamistir.

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.

ABD dolari ve Avro verileri, TCMB veri bankasindan alinan yil
sonu doviz alig kurlardir.

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

Altin fiyatlan icin Istanbul Altin Borsasindan alinan yil sonu
agirhkl ortalama TL/gram fiyatlan kullaniimistir.

Tahvil ve bono getirileri icin Hazine Mistesarliindan alinan
iskontolu ihale faiz oranlari kullanilmigtir. Kisa Vadeli Bono
getirilerini hesaplamak icin, yatirmcinin dénem basinda 180 glin
veya daha kisa vadeli bono aldidi, itfa tarihinde faiz ve anapara
toplamiyla dlzenli olarak 180 giin veya daha kisa vadeli
bonolara yatirrm yaptigi varsayilmistir. Uzun Vadeli Bono
getirilerinde de, drnek yatinmcinin benzer sekilde yatirimlarini
surekli olarak 181 glin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda
degerlendirdigi ongérilmistiir. Itfa tarihinde belirlenen vadede
tahvil/bono ihrag edilmedidi takdirde, tercih edilen vadede bir
tahvil/bono bulana kadar gecelik repo yaptigi varsayilmistir.
Tahvilin vadesinin 2004 yilini astigi durumda ise, yalnizca ilgili
déneme denk diisen faiz gdz 6nline alinmistir.

TL mevduat getirileri icin TCMB veri bankasindan alinan
ortalama faiz oranlan kullaniimistir. Dénem basinda yapilan 1
ay, 3 ay ve 12 aylik mevduatin, geri ddnlslinde anapara ve
faiziyle beraber ayni vadeyle tekrarlandigi varsayilmistir.

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

Reel getiriler icin Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan agiklanan
1994 bazl tliketici fiyat endeksi kullaniimistir.
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Secilmis Araglara Gore Yatirnm Getirileri

Nominal Reel
IMKB-100 34.1 22.6
1 ay TL mevduat 21.2 10.9
3 ay TL mevduat 22.1 11.7
1 yil TL mevduat 26.6 15.8
Gecelik repo 18.7 8.6
Kisa Vadeli Bono 24.4 13.8
Uzun Vadeli Bono 25.3 14.6
1 ay DTH (Avro) 6.8 -2.3
3 ay DTH (Avro) 7.2 -2.0
1 yil DTH (Avro) 7.9 -1.3
Avro 3.7 -5.1
1 ay DTH (USD) -1.6 -10.0
3 ay DTH (USD) -1.2 -9.7
1 yil DTH (USD) -0.7 -9.2
usD -4.1 -12.3
Altin 0.2 -8.3
TUFE 9.3 -

Kaynak: DIE, Hazine, IAB, TCMB

2004 yilinda en yiiksek getiriyi %34lik artigla hisse senetleri
saglamistir. Daha sonra, uzun vadeli faizler gelmistir. Sene
basindaki ylksek faiz oranlarindan yararlanan yatirmcilar, 1
yilik mevduatta %26.6'lik (reel %15.8), uzun vadeli bonoda ise
%25.3 (reel %14.6) getiri saglayabilmistir.

Daha kisa vadeli bono ve mevduatlar da reel getiri saglamigtir.
TCMB'nin siki para politikasi sonucunda, gecelik repo getirisi
reel anlamda %8.6 diizeyinde gergeklesmistir.

Bilindigi Uzere, Turkiye'de mevduatin vyariya yakini doviz
cinsindendir. Ancak, TL'deki dederlenmenin slirmesine paralel
olarak, ddviz cinsi mevduatlar 2004 vyilinda reel getiri
saglayamamistir. Ozellikle ABD dolari cinsinden mevduata
yapllan yatirm %10 civarinda reel kayba yol agmistir.
Uluslararasi piyasalarda ABD dolarina karsi deder kazanan avro
ile yapilan yatinmlarda reel kayip %?2 civarinda kalmistir.

Fiyati ddviz cinsinden belirlenen altina olan yatirm da reel
olarak kayba yol agmistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER
Turkiye'de sabit getirili menkul kiymetler kamu kesimi tarafindan
ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olusmaktadir.
SGMK'ler hem menkul kiymet stoklari igerisinde, hem de islem
hacmi agisindan en agirlikl paya sahip menkul kiymetlerdir.

Ic borc stoku iilkede mevcut hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin toplam nominal degderini gostermektedir. 2003
sonunda 194 milyar YTL olan stok, 2004 sonunda %15 artarak
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2004 yilinda en yiiksek
getiriyi %034 liik artisla
hisse senetleri saglanustir.

Doviz ve altin ise reel olarak
kayba yol acnustir.

SGMK'ler piyasalarda en
yodgun islem géren menkul
kiymetlerdir.



2004 te kesin alim-satim ve
repo hacmi artmistir.

Olumlu ekonomik ortam ikincil
piyasada bilesik faizlerin
%20’ye gerilemesini
saglamustir.
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224 milyar YTL'ye cikmistir. Ic bor¢ stokuna ait gelismeler
Turkiye Ekonomisi bélimiinde ele alinmaktadir.

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, borsa disinda
aracl kuruluglarla musteriler veya araci kuruluglar arasinda da
yapilabilmektedir. Ancak, bu islemlerin de IMKBye tescil
ettirilmesi, diger bir deyisle kayda alinmasi gerekmektedir.

2004 yilinda, olumlu ekonomik beklentilerle tahvil ve bonolarda
kesin alim-satim islem hacmi artig gdsterirken, Merkez
Bankasi'nin faiz indirimlerine ragmen yiiksek seyreden gecelik
faizler, repo islemlerinin de ilimli bir artis gdstermesini
saglamistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

IMKB tahvil ve bono piyasasinda gerceklesen islemlerde, en ¢ok
islem gdéren bonolarda yillik bilesik faizler yila %25 civarinda
baslamis ve Nisan ayinda %?22 civarina kadar gerilemistir. Subat
ve Mart aylarinda TCMB de iki indirimle gecelik faizleri %22'ye
cekmigtir.

Ancak, Mayis ayinda ABD’de faiz oranlarinin arttirimasiyla ilgili
endiselerle ikincil piyasada faizler %30 civarina kadar gikmistir.

IMF ile iliskiler ve AB lyelidi ile beklentilerin olumluya dénmesi
ile tahvil-bono faizleri Agustos ayinda tekrar %25 seviyelerine
inmistir. Mart ayindan sonra gecelik faizleri degistirmeyen
TCMB, daha sonra Eylil ve Aralik aylarindaki iki indirimle gecelik
oranlari %18'e gekmistir.

Tahvil/Bono Verim Egrisi (Yillk Bilesik, %)
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Kaynak: IMKB Vadeye Kalan Giin

Ikincil piyasada tahvil-bono faizleri 2004 yilini %20 seviyelerinde
kapatmistir.  Sonugta 2003 sonu ile 2004 sonu
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karsilastinldiginda, faizlerin tiim vadelerde 5 ila 8 puan geriledigi
godzlenmektedir.

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 vyaklastikca olusan fiyat artiglarini, hem de
piyasadaki faiz oranlarini dikkate almaktadir. DIBS performans
endekslerinin belli bir aydaki dederinin onceki yiin ayni ay
degerine bolinmesiyle, gerceklesen vyillik ortalama getiriler
hesaplanabilmektedir.

DIBS performans endeksleri hesaplanirken, cesitli vadede
yatinm ddénemleri secilmis, vade bitimlerinde anapara ve 6nceki
yatinm dénemlerinde elde edilen faiz gelirinin yine ayni vadeli
yatirma dondstirtldigld kabul edilmektedir. Boylece, 6rnedin
yll basinda yapilan 91 ginliik yatinmin, vadesi geldiginde tekrar
91 ginlik bir yatinma dondstirilecedi varsayimiyla endeks
degerleri hesaplanmaktadir. Bu durumda, yil igerisinde, 91
gunlik endeks icin 4 kez yatinnm s6z konusu olacaktir.

DIBS performans endekslerinin vyillik getirileri 2004 yilinda
faizlerdeki gerilemeyi yansitmstir.

DIBS Endeks Getirileri (Yillik, %)
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Kaynak: IMKB

S6z konusu endekslere gore, 2003 yili sonunda sirasiyla 3, 6 ve
9 aylik bonolara yapilan ve ayni vadede tekrarlanan yatinmiar,
bir yiin sonunda %23, %26 ve %28 oranlarinda getiri
saglamistir. 12 aylik bonolarin getirisi %26 olurken, 15 aylik
tahvillerin bu dénemdeki getirisi %31 olarak gerceklesmistir.

Kesin Alim-Satim Islemleri

Tahvil ve bono kesin alim-satim islemlerinde ortalama ginlik
islem hacmi 2004 yiina 1,5 milyar $ civarinda baglamistir.
Kibris'la ilgili gortismelerin glindemin 6n siralarinda yer aldigi
Subat ayinda 1,9 milyar $'a kadar cikan hacim, Mart ayinda bir
miktar azaldiktan sonra Kibris konusu ve AB ile iligskiler, ABD'de
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DIBS performans endeksleri
tahvil ve bono getirilerini
hesaplamaya olanak
vermektedir.

2003 sonunda tahvil ve
bonolara yapilan yatirrmlar,
vadeye gore, %23-%31
araliginda getiri saglamistir.

Aralik 2004 te giinliik islem
hacmi 2,3 milyar $a
ctkmistir.



Kesin alim-satim hacmi
dolar bazinda %70
artrmustir.

Tescil islemlerinin payr
azalmustir.

Gecelik faizler yil sonunda
%18 seviyesine inmistir.
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faiz oranlarinda artis beklentisi ile petrol fiyatlarindaki artis gibi
uluslararasi gelismelerin 6ne ciktigi Nisan ve Mayis aylarinda
tekrar 1,8 milyar $ civarina yikselmistir. Yaz aylarinda iglem
hacmi 1,4 milyar $'a inmekle beraber, yil sonuna dogru tekrar
artisa gecmistir. Aralik ayinda gunlik ortalama islem hacmi 2,3
milyar $'la 2001 yilindan beri gordiigi en yiksek seviyeye
ulagmistir.

'_I'ahviI-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)
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Sonu¢ olarak, 2004 yilinda kesin alim-satim islemlerinde
ortalama glnlik hacim %70 oraninda artarak 1 milyar $
civarindan 1,7 milyar $’a cikmistir. Ortalama gilnlik islem
hacmi, 2000 yilinda 3 milyar $'a kadar ¢ikmisti.

Toplam kesin alim-satim islemlerinde, tescil islemlerinin payi
2003'teki %41 seviyesinden %38’e gerilemistir. Bu durum
tahvil-bono islemlerinde organize piyasalarin tercih edildigini
gostermektedir.

Repo — Ters Repo Islemleri

2004 yihna 5 milyar $ seviyesinde baslayan glinlik ortalama
repo islem hacmi, yill sonuna dogru 6 milyar $ seviyelerine
yukselmistir.

TCMB, piyasadaki fazla likidite neticesinde 2004 yilinda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konumunu korumus ve kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak
distrmustir. Banka, 2004 yilina %26 seviyesinde baslayan
gecelik faizleri, yilin ilk geyregindeki iki faiz indiriminden sonra,
Eylil ve Aralik aylarinda iki indirim daha yaparak %18‘e
cekmistir.
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Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)
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Kaynak: IMKB

TCMB, piyasadaki fazla likidite neticesinde 2004 yilinda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konumunu korumus ve kisa
vadeli faizleri enflasyon beklentilerini g6z énlinde bulundurarak
distirmustir. Banka, 2004 yilina %26 seviyesinde baslayan
gecelik faizleri, yiln ilk ceyredindeki iki faiz indiriminden sonra,
Eylil ve Aralik aylarinda iki indirim daha yaparak %18'e
gekmistir.

Toplam repo islemleri 2004 yilinda artis gostermistir. Agirlikli
olarak miusteriler ile yapilan tescil islemlerinin glinliik ortalamasi
2003 yilina goére %11 artisla 1 milyar $'dan 1,1 milyar $'a
clkmistir. Oysa IMKB piyasasindaki giinliik ortalama iglem
hacmi, 2003 yilina gére %54 artisla 4,3 milyar $'a gikmistir.
Dolayisiyla, repo tescil islemlerinin toplam repo islemlerindeki
payl hayli gerilemis ve %?27'den %?21’e inmistir. Bu dusls
bireysel yatinmcilar agisindan repo islemlerinin cazibesinin
azaldigina isaret etmektedir.

Ote yandan, yatinm fonlarindaki biiylime ve tahvil-bono kesin
alim-satim islemlerindeki artis dikkate alindiginda, yatirimcilarin
repodan yatirm fonlar ve tahvil-bono piyasasina yoneldigi
gorilmektedir. Yatinm fonlarina olan talebin artmasiyla, fon
portfdylerinde repoya da yer veren kurumsal yatinmcilar,
organize piyasadaki repo hacminin artmasina sebep olmuslardir.

Araci Kuruluslara Gére Ikincil Piyasa islemleri
Dagilimi

Araci kuruluslarin tescil islemleri ile, IMKB piyasasinda yaptiklari
toplam SGMK kesin allm-satim ve repo ters-repo islem hacmi
2004 yilinda, 6nceki yila goére %60 artisla 4,2 trilyon YTL (2,9
trilyon $) seviyesinde gergeklesmistir.

Toplam SGMK iglem hacminin %21'i araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilmistir.  Bu oran 1999-2000 doneminde %12
civarinda iken, 2001-2002'de %?25’e ylikselmisti. Sonucta 2004
yilinda, arac kurumlarin kesin alim-satim ve repo-ters repo
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Gecelik faizler yil sonunda
%18 seviyesine inmistir.

Repoda tescil islemlerinin
payi azalmistir.

Bireysel yatirrmcilar
repodan yatirim fonlarina
yonlenmektedir.

Araci kurumlarin SGMK
islemlerindeki payr
artmustir.



IMKB-100 endeksi 2004
yilinda %34 artmustir.
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toplam islem hacmi %35 artigla 869 milyar YTL'yi (611 milyar $)
bulmustur.

Toplam SGMK Islem Hacminin Dagilimi
(milyar $)
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Kaynak: IMKB

Bankalarin gergeklestirdigi SGMK kesin alim satim islemleri ile
repo ters-repo islemleri toplami ise 2004 yilinda %68 artisla 3,3
trilyon YTL'ye (2,3 trilyon $) cikmistir. ABD dolari bazinda
karsilastinldiginda bu tutar 2000 yilinda kaydedilen rekor 4,3
trilyon $'lik seviyenin altinda kalmaktadir. Araci kuruluslarin
toplam SGMK hacimleri de, paralel sekilde, 2000 yilinda toplam
4,8 trilyon $'lik rekor seviyenin altindadir.

HISSE SENETLERI

Piyasalar genelinde 2003 yilinda baglayan olumlu hava 2004
yiinda da devam etmistir. Enflasyon basta olmak (zere
ekonomik gostergelerdeki olumlu gidisat ve bu ortamda faizlerin
disus trendinde kalmasi borsanin ytikselisini desteklemistir.

2004 yilinda IMKB-100 endeksi TL bazinda %34, dolar bazinda
%38 seviyesinde artis gdstermistir.

Hacim
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Kaynak: IMKB
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IMKB-100 endeksi 9 Ocak 2004'te, uzun bir aradan sonra ilk
defa, 2000 yilinda ulastig tarihi zirvesini gegmistir. 2004 yilina
rekorla baglayan IMKB-100 endeksi, yil icerisinde de yiikseligini
surdirmis ve yili 24,972 seviyesinde rekorla kapatmistir.

2004 yilinda mali endeks %39, sinai endeks ise %28 oraninda
deder kazanmistir. Dolar bazinda getiriler ise sirasiyla %43 ve
%32'dir. 2000-2002 dbéneminde sinai endekse gbre daha cok
deder kaybeden mali endeks, son iki yildir daha fazla deger
kazanmistir. Ozetle, mali endeks daha riskli bir getiri grafigi
cizmektedir. Borsa dislis trendindeyken daha fazla deger
kaybetmekte, yilkselis doneminde ise daha fazla deger
kazanmaktadir.

Yillk ortalama getiriler incelendiginde, daha riskli olan mali
endeksin yatinmcilara 1991-2004 arasinda dolar bazinda yillik
ortalama %5,4 oraninda pozitif getiri sagladigi goriilmektedir.
Ayni dénemde sinai endeks ise %0,4 oraninda oldukca distk
bir getiri saglamistir.

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%
2004 38.1% 42.8% 32.0%
1986-2004 975.1% - -
Yillik Ortalama 13.3% - -
1991-2004 67.3% 108.0% 5.6%
Yillik Ortalama 3.7% 5.4% 0.4%

Piyasa Degeri

IMKB endekslerindeki yiikselise paralel olarak, toplam piyasa
degeri de 2004 yilinda ylkselmeye devam etmistir. Bu
yukseliste 2004 yilinda gergeklestirilen 12 adet birincil halka arz
da etken olmustur. 2004 yilinda toplam piyasa degeri, dolar
bazinda %42 oraninda artarak 69 milyar $ seviyesinden 98
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Mali endeks, son iki yildir
sinai endekse goére daha
fazla deger kazanmistir.

Piyasa degeri, halka arzlarin
da etkisiyle reel olarak %30
oraninda artmistir.



Islem hacmi artmistir.

Mart 2004 te ortalama
giinliik islem hacmi son iki
yilin en yiiksek seviyesine
crtkmistir.
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milyar $’a gikmistir. TL bazinda reel artis ise %30 oraninda
gerceklesmistir.

Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak:IMKB

Islem Hacmi

2000 yiina kadar yikselis trendinde olan islem hacmi, 2000
yiinda dolar bazinda 2 kat artis godsterdikten sonra, 2001
krizinin etkisi ile hizla daralmigtir.

2000 yihinda 740 milyon $ olan glnlik ortalama islem hacmi
2002 yilinda yaklasik Gcte biri olan 281 milyon $ seviyesine
inmistir. Ancak, 2003 yilinda dolar bazinda %45 oraninda artis
gostererek 407 milyon $a ulagmistir. 2004 yilinda ise yukselis
devam etmis ve glnlik ortalama islem hacmi bir dnceki yila
gore dolar bazinda %46 oraninda artis gostererek 593 milyon
$’a ulagmistir. Reel artis %33 olarak gergeklesmistir. Bununla
beraber, halen daha 2000 vyl seviyelerine ulasilamadidi
gorulmektedir.

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 186 milyon $ ile Temmuz
2003te gerceklestigi  goriilmektedir. Ancak daha sonra
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ekonomideki olumlu gelismelerle Eylil 2003'ten itibaren tekrar
yukselis trendine giren islem hacmi, Ekim 2003'te ginlik
ortalama 810 milyon $ olarak gergeklesmistir. Mart 2004'te ise
834 milyon $'la son iki yilin en yiliksek seviyesine erismistir.

2003 yiinda oldugu gibi 2004 yilinin yaz aylarinda da islem
hacmi gerilemis, Haziran 2004'te ginlik 322 milyon $ olarak
gergeklesmistir. Ancak Eylll ayindan itibaren, 17 Aralik’taki AB
uyeligi icin mizakere tarihi ile ilgili olumlu beklentiler islem
hacminin yiikselmesini saglamistir. Enflasyonun, faiz oranlarinin
ve ddviz kurlarinin gerilemesi yatirmcilar hisse senetleri
piyasasina yoOnlendirmistir. Eylil 2004'te 728 milyon $'a
yukselen gunlik ortalama islem hacmi, 2004 vyilini Aralik
ayindaki 713 milyon $ ortalama ile kapatmistir.

Aylar Itibari Ile Giinliikk Ortalama Hisse

Senedi Islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak: IM

Islem Goren Sirket Sayisi

2001 yilina kadar slrekli artis gosteren halka acik sirket sayisi,
krizlerden sonra sinirl sayida gergeklesen halka arzlar ve
kotasyondan cikarmalar nedeniyle dists gostermistir.

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB
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Glinliik islem hacmi yaz
aylarinda geriledikten
sonra, yil sonuna dogru
tekrar artrmstir.



Agustos 2002de Borsa Dist
Pazar kurulmustur.

Islem goren sirket sayisi
artrmustir.

2004 yilinda 12 adet birincil
halka arz gerceklesmistir.
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En blylk distis 2002 yilinda gerceklesmistir. Bunun nedeni ise
13 sirketin Agustos 2002 tarihinde kurulan Borsa Disi Pazar'da
islem goérmeye baslamasi ve 14 sirketin de Borsa kotundan
cikarilmasidir.  Gergeklestirilen 4 adet halka arz ve islem
gormeye baslayan 1 adet hisse senedine ragmen 2002 yilinda
halka acgik sirket sayisi toplamda 22 adet azalarak 310°'dan 288'e
inmistir. 2003 yilinda da az sayida halka arz ve kotasyondan
¢lkarmalar nedeniyle islem goren sirket sayisi 285’e gerilemistir.

2004 yiinda 12 adet halka arz gerceklesmis olup, borsa
kotundan cikarilan sirket olmamistir. Bdylece toplam iglem
goren sirket sayisi 285ten 297'ye yikselmistir.

Halka Arzlar

2000 yilinda gercgeklestirilen 35 halka arzdan sonra birincil
piyasadaki yogun hareketlilik sona ermistir. 2001 yilinda 1, 2002
yilinda 4 ve 2003 yilinda da 2 halka arz yapiimistir.

Birincil Halka Arzlar
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Ancak 2004 yilinda halka acilmalar yeniden canlanmis ve 482
milyon $ tutarinda 12 adet halka arz yapilmistir. Her ne kadar
sayl ve tutar olarak 2000 yili performansi yakalanamasa da
gecmis Uc yila gore halka arz acisindan hareketli bir yil
yasanmistir. 2001-2003 doneminde toplam 68 milyon $
tutarinda 7 adet halka arzin yapildigi dikkate alinirsa, 2004
yiinda bu donemdeki halka arz tutarinin 7 kat asildidi
gorulmektedir.

Birincil halka arzlara yatinnm yapanlarin dagiimina bakildiginda ,
1997, 1998 ve 2000 yillan gibi buylk hacimli arzlarin
gerceklestigi yillarda, yurtdisi yatinmcilarin halka arzlardan
biyulk pay aldiklari gérilmektedir. Yurtdigi kurumsal yatirimcilar,
piyasanin iyi oldugu donemde yiiksek piyasa degeri olan
sirketleri tercih ettiklerinden, bu yillarda birincil halka arzlardan
aldiklari pay artmistir.
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Birincil Halka Arzlarin Dagilimi
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2004 yiinda toplam halka arz hacmi g¢ok dusik olmamakla
birlikte, genelde kiglik hacimli arzlar yapildidindan yurtigi
yatirnmcilarin toplam arzlardaki payl %62 olarak gerceklesmistir.
Yurtdisi yatirnmcilarin, gecmis (g yila gére 2004 yilinda cok daha
iyi olan halka arz piyasasina ilgi gdstermedikleri gorilmektedir.
2004 yihinda planlanan bir halka arz da yurtdisi talebin yeterli
olmadigi gerekgesiyle, 6n talep toplanmasinin ardindan iptal
edilmigtir.

Ancak, son 8 yilin toplamina bakildiginda yurtdisi yatirimcilarin
birincil halka arzlarin %64'lne, yurtici yatirmcilarin da %36’sina
yatirnm yapmis olduklar gézlenmektedir.

ikincil Halka Arzlar
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Ikincil halka arz piyasasi da 2000 yilinda sayi ve hacim olarak en
yuksek seviyesini kaydetmistir. 1998 ve 2000 yilindaki yiiksek
hacimlerde T. Is Bankasi ve Tipras ozellestirmelerinin etkisi
vardir.

2002 yilinda 176 milyon $ tutarinda 3 adet ikincil halka arz
gerceklesmistir. Bu hacmin %95'ini 168 milyon $ ile Petrol Ofisi
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2004 yilindaki birincil
halka arzlarda yurtici
yatirimcilarin payi
yiiksektir.



2004 yilinda dokuz adet
ikincil halka arz
gerceklestirilmistir.

Ikincil halka arzlarda
yurtdisi yatirrmcilarin
payi yiiksektir.

2004 yil1 hisse senetleri
piyasasi icin olumlu
gecmistir.
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Ozellestirmesi olusturmustur. 2003 yilinda ise 89 milyon $
tutarinda 4 adet ikincil halka arz gerceklesmistir.

2004 yilinda, birincil arz piyasasina paralel olarak, ikincil halka
arz piyasasinin da canlandigi goriilmektedir. Toplam 826 milyon
$ tutarinda 9 adet ikincil halka arz gerceklestirilmistir. Bu tutar,
gecmis Uc yila gore cok yiksek olmasina ragmen, yine de 2000
yihindaki ikincil arz blylkliginin yansi kadardir. Bu hacmin
yaklasik dortte birini 194 milyon $ ile Tirk Hava Yollan

Ozellestirmesi olusturmustur.
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Ikincil halka arzlarin dadiiminda yurtdisi yatinmcilarin  payi
yiiksektir. Ozellikle, &zellestirme kapsamindaki sirketler ve
bankalar gibi ylksek piyasa dederli arzlarin oldugu yillarda
yurtdigi yatinmcilarin payi yiksek olmaktadir.

Ikincil Halka Arzlarin Dagilimi
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2000 yihindaki Tlpras ikincil arzinda yurtici yatirrmcilarin payinin
%88 gibi ylksek bir oranda olmasi nedeniyle, yurtdisi
yatinmcilarin toplam ikincil arzlardaki payr %46'da kalmistir.
2001 yilinda sadece yurtdisi yatinmcilar ikincil halka arzdan pay
almig, 2003 ve 2004 yillarinda ise paylari sirasiyla %92 ve %93
gibi ylksek oranlarda gergeklesmistir. Son 8 yilin toplaminda ise
ikincil halka arzlarda yurtdisi yatirnmcilarin payr %66 olarak
gergeklesmistir.

2004 yil sonu itibariyla ortalama birincil halka arz biyikligi 40
milyon $, ortalama ikincil halka arz biyUkligi ise 92 milyon $
olmustur.

Sonug

2004 vyih hisse senetleri piyasasi acisindan hayli olumlu
kosullarda gegmistir. Dolar bazinda, toplam piyasa degeri %42,
islem hacmi %48, IMKB-100 endeksi %38 oraninda artmigtir.
En 6nemli gelisme ise halka acilan 12 yeni sirketle birincil halka
arz piyasasinda gorilmustdr.
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YATIRIM FONLARI

Portfoy Degeri
i ) "y 123 adet A tipi ve 130 adet
2004 yil sonu itibaryla Turkiye'de cesitli araci kuruluglarca B tipi yatinm fonu

kurulmus olan 123 adet A tipi ve 130 adet B tipi yatirrm fonu bulunmaktadir.
bulunmaktadir.

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar $)
20 18,3
18 - p—
16 —
14 WA Tipi 3 B
12 B Tipi —
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2 il 5,7
4 2329331
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Kaynak: SPK

Yatirim fonlarinin toplam biyikligi 2004 yilinda dolar bazinda
%28 oraninda artarak 18,3 milyar $’a ulagmistir. Bu artis B tipi
fon biyUkliginin dolar bazinda %29 oraninda artmasindan
kaynaklanmaktadir. YTL bazinda yatirm fonlarinin toplam
blylkliglu %23 oraninda artarak 19,9 katrilyon YTL'den 24,4
katrilyon YTL'ye yukselmistir. A tipi fonlarin toplamdaki pay1 584
milyon $ ile %3, B tipi fonlarin ise 17,7 milyar $ ile %97
olmustur.

A tipi fonlar arasinda Degisken fonlar 52 adet ile, Karma fonlar NP
f g A Tipi D ken fonl.
da 21 adet ile en yaygin fonlardir. Portfdy blylkligl agisindan sayl,’c’.; vzg;l:ir:t%yo:ai:'iklﬁg“ﬁ
Degdisken fonlar %41 ile en bllylk paya sahiptir. Bunu %21 pay  o/arak birinci siradadir.
ile Endeks ve %16 pay ile Karma fonlar takip etmektedir.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilini

. istirak Sektor BYF .
Ozel 4% 1% 0% Degisken
% 41%

Hisse Senedi 8
9% “

Karma
16%
. Endeks
Kaynak : SPK 21%
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Ozel fonlar en yiiksek
ortalama portfoy degerine
sahip A tipi fonlardir.

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

TSPAKB

Fonlarin toplam biyuklikleri ile ortalama buyuklikleri arasinda
farklar bulunmaktadir. Toplam 6 tane olan Ozel fonlar 8,2
milyon $ ile en yiiksek ortalama portfoy dederine sahip olan A
tipi fon kategorisidir.

Ozel fonlari, 7,6 milyon $ ortalama portféy degeri ile 16 adet
Endeks fon takip etmektedir. Ardindan gelen Istirak fonlarin
ortalama portfoy bilyikligi 7,1 milyon $'dir. En yaygin fonlar
olan Degisken ve Karma fonlarin ortalama portfoy buyiiklikleri
ise sirasiyla 4,6 ve 4,4 milyon $'dir.

Nisan 2004te SPK'nin yayinladidi bir tebligle hukuki cercevesi
gizilen Borsa Yatinm Fonlar’'nin (BYF) ilk 6rnedi Eylil 2004'de
kurulmus ve Ocak 2005te de IMKB'de halka arz edilerek islem
goérmeye baglamistir. Halen 1 tane olan BYF'nin portfoy
blyuklGgi ise 917 bin $'dir.

A Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. $)
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g 8,2 7,6
7,1
7 _ VA
°] 4,6
hE B B ‘44
4 i — — — —
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Kaynak: SPK 8 >

B tipi fonlarda, sayisal agidan 47 adet ile Likit fonlar, 43 adet ile
Degisken fonlar ve 34 adet ile Tahvil-Bono fonlari en yaygin
fonlardir.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi

Tahvil ve
Likit Bono
76.4% 13.4%

Degisken
10.1%

Diger
0.1%

Kaynak : SPK
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Portfoy blylkligl acgisindan Likit fonlar toplam 13,5 milyar $
bliylklik ve B tipi fonlar icerisinde %76 pay ile diger fonlarin
cok Onine gecmektedir. Bunun baslica nedeni kisa vadeli
sermaye piyasasl araclarina yatirrm yapan Likit fonlarin, giin
kaybi olmadan alinip satilabilmesidir.

Likit fonlan, 2,4 milyar $ ile Tahvil Bono fonlari ve 1,8 milyar $
ile Degisken fonlar takip etmektedir. Ozel fonlarin portféy
blylkligl 18,7 milyon $'dir. Yabanci ve Karma fonlarin portfoy
buyukliikleri ise cok daha dustktir.

Ortalama portfoy blyiikligiinde de Likit fonlar 288 milyon $ ile
birinci siradadir. ikinci siradaki Tahvil-Bono fonlarinin ortalama
portfoy degeri 69,6 milyon $ ve (glinci siradaki Degisken
fonlarin ise 41,6 milyon $'dir.

B Tipi Fonlarin Ortalama Biiyiikliik Dagilimi (Mn. $)

300 288,0

250

200

150 ~

100 - 69,6

| 41,6
50 6,2 13
0

- o c _
= Z o 9 Q o
3 > 5 w ‘O o

Kavnak: ® @ 5

aynak: SPK il a

Genel olarak bakildiginda, 2004 yilinda A tipi fonlarin ortalama
blyUkliglu 4,7 milyon $, B tipi fonlarin ise 136 milyon $
olmustur. Aradaki buytk fark, likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

2003 yihinda ise ortalama buylklikler A tipi fonlar igin 4,4
milyon $, B tipi fonlar igin 110 milyon $'di. Toplam bulyuklikte
%28, ortalama buiyuklikte ise %24 artis gosteren B tipi fonlar,
yatinmcl tarafindan acikca tercih edilmektedir. B tipi fonlar
icinde ise, 2004 yilinda toplam portfoy bliylkligi dolar bazinda
%57 artis gosteren Likit fonlar en godzde olanlandir. Likit
fonlarin, tim B tipi fonlar icindeki payr 2003 yilinda %63 iken
2004 yilinda %76'ya yukselmistir.

A tipi fonlarin portfoy dagilimina bakildiginda ilk yillardaki tahvil
bono adirhginin  son yillarda hisse senedine kaydigi
goriilmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi agirligi, 2004
yilinda %68'le en ylksek seviyesine gikmistir.
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Yabancr ve Karma fonlarin
portfoy biiyikliikleri
oldukga diisiiktiir.

Yatirimci B Tipi Likit fonlari
tercih etmektedir.

A tipi fon portféylerinde
2004 yilinda hisse senedi
agirligr %68’‘e crknmustir.



B tipi fonlar,
tahvil-bono agirlikiidir.

2004 te, fonlarin ortalama
getirisi gerilemistir.
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A Tipi Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi
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Kaynak: SPK W Hisse Senedi Tahvil Bono mRepo

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 agirlikli
fonlarin kurulmasi ile bu dedisim gerceklesmistir. 2004 yilinda
ilk defa kurulan Borsa Yatinm Fonlarinin yayginlasmasiyla da A
tipi fon portfoyleri icinde hisse senedi yatirmlarinin artmasi
beklenmektedir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimu
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Kaynak: SPK Tahvil Bono mRepo Dider mHisse Senedi

B tipi fonlarin portféy dagiimina bakildiginda, 1994-1996 vyillari
arasinda %90'larin Ustiinde olan tahvil bono adiriginin 1997
yilindan itibaren yerini repoya biraktii gézlenmektedir. 2000
yllina kadar artis gosteren repo adgirhgi bu yilda en yiiksek
seviyesine ulasmis ve toplam  portfdylerin  %86'sini
olusturmustur. Ancak, 2001 yilindan itibaren reponun agirhigi
azalmaya baglamistir. 2004 yilinda reponun B tipi fonlar igindeki
agirhdi %28'e diismis, tahvil-bononun ise %69'a gikmistir.

Fon Getirileri

2003 yilinda yatinm araglarinda gorilen yiksek getiriler 2004
yilinda bir miktar gerilemistir. IMKB-100 endeksi 2003 yilinda
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%80 oraninda artmigken, 2004 yilh getirisi %34 olmustur.
Hazine bonosu faiz oranlari ise 2003 yilindaki %?25lerden 2004
yilinda %?20’lere dlismdistir. Yatirim araclarinin getirilerindeki bu
degisim dogal olarak yatinnm fonlarina da yansimistir.

Tum fonlarin pozitif getiri sagladigi ve ortalama getirinin %53
oldugu 2003 yilinin ardindan, 2004 yilinda, mevcut tim A tipi
fonlarin getirilerinin aritmetik ortalamasi %21 olmustur. 123
adet A tipi fon icerisinde 3 adet fon ise yatinmcilarina zarar
ettirmigtir. En ylksek getiri %64, en yiksek kayip -%13
olmustur.

B tipi fonlarin yilbasina gére ortalama getirisi %18 olmustur.
2003 yilinda ise ortalama getiri %37 idi. Reel faizlerin diistligu
2004 yihinda B tipi fonlarin getirisi bir dnceki yila gére énemli
Olglide gerilemistir. 3 adet B tipi fon ise yatinmacilarina zarar
ettirmigtir. En ylksek getiri %27, en ylksek kayip -%6
olmustur.

Ortalama getirilerin yani sira Kurumsal Yatinmc Yoneticileri
Dernegi’'nin (KYD) 2000 yili basindan itibaren A ve B tipi fonlar
icin yayinladigi endeksler de getirilerin gostergesi niteligindedir.
Endekslerin igerigi i¢ ayda bir degistiriimekte, portfoy
blyUkligli ve katiimcr 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

2004 yilinda A tipi fon endeksi zaman zaman inisler sergilemis,
Mayis ayinda yil igindeki en dlslk seviyesini goérdikten sonra
yiin ikinci yarnisindan itibaren yukselmistir. B tipi fon endeksi
daha dengeli bir artig géstermis ve 2002 yilindan beri stiregelen
gikisina devam etmistir. Son bes yilda KYD endekslerinin
getirileri asagidaki tabloda sunulmustur.

56 Tirkiye Sermaye Piyasasi 2004

A tipi fonlarin ortalama
getirisi %21 olmustur.

B tipi fonlar ortalama %18
getiri saglamistir.

KYD’nin yayinladigr fon
endeksleri de fon
getirilerinin gostergesidir.

A ve B tipi fon endeksleri
artis gostermistir.



Bankalar portféy biiyiikligii
acisindan fon piyasasinin
%92 ’sine sahiptir.

Bireysel emeklilik sistemi
Eyliil 2003 te faaliyete
gecmistir.

Karma fonlar, EYFler icinde
sayica en yaygin fonlardir.
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Fon Endeksleri Getirileri

A Tipi
2000 18.8% 32.4%
2001 37.0% 109.8%
2002 -1.7% 52.0%
2003 59.9% 33.9%
2004 18.0% 17.1%
2000-2004 215.2% 555.5%
Yillik Ortalama 25.8% 45.7%

Kaynak: KYD

2004 yil sonu itibariyle 73 fon kurucusundan 28’ banka, 42'si
aracl kurum, 2'si sigorta sirketi ve 1 tanesi de kar amaci
gitmeyen kurumdur. 28 banka 16,8 milyar $ bilyuklik ile fon
pazarinda %91,6 paya sahipken, 42 araci kurum 1,5 milyar $ ile
piyasanin %8,2’'sine sahiptir.

Fon Kurucularinin Payi

Banka Araci Kurum
91.64% 8.27%

Diger
Kaynak : SPK 0.02%

Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik, devletin sagladigi sosyal giivenlik sisteminin
bir tamamlayicisidir. Yaklasik 20 yillik gecmisi olan basarili Sili
modeli ve gelismis Ulkelerdeki 6zel emeklilik uygulamalarindaki
tecrlibeler dikkate alinarak, goénulli katiim esasina dayali
bireysel emeklilik modeli Tirkiye'de Eylll 2003'de uygulanmaya
baglanmistir. Sistem 2004 yilinda hizla blylimdastdr.

2004 sonu itibariyle 81 adet bireysel emeklilik yatirrm fonu
bulunmaktadir. Bu fonlarin toplam portfdy buyUkliga 222
milyon $ olup 2003 yil sonuna gdre dolar bazinda yaklasik 7 kat
artis gostermigtir.

Bireysel emeklilik fonlari arasinda 17 adet ile Karma fonlar en
yaygin olan fonlardir. Ikinci sirada 15 adet ile Yabanci Para
Cinsinden Kamu Borglanma Araglarn fonlari ("KBA (YP)"), ve
sonrasinda da 14 adet ile Likit ve 12 adet ile TL Cinsinden Kamu
Borclanma Araglari fonlari ("KBA (TL)") fonlari gelmektedir.
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Emeklilik Yatirim Fonlarinin Biiyiikliik Dagilinu

: Esnek Yab. MK
Hisse

5.99 3.4% 1.8% KBA (TL)
KBA (YP) 770 44.8%

10.9% ‘

Likit
16.3%
Karma
Kaynak : SPK 16.8%

Portfoy blydkligl acisindan, %45 oranindaki paylar ile KBA
(TL) en buylk paya sahiptir. Bunu %17 pay ile Karma fonlar,
%16 ile Likit fonlar ve %11 ile KBA (YP) izlemektedir. Geriye
kalan Hisse, Esnek ve Yabanc Menkul Kiymet fonlarinin toplam
payl %11,2'dir.

Bireysel Emeklilik Fonlarinin Ortalama Biiylikliik
Dagilinu (mn. $)
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Bireysel emeklilik fonlarinin ortalama biydkliklerinde de ilk
sirayl, 8,3 milyon $ ile KBA (TL) fonlari almaktadir. KBA (TL)
fonlarinin ortalama biyUkligil, kendisinden sonra gelen Likit
fonlarin ¢ katindan fazladir. Likit, Esnek ve Karma fonlarin
ortalama buytkltkleri birbirine ¢cok yakin olup, 2,6 ila 2,2 milyon
$ arasindadir. Ancak Esnek fonlarin toplam portfdy buyukligi
ve sayisl, Likit ve Karma fonlarin ¢ok gerisindedir. En disik
ortalama fon degerine sahip olan Yabanc Menkul Kiymet
fonlarinin ortalama buy(kligl ise 444 bin $'dir.

Bireysel Emeklilik Sisteminde 2004 yih sonunda mevcut olan
318.682 sdzlesmenin %781 (255.248) bireysel emeklilik
sdzlesmelerinden, %?22'si (73.434) ise igveren katkili grup
emeklilik s6zlesmelerinden olusmaktadir.
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Portfoy biiyikliigii
acisindan ise KBA (TL)
fonlar ilk siradadir.

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



Yatirnmcilarin %69°u B tipi
fonlari tercih etmistir.
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Bireysel Emeklilik Sisteminin gelisiminde en énemli rol kurumsal
katiimcillardadir. Isverenler calisanlari ile birlikte sisteme
katilarak calisanlari adina emeklilik fonlarina katki payi
yatirabilmektedirler. Isverene katki paylarini  belli limitler
dahilinde dogrudan gider olarak beyan etme imkani taniyan bu
uygulama, calisanlarin da sisteme girisini tesvik ederek sistemin
bliylimesini saglayacak en 6nemli faktor olarak goriilmektedir.

Fon Yatirimcisi Profili

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

Yatirnm Fonu Hesabi Sayisi

A Tipi Fonlar 2003

Karma Fon 41,966 54,962 31%
Degisken Fon 26,091 21,094 -19%
Endeks Fon 20,757 14,046 -32%
Hisse Senedi Fonu 11,580 9,560 -17%
Istirak Fonu 3,713 3,699 0%
Yabanci MK Fonu 512 1,320 158%
Sektodr Fonu 1,178 579 -51%
Ozel Fon 19 14 -26%
TOPLAM 105,816 105,274 -1%
B Tipi Fonlar

Likit Fon 1,817,574 2,244,281 23%
Degisken Fon 135,337 142,651 5%
Tahvil ve Bono Fonu 176,871 138,348 -22%
Yabanci MK Fonu 2,520 1,103 -56%
Karma Fon 858 786 -8%
Ozel Fon 2 18 800%
TOPLAM 2,133,162 2,527,187 18%
Emeklilik Yatirim Fonlan

KBA (TL) EYF 11,219 304,484 2614%
Likit EYF 8,640 297,801 3347%
Karma EYF 3,469 181,807 5141%
KBA (YP) EYF 6,370 114,274 1694%
Hisse EYF 4,314 85,602 1884%
Yab. MK EYF 2,168 44,543 1955%
Esnek EYF 0 11,706 ad
TOPLAM 36,180 1,040,217 2775%
GENEL TOPLAM 2,275,158 3,672,678 61%

Kaynak: SPK

Fonlarin portféy bilyukliklerinin yani sira yatinmci hesabi sayisi
da fonlara olan talebin bir gostergesidir. 2004 yili verilerine
gore, yatirmci hesabi sayisi A tipi fonlarda 105.274, B tipi
fonlarda ise 2.527.187 olmustur. Eylil 2003'te faaliyete gegen
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emeklilik yatinm fonlarindaki yatinmca hesabi sayisi ise
1.040.217'dir. Buna gore yatirm fonu hesaplarinin %3‘lni A
tipi, %69'unu B tipi ve %28'ini de Bireysel Emeklilik fonlari
olusturmaktadir.

Portfoy buylkligl acisindan bakildidinda, A tipi fonlar toplam
fon buylkliginin %3'UGnl, B tipi fonlar ise %96'sini
olusturmaktadir. Bireysel emeklilik fonlarinin payr ise heniiz
%1,2 civarindadir. Hem fon biyikligld, hem de yatinmc sayisi
acisindan B tipi fonlarin agirhd acikca goriilmektedir.

Ortalama fon biyikligine bakildiginda, 2003 yilinda yatirimci
hesabi basina A tipi fon biiytklligi 5.045 $, B tipi fon buyuklugu
ise 6.431 $ olmustur. 2004 yiinda A tipi fonlarin ortalama
blyUkligl %10 artisla 5.547 $, B tipi fonlarinki ise %9 artisla
7.007 $’a glkmistir.

2003'in son ceyredinde faaliyete gecen bireysel emeklilik
yatinnm fonlarinin yatinmci hesabi basina ortalama biyukligi ise
817 $’dan 213 $'a gerilemistir. Emeklilik yatinrm fonu hesap
sayisl bir yil icinde 29 kat artarken, toplam fon biytkligi, ¢ok
daha az bir oranda, 7,5 kat artmistir. Sistemin ilk yili olmasi
nedeni ile katihmc tabaninda 6nemli bir kazanim elde edilirken,
katki paylar gérece daha duslk gerceklesmistir.

Bu asamada emeklilik yatirm fonlarina kiiglik tasarruflarla
katim  saglandi§i  goriilmektedir.  Ileriki  yillarda  fon
buylikligunin, sisteme yapilan dizenli katki payi 6demeleri ile,
katlamali olarak bliylimesi beklenmektedir.

Fonlarin kendi icindeki dagilimina bakildiginda, 2003 yilinda A
tipi fon yatinmcilarinin %40’ inin ilk sirada Karma fonlari tercih
ettigi gortlmektedir. 2004 yiinda da yatinmcilarin %52’si,
oncelikli olarak Karma fonlari tercih etmislerdir. ikinci siradaki
Degisken fonlarin payl %25'ten %20ye inmistir. Karma fonlarin
payindaki artis en ¢ok Endeks fonlari, ardindan Degisken ve
Hisse Senedi fonlarini etkilemistir. Istirak fonlarin payl %3,5
seviyesinde sabit kalmis, Sektdr ve Ozel fonlarin paylarinda az
da olsa dlgusler goérulmustir. Yabana Menkul Kiymet
fonlarindaki hesap sayisi payl ise binde besten yiizde %1,3'e
yukselmistir.

Portfoy blylikligu agisindan Karma fonlarin payl %16, Degisken
fonlarin payl %41'dir. Baska bir deyisle, portfoy buylkligu
agisindan A tipi fonlarin adirlikh kismini olusturan Dedisken
fonlar yatinmcilarin sadece beste biri tarafindan tercih
edilmektedir. Bu da yiksek portfoyli musterilerin Degisken
fonlan tercih ettigini gostermektedir.
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Yatirimcr basina ortalama
A tipi ve B tipi fon
biiyiikliikleri 2004

yilinda artmustir.

EYFlerin ortalama
fon biiyiikliigii ise 2004
yilinda diismiistir.

A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirimcr hesabi sayisi
acisindan ilk siradadir.



B tipi fonlarda Likit fonlar
ilk siradadir.

EYF hesaplarinin yaklasik
%601 KBA (TL) ve Likit
fonlara yénelmistir.

TSPAKB

Yatirnm Fonu Hesap Sayilari Dagilimi (%)

A Tipi Fonlar 2003 2004
Karma Fon 39.66% 52.21%
Degisken Fon 24.66% 20.04%
Endeks Fon 19.62% 13.34%
Hisse Senedi Fonu 10.94% 9.08%
Istirak Fonu 3.51% 3.51%
Yabanci MK Fonu 0.48% 1.25%
Sektdr Fonu 1.11% 0.55%
Ozel Fon 0.02% 0.01%
TOPLAM 100.00% 100.00%
B Tipi Fonlar

Likit Fon 85.21% 88.81%
Degisken Fon 6.34% 5.64%
Tahvil ve Bono Fonu 8.29% 5.47%
Yabanci MK Fonu 0.12% 0.04%
Karma Fon 0.04% 0.03%
Ozel Fon 0.00% 0.00%
TOPLAM 100.00% 100.00%

Emeklilik Yatirim Fonlari

KBA (TL) EYF 31.01% 29.27%
Likit EYF 23.88% 28.63%
Karma EYF 9.59% 17.48%
KBA (YP) EYF 17.61% 10.99%
Hisse EYF 11.92% 8.23%
Yab. MK EYF 5.99% 4.28%
Esnek EYF 0.00% 1.13%
TOPLAM 100.00% 100.00%
A Tipi Fonlar 4.65% 2.87%
B Tipi Fonlar 93.76% 68.81%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 1.59% 28.32%
Kaynak: SPK

B tipi fonlarda portfoy bilylkligi ve yatinmci tercihleri dagilimi
daha dengeli bir seyir izlemektedir. Yatinmaclarin %89'u
tarafindan tercih edilen Likit fonlar portfoy blyukligi
dagiiminda da %76 pay ile ilk sirada yer almaktadir.

Tahvil-Bono fonlar yatirrmcisi toplam B tipi fon yatirnmcisinin
%6'sini olustururken, bu fonlarin portféy blylkligl agisindan
toplam B tipi fonlar igerisindeki payi ise %13'tlr. Bu da ylksek
portféyli mdisterilerin  Tahvil-Bono fonlarini, dlsik portfoyli
yatinmcilarin ise kolaylikla nakite cevrilebilen Likit fonlar tercih
ettigini gostermektedir.

Emeklilik yatinm fonlarinda KBA (TL) ve Likit fonlarin paylari
hemen hemen ayni olup %29 civarindadir. Diger bir deyisle
emeklilik yatinm fonu hesaplarinin yaklasik %58’i bu iki fona
yonelmistir. Hesap sayisi bazinda Karma EYFlerin payr %18,
KBA (YP)'lerin %11, Hisse EYF'lerin %8, Yabanci Menkul Kiymet
EYF'lerin %4 ve Esnek EYF'lerin de %1 civarindadir.

Portfoy blyiklikleri agisindan da dadiim, yatirimc hesap
sayllar ile paralel seyretmektedir. %45 pay ile KBA (TL) EYF'ler
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ilk siradadir. Karma EYF'lerin portféy payr %17 ile, %18 olan
hesap sayisi payina oldukca yakindir. Likit EYFlerin portfoy
blylkligindeki payr %16 olup, hesap sayisindaki payinin
gerisinde kalmaktadir. Bu da B tipi fonlarda oldugu gibi
EYFlerde de disik portfoyli yatinmailarin Likit fonlari tercih
ettigini gostermektedir.

KBA (YP) EYF'lerin hesap sayisi ve portfdy biyikligld bazindaki
paylari ayni olup, %11 seviyesindedir. Hisse, Esnek, Yabanci
Menkul Kiymet EYFlerin dadiimlarinda Onemli bir farkhlik
bulunmamaktadir.

Emeklilik Gozetim Merkezi (“EGM”), bireysel emeklilik
sistemindeki katihmailar ile ilgili veriler yayinlamaktadir.
Emeklilik Gozetim Merkezi sayesinde, menkul kiymet yatirm
fonlar icin elde edilemeyen, 6rnedin fon yatirimcisi sayisi gibi,
verilere emeklilik yatinm fonlari icin ulagilabilmektedir. ilerleyen
bélimdeki analiz emeklilik yatirim fonu katilimcilari ile ilgilidir.

EYFlerdeki toplam yatinma sayisi 2003 yilh sonundaki 15.245
kisiden 2004 yil sonunda 314.010 kisiye yukselmistir. EYFler
faaliyete gectikleri ilk tam yilda yatinmc sayisini 21 katina
gikarmiglardir.

314 bin yatinmc sayisina karsilk 1 milyon EYF hesabi
bulundugu dikkate alinirsa, bireysel emeklilik sistemine giren bir
kisinin tasarruflarini ortalama 3 ila 4 EYF hesabina yonlendirdigi
gorulmektedir.

Emeklilik Yatirim Fonlarindaki Yatirimci Sayisi
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Kaynak: EGM

Bireysel emeklilik fonlarindaki yatirmcilarin %42’si 25-34 yas
araligindadir. ikinci srrada, %34 pay ile 35-44 yas grubu
gelmektedir. Ozetle, bireysel emeklilik sistemini tercih edenlerin
dortte Ugl 25-44 yas araliginda, aktif calisma hayatinda olan
bireylerdir. Emeklilik yasina yaklasan veya emekli olmug 45-55
yas Ustlinlin payl %14, 56 yas Uzerinin ise %1'dir. Calisma
hayatina yeni baglayan, dolayisiyla nispeten dlsiuk gelir
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EGM, bireysel emeklilik
sistemindeki katilimcilar ile
ilgili veriler
yayinlamaktadir.

EYF'lerdeki toplam yatirimci
sayisi 2004 sonu itibariyle
314 bindir.

BES'] tercih edenlerin dortte
licli 25-44 yas araligindaki
bireylerdir.



2004 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda %30
oraninda biiyimiistiir.

TSPAKB

seviyesinde ve disik tasarruf egiliminde oldugu tahmin edilen
25 yas altindaki yatinmcilarin toplamdaki pay1 %9'dur.

EYF Yatinmcilarinin Yas Kategorilerine Gore

% 2004 %
25 yas alti 827 5% 27,302 9%
25-34 yas 5,342 35% 131,907 42%
35-44 yas 4,998 33% 106,110 34%
45-55 yas 3,723 24% 44,558 14%
56 yas ve Uzeri 355 2% 4,133 1%
TOPLAM 15,245 100% 314,010 100%

Sonug

Sonug olarak, 2004 yilinda yatinm fonu pazarn dolar bazinda
%30 oraninda blylmdistir. A tipi fonlarda bliyiime %9, B tipi
fonlarda ise %29 olarak gerceklesmistir. Emeklilik yatinm fonu
portfdy bliylkligu faaliyete gecilen ilk yil olmasi nedeniyle 7,5
kat artmigtir.

Yatinm fonlarinin toplam yatinmc hesabi sayisi %61 artis
gostermistir. 2003 yilinin son c¢eyredinde faaliyete gegen
emeklilik yatinm fonlar, portfoy biyukligld ve yatinmc sayisi
acisindan 2004 yilinda buiylik gelisme géstermistir. Uzun vadeli
yatinmlar olan bireysel emeklilik fonlarinin 2004 yilinda
yakaladigi istikrarli blylimeyi devam ettirmesi ve Oniimiizdeki
ylllarda kurumsal yatinmci tabaninin gelismesine dnemli
katkilarda bulunmasi beklenmektedir.
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