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TSPAKB

Gegen yIl Temmuz ayinda ilkini yaymnladigimiz “ 7irkive Sermaye Piyasasi — 2001"
raporumuzla ilgili olarak gok cesitli kesimlerden bizi cesaretlendiren geribildirimler aldik.

Bu yansimalar, “"Para” ve “Sermaye” piyasalarindan olusan Mali Sistemimizin sermaye
piyasasi tarafinda ciddi bir “Islenmis Bilgi” eksikligine isaret etmekteydi.

Dolayisiyla, Statiimiizde de yer aldigi gibi, Birligimizin bu boslugu doldurmus olmasi
sektoriimliz ve ekonomimiz agisindan, saniriz, kayda deger bir kazanim olmustur.

Ilgili verileri Birligimizle paylasan basta Degerli Uyelerimiz olmak tizere, IMKB ve Takasbank’a
tesekkilri borg bilmekteyiz.

Incelendiginde gériilecedi gibi, ikinci raporumuz, 6ncekine gére, kapsam ve icerik olarak
daha zengin, daha doyurucu... Bununla birlikte, daha pek gok konunun inceleme kapsamina
alinmasi gerektiginin de bilincindeyiz.

Belirtmekte yarar goriilen diger énemli husus da, 2001 yili raporumuzun “Sunus” bolimiinde
ifade ettigimiz gibi, islenmis bilgiye zamaninda erisim konusudur. Elinizdeki “Tlrkiye Sermaye
Piyasasi — 2002"” Raporu, bu anlayistan yola cikilarak, sinirli sayidaki kadromuzun el ve gontil
birligi icinde Ozverili calismalari sonucu, gegen yila gére ¢ok daha kisa siirede tamamlanmis
ve sizlere sunulabilmistir.

Raporumuzun yetkili merciler, basin, akademik cevreler ve arastirmacilara kaynak olusturma
yaninda asil islevi, hi¢ kuskusuz Uyelerimize donik olacak; konsolide sektdr bilgilerini
kullanarak kendi kurumlarini dederlendirme olanadi bulabileceklerdir. Raporun hazirlanisinda
gozetilen ana amag da bu olmustur.

Raporun hazirlanmasinda biyik emedi gecen dederli arkadaslarima burada tekrar tesekkiir
ediyor, sektoriimiize ve diger okuyuculara yarar saglamasini diliyorum.

Saygilarimla,

Y.Ziya TOPRAK
Baskan
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2001 yilinda ekonomi I1.
Diinya Savasindan beri en
yiiksek kiiciilmeyi
yasamustir.

2002°ye olumlu beklentilerle
girilmistir.

IMF ile yeni bir anlasma
yapilmistir.

Doéviz kuru ve faizler hizla
gerilemistir.

Olumlu hava siyasi
belirsizliklerle sekteye
ugranustir.

TSPAKB

TURKIYE EKONOMISI

Subat 2001 krizi, bankacilik sektoriindeki kirilganhdi ortaya
cikarmig, Turkiye ekonomisinde gliven sarsilirken, i¢ borg
dinamikleri ekonomi gindemindeki en 6nemli konu haline
gelmistir. Tlrk Lirasinin reel deger kaybinin sagladigi ihracatta
fiyat avantajina ragmen, zayiflayan gliven ortaminda siki maliye
ve para politikalarinin surdirilmesi, 2001 yilinda milli gelirde
Ikinci Diinya Savasindan bu yana gériilen en biiyiik daralmaya
neden olmustur. Gayri Safi Milli Haslla reel anlamda %9,5
oraninda kugulirken, kurlardaki artis yillik enflasyonu toptan
esya fiyatlarinda 2000 yili sonundaki %33 seviyesinden %89’a
yukseltmistir.

Fakat, 11 Eylll 2001'de ABD'de gerceklesen ter6r saldirilarinin
ardindan, Uluslararasi Para Fonu IMF'den ek kaynak temini
imkaninin  ortaya ¢lkmasi sayesinde 2002 vyilina olumlu
beklentilerle girilmistir.

Sene basinda, mali sektére olan borglarin yeniden
yapilandinimasi kanunu da dahil olmak Uzere, pek ¢ok yapisal
diizenlemenin yerine getiriimesinin ardindan, Subat 2002'de
IMF Ug yillik yeni stand-by anlasmasini onaylamistir. Aslen yeni
anlasmayla éngorilen program onceki stand-by diizenlemesinin
devami niteliginde olmustur. Program, bankacilik sektorii basta
olmak Uzere, yapisal reformlar ve siki maliye politikalariyla,
dalgali  kur rejimi altinda makroekonomik dengelerin
saglamlastiriimasi ve enflasyonun disurilmesini
hedeflemektedir. Yeni anlagsmayla, ¢ vyillk dénem igin
ongorilen 16 milyar $'lik kredi paketinin 9 milyar $'ik kismi
hemen serbest birakimig, bdylece 2001 yilinda ekonomi
giindeminin ilk sirasinda yer alan ic borglarin gevrilebilirligi
konusundaki endiseler hafiflemistir. Ancak, bu sefer de
ekonomik blyimeye gecis konusu kamuoyunda ©n plana
cikmistir.

Uluslararasi  derecelendirme  kuruluglart da  Turkiye'nin
gorindmind “olumlu”ya cevirirken, enflasyon gerilemis, kur ve
faizler asagi dogru hareket etmistir. Ancak hisse senedi
piyasasl, bankacilik sektdriinde slren denetimler ve sirket
karllklar ile ilgili endiselerle beraber, Irak’a yonelik harekat
riski ve Ortadogu'da tansiyonun artmasindan olumsuz
etkilenmistir. Yine de, Petrol Ofisi hisselerinin ikincil halka arzi
sonrasinda Mart ayl sonunda hisse senedi piyasasinda kisitl bir
cikis hareketi baglamistir.

Ancak, bu olumlu hava, Basbakanin saglik sorunlari nedeniyle
sekteye ugramis, hikimet icinde 6zellikle Avrupa Birligi (AB)
uyum vyasalarnyla ilgili goéris ayriliklarinin  mevcudiyeti de
koalisyon hikiimetinin dagilacadi endiselerini ortaya cikarmistir.
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Haziran ayinda Bankaclk Denetleme ve Dizenleme
Kurumu'nun (BDDK) banka sermayelerinin glglendirilmesi
programinin sonugclarini acgiklamasinin ardindan Pamukbank’in
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na (TMSF) alinmasi da piyasalari
olumsuz etkilemistir.

Yaz aylarinda erken secim ihtimalinin ortaya c¢ikmasiyla
koalisyon hiikiimeti icindeki gorls ayriliklar daha belirginlesmis,
3 Kasim tarihi erken secimler icin telaffuz edilmistir. Bu
ortamda, déviz kuru ve faizler hizla yikselirken, IMKB-100
endeksi de dlismustdr.

Nihayet, 31 Temmuz'da Tulrkiye Buylk Millet Meclisi'nde
(TBMM) vyapilan oylamada 3 Kasim tarihinde milletvekili genel
seciminin yapilmasi karari alinmistir. Bunun ertesinde AB uyum
yasalarinin  da TBMM'den gegmesi piyasalarda olumlu
karsilanmigtir.

Secime kadar olan dénemde, bu sefer secimlerin ertelenecedine
dair endiseler piyasalari tedirgin etmeye basglamistir. Ekonomi
tarafinda hem enflasyon, hem de biyimede kaydedilen
beklenenin 6tesindeki performansa ragmen, hem vyurtici siyasi
belirsizlikler, hem de Irak’a harekat olasiiginin siirmesi, faizlerin
hizla artmasina yol acmis, hisse senedi piyasasi da beklemede
kalmigtir.

Secim tarihi yaklastikca AB vyanlisi, ekonomik programi
uygulamaya devam edecedi o6ngorilen, glcli bir hikimetin
olusacadi beklentisi ile piyasalarda hava olumluya dénmustir.
Nitekim, secimlerden gugli bir iktidarin c¢ikmasinin ardindan
IMKB-100 endeksi yiikselirken, doviz kuru ve faizler hizla
gerilemigtir.

Aralik ayindaki Kopenhag zirvesinde AB (yeligi igin Tirkiye'ye
“sarth” mizakere tarihi verilmesi kararinin ardindan ise, Irak’a
bir askeri miidahalede bulunulmasi olasiiginin artmasi ile tekrar
ciddi belirsizlikler iceren bir ortama girilmistir.

Hem vyurticinde, hem de yurtdisinda siyasi calkantilarin
yasandigi 2002 yilinda enflasyon ve biliyiime hedeflerinden ote
bir basari elde edilmis, bu da programa olan giiveni arttirmistir.
Ote yandan, 6énceki yillara tezat olusturur sekilde, bu sefer de
blitce dengeleri hedeflenen performansi sergileyememis, yine
de borg dinamikleri olumlu havada beklenenden hizli gerileyen
kur ve faiz oranlar sayesinde iyilesme gostermistir.

Yeni hiikiimet de stand-by anlasmasinda 6ngdriilen programi
uygulamay! sirdirecegini beyan etmistir. Ancak, IMF ile
yuritilen calismalar yeni hukimetin kurulmasiyla gecikmis,
IMFden alinan kredi miktari 2002 yilinda geri ddemeler
disuldiginde 6,4 milyar $'da kalmistir. Ekim ayi igin planlanan
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3 Kasim’da milletvekili
secimlerinin yapiimasi
kararlastiriimistir.

Secimlerden giiclii bir tek
parti hiikiimeti citkmasi
moral vermistir.

Program ozellikle biiyiime
ve enflasyon konularinda
beklenenden iyi sonug¢
vermistir.



2001 yihinda i¢ bor¢
dinamikleri géz oniine
alinarak siki maliye
politikasi uygulanmistir.

2002de ise, biitce hedefleri
yakalanamamuistir.

Sosyal giivenlik kurumlarina
yapilan transferler
ongoriilenin iizerine
ciknustir.
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programin dordiinci gbézden gecirmesi ise, buna bagh 1,6
milyar $'lik kredi dilimiyle beraber, 2003 yilina sarkmistir.

KAMU MALIYESI

2001 yilindaki kirllgan ekonomik yapida, ekonomi giindeminin
ilk konusunu bor¢ dinamikleri olusturuyordu. Bankacilik
sektorindeki yeniden yapilandirma operasyonu i¢ borg stokunu
onemli Olclide arttinrken, bu kaditlarin kismen dovize bagl
kismen de degisken faizli olmasi ve yaz aylarinda yapilan i¢ borg
takas operasyonu Hazinenin bor¢ ddemelerinin  cari
gelismelerden daha fazla etkilenir hale gelmesine yol agmisti.
Bu baglamda, biitce dengelerine de 0&zel bir hassasiyet
gosteriliyordu. Nitekim, 2001 yiinda ekonomik programla ilgili
pek cok sikintiya ragmen, biitce dengeleri planlanandan da iyi
bir performans sergilemis, IMF tanimlarina goére toplam kamu
kesiminde faiz disi fazla hedeflenen %5,5'lik oranin (izerinde,
milli gelirin %5,9'u seviyesinde gerceklesmistir.

2002 yiinda ise, IMF'den ek kaynak temini i¢ borglarin
cevrilebilirligi konusundaki endiseleri hafifletmis, biitce dengeleri
hedeflenen performansi sergileyemese de, borc dinamikleri
olumlu havada beklenenden hizli gerileyen kur ve faiz oranlari
sayesinde iyilesme sergilemistir.

Gelirler 71,2 76,4 51,8 1,7
Vergi 57,9 59,6 39,8 3,4
Vergi Disi 13,3 16,8 12,0 -4

Giderler 98,1 115,5 80,4 -0,9

Faiz Dig 55,3 63,6 39,3 11,6
Personel 21,9 23,2 15,2 51
Diger cari 7,8 7,9 5,2 5,4
Yatirm 5,7 6,9 4,1 14,8
Transfer 19,9 25,7 14,8 19,6

Faiz 42,8 51,9 41,1 -12,9

Faiz Dis1 Denge 15,9 12,8 125 -294

Biitce Dengesi -26,9 -39,1 -28,6 -5,6

Nakit Dengesi -26,9 -34,4 -32,1 -26,1

Kaynak:Maliye Bakanligi, Hazine

Biitce gerceklesmeleri tarafinda, yukarida da belirtildigi Gzere,
Onceki yillarin aksine hedefler yakalanamamistir. Bunun baslica
sebebi ise, sosyal glivenlik kurumlarina yapilan transferler ile
beklenenin (zerinde biyime sergileyen ihracat sektoriine
yapilan vergi iadeleri olmustur. Issizligin yiiksek seyrettigi ve
prim tahsilatlarinda zorluklar yasandigi bir ortamda, sosyal
glvenlik sistemine yapilan transferler Eylil ayinda yil sonu
O0denegine ulasmis ve vy 11,2 katrilyon TL seviyesinde,
ongorilen harcamanin 3,3 katrilyon TL (zerinde kapamstir.
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Ancak bu harcamanin yaklasik 1 katrilyon TL tutarindaki kismi,
2001 yiinda biitce 6denegdini astigi icin mahsup edilecek
Odemeler kalemiyle 2002 vyihna aktarilan transferleri
icermektedir.

Faiz harcamalari da biitce 6deneginin 9,1 katrilyon TL Uzerinde,
42,8 katrilyon TL (34,4 milyar $) olarak gergeklesmistir. Ancak,
bu harcamalarin 6 katrilyon TLlik kismi aslinda nakit olarak
gerceklesmeyen, 6zellikle kamu kurumlarinda bulunan bazi ic
borclanma kaditlarinin islemis faizleriyle beraber daha uzun
vadeli kaditlarla degistiriimesini yansitmaktadir. 3 katrilyon TL
tutarindaki kissm da yine 2001 yilinda yapilan ancak biitce
kalemlerine yansitilamayan bir harcama kalemidir.

Ote yandan, beklenenden hizli gelisen ekonomik aktivite, vergi
gelirlerinin éngoriilenin (izerine ¢ikmasini sadlamistir. Ozellikle
kurumlar vergisi hedefin 2 katrilyon TL lzerinde gergeklesmistir.
Ancak, gelir vergisi bir yandan reel (icretlerdeki gerilemenin
siirmesi, diger yandan da faiz oranlarinin diismesi (faiz vergileri
de gelir vergilerinin altinda siniflandirimaktadir) sonucunda reel
olarak (ortalama TUFE artisi ile enflasyondan arindiriimis) %18
oraninda kiiclilmustiir. Ote yandan, yurticinden ve dis ticaret
Uzerinden alinan katma deger vergisi sirasiyla %9 ve %19'luk
reel artig gbsterirken, servetten alinan vergiler de %17 oraninda
artmistir.

Bu arada, Adustos ayindan itibaren dolayli vergi sistemini
basitlestirme ve AB ile uyumu sadlama amaclari gergevesinde,
akaryakit tiketim ve tasit alm gibi 16 adet farkli vergi
yurirlikten kalkmis, yerine 6zel tiketim vergisi (OTV)
konulmustur. Vergi disi gelirler ise, Ozellestirme geliri
olmamasina ragmen, Merkez Bankasinin 2001 yili kar payi
olarak Hazineye aktardigi 3 katrilyon TL'lik kaynak sayesinde
yuksek kalmstir.

Sonug itibariyla, 2002 yilinda faiz digi biitge fazlasi hedeflenen
15,9 katrilyon TL'nin altinda, 12,8 katrilyon TL (8,5 milyar $)
seviyesinde gerceklesmistir. Ustelik, Hazineye aktarilan Merkez
Bankasi kar payl yukarida s6z edilen hedef hesaplanirken
dikkate alinmamistir.

Stand-by anlasmasina gore konsolide biitge faiz disi fazlasinin
milli gelirin %5,1'i kadar olmasi hedeflenirken, Merkez Bankasi
kari ve Ozellestirme gelirleri haric hesaplanan IMF tanimh faiz
disi fazlanin %3,2'de kaldigi tahmin edilmektedir.

Toplam bitce acigi ise, 39,1 katrilyon TL (25,9 milyar $) ile
hedeflenen 26,9 katrilyon TL'nin hayli Gzerine cikmistir. Ancak,
2001 yilindan kaydi olarak aktarilan harcamalarin da dahil
oldugu cesitli emanet ve avans kalemlerini g6z 6niine alan nakit
bazl biitce acigi 34,4 katrilyon TL'de (22,8 milyar $) kalmistir.

6 Tirkiye Sermaye Piyasasi 2002

2002 yilinda faiz
harcamalari da édenegi
asmistir.

Ekonominin beklenilenden
hizli canlanmast vergi
gelirlerini olumiu
etkilemistir.

Faiz disi biitce fazlas1 12,8
katrilyon TL seviyesinde
gercekleserek hedefin
altinda kalmistir.

Toplam biitce acigi 39
katrilyon TL o/lmustur.



2003 yil biitgesi icin ek
énlemler alinmistir.
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Konsolide butgenin finansmani 2002 yilinda, son yillardan hayli
farkll bir gorinim sergilemis, nakit blitce aciginin neredeyse
yarisina varan kismi dig borglanma yoluyla kargilanmistir.
IMF'den alinan kredinin ilk kez dogrudan biitge finansmani igin
kullanildigi 2002 yilinda, saglanan bu dis kaynakla i¢ borg ikame
edilmistir. Nitekim, bu durum da borg stokuyla ilgili kisimda
aciklandigi Gizere i¢ borg stokunu olumlu yénde etkilemistir.

% reel deg.

Finansman 34,4 32,1 -26,1
Dis Borglanma, Net 16,6 -4,5 -
ic Borclanma, Net * 17,5 23,5 -48,8
Devlet Tahvili -0,9 8,5 -
Hazine Bonosu 18,4 15,0 -15,6
Diger** 13,0 -98,2

Kaynak:Hazine
*Nakden ihrag edilen senetlerin degisiminden kaynaklanan mahsup islemleri ig

borglanma miktarlarina dahildir.

**2001'de “Diger" kalemi TMSF ve Kamu Bankalarinda bulunan DiBS'in bir kisminin
islemis faizi ile birlikte yeni senetlerle degistirilmesinden dolayr olusan net nakit digi
borglanmayi igermektedir. 2002'de bu kalem vyalnizca nakit digi faiz &demelerini
icermektedir.

2002 vyl bitcesinde yasanan sapmadan sonra, 2003 vyih
biutcesinde ek Onlemler alinmigtir. 2003 yili bltgesi, IMF ile
surdirilen ortak calismalar sonucunda alinan 5,9 katrilyon TL'lik
gelir arttiric ve 9,8 katrilyon TL'lik tasarruf paketi ile beraber
hazirlanmistir. Buna gb6re, 2003 yilinda getirilen ek baz
vergilerin de yardimiyla vergi gelirlerinde reel bazda %9 artis
beklenmektedir. Bu artista yeni hiikiimetin yasalastirdigi “vergi
barisi"ndan saglanmasi beklenen 750 trilyon TLlik ek gelir de
rol oynamaktadir. Vergi digi gelirlerde beklenen reel %23'lik
disus ise blylk 6élciide 2002 yiinda T.C. Merkez Bankasi'nin
(TCMB) Hazineye aktardigi 3 katrilyon TL gibi yliksek bir kar
payinin 2003 yili igin 6ngoérilmemesinden kaynaklanmaktadir.
Taginmaz mal satis geliri ise 550 trilyon TL'de tutulmustur.

Konsolide Biitge Verileri (Katrilyon TL)

2003
Hedef <
Gelirler 100,8 76,4 58
Vergi 86,0 59,6 15,6
Vergi Digi 14,8 16,8 -29,1
Giderler 145,9 115,5 1,3
Faiz Digl 80,5 63,6 1,5
Personel 29,5 23,2 2,2
Diger cari 9,3 7,9 -5,7
Yatirm 8,0 6,9 -6,9
Transfer 33,7 25,7 5,2
Faiz 65,5 51,9 1,2
Faiz Dis1 Denge 20,3 12,8 27,2
Biitce Dengesi -45,2 -39,1 -7,3
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Ayrica, hiikiimet Ozellestirme Idaresi kapsamindaki TUPRAS,
PETKIM, THY ve TEKELi de iceren iddiall bir &zellestirme
programi aciklamistir. Hedeflenen toplam gelir 4 milyar $ olup,
bunun 2 milyar $'lik kisminin 2003 yil iginde tahsil edilmesi
beklenmektedir.

Giderler tarafinda, faiz disi harcamalarin reel anlamda ayni
seviyede tutulmasi ©ngorilmektedir. Bu badlamda, biyiik
oranda savunma harcamalarinin yer aldigi diger cari harcamalar
kaleminde reel anlamda %6’k bir tasarrufa gidilmesi
planlanmaktadir. Sosyal gilivenlik harcamalarinin da dahil oldugu
transfer harcamalarinin ise, alinan o©nlemlere ragmen, %5
artacagi 6ngorilmektedir.

ABD o6nderligindeki koalisyon giiclerinin Irak’a karsi bir saldiryi
baslatmasi ertesinde, bu savastan kaynaklanabilecek ekonomik
zararlarin telafisi igin ise, hikimet kisa vadede siki nakit
politikasi  sirdiirecedi aciklamis, faiz disi bazi harcama
ddeneklerinin bloke edilmesi ile 4 katrilyon TL civarinda daha
tasarruf edilebilecegini agiklamistir.

Sonug olarak, 2003 yili bitce tasarisina goére, vergi gelirlerinin
milli gelirdeki payinin son 2 yildaki %22 seviyesinden %24,2'ye
arttinlmasi, faiz digi giderlerin payinin ise hafif distsle %22,7'ye
cekilmesi planlanmaktadir. Boylece, konsolide biitcede faiz disi
fazlanin milli gelirin %05,7'si kadar olmasi hedeflenmektedir.
Stand-by anlagmasina gére merkez bankasi kari ve 6zellestirme
gelirleri haric konsolide biitcenin yani sira, belirlenmis KiT'ler ve
bitce disi fonlarla, sosyal glivenlik sistemini iceren toplam kamu
kesimi faiz digi fazlasinin ise milli gelirin %6,5'ine ¢ikmasi
planlanmaktadir. Ancak, bitce hedeflerinin gerceklestiriimesi
hiikiimetin %5'lik GSMH biiylime varsayimina baghdir.

Gelirler 28,4 27,9 29,4 26,8
Vergi 24,2 21,8 22,5 21,2
Vergi Disgi 4,2 6,1 6,8 5,5

Giderler 41,2 42,2 45,5 37,4

Faiz Disl 22,7 23,3 22,3 21,0
Personel 8,3 8,5 8,6 8,0
Diger cari 2,6 2,9 2,9 2,9
Yatirim 2,3 2,5 2,3 2,0
Transfer 9,5 9,4 8,4 8,1

Faiz 18,5 19,0 23,3 16,4

Faiz Dis1 Denge 5,7 4,7 7,1 5,7

Biitce Dengesi -12,7 -14,3 -16,2 -10,6
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2003 yilinda
ozellestirmeden 2 milyar $
nakit girisi beklenmektedir.

Transfer harcamalarinin
2003 yilinda da reel olarak
artmasi ongoriilmiistiir.

2003te toplam kamu kesimi
faiz dis1 fazlasinin milli
gelirin %6,5'ine ¢cikmasi
planlanmaktadir.



20023 yil biitce aciginin milli
gelire oranimin %12,7
diizeyinde gerceklesmesi
bekleniyor.

I¢ borg stokunun milli
gelirdeki payr 2001 yiinda
%69°a ctkmisti.

2002 yilinda IMFden
saglanan krediyle ic bor¢
odemeleri
gerceklestirilmistir.
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Milli gelirin %18,5'ini bulmasi beklenen faiz harcamalarinin
ardindan, biitce agiginin milli gelirin %12,7’sinde, 2002 yilindaki
seviyesinin 1,7 puan altinda kalmasi beklenmektedir. Faiz
harcamalarinin  6ngérilen seviyede kalmasi yurtiginde gliven
ortaminin kalicihgina badlidir. Biitge dengelerinde saglanan
iyilesmeyle i¢ borg dinamiklerinin de saglikl hale kavusturulmasi
hedeflenmektedir. Biitce aciginin 7,4 katrilyon TLlik kisminin dis
borclanma, 37,6 katrilyon TLlik kisminin ise i¢ borglanmayla
karsilanmasi planlanmaktadir.

I¢c borg stoku tarafindaki gelismelere bakildiginda, 2001 yilinda
gliven ve likidite krizi ile devalliasyondan darbe alan bankacilik
sektorinin yeniden yapilandiriimasi gercevesinde bu sektére,
Ozellikle kamu ve TSMF kapsamindaki bankalara, aktarilan
senetlerle i¢ borg stokunun hizla arttigi, milli gelirdeki payinin
%29 seviyesinden %69'a yikseldigi hatirlanacaktir.

I¢ borg stoku icinde 6zellikle “nakit disi” tabir edilen, dogrudan
kamu kurumlarina ihra¢ edilen bor¢ stokunun payr da es
zamanli olarak artmigti. Kamu ve TMSF bankalarina aktarilan bu
kamu kaditlari adirlkh olarak degisken faizli ve dovize
endeksli/ddviz cinsindendi. Dolayisiyla, i¢ bor¢ stoku cari déviz
kuru ile faizlere daha duyarli hale gelmisti.

Ic Borg Stoku / GSMH
70%
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0 E Tahvil
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20%
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Kaynak: Hazine

2002 basinda IMF'den saglanan yeni kredinin 7,2 milyar $'lik
kismini Hazine kamu bankalari, TMSF kapsamindaki bankalar ve
TCMB'nin elinde bulunan kamu kaditlarinin erken itfasi igin
kullanmistir. Ayrica, Hazine nakit durumu elverdiginde 6édeme
takviminin 6tesinde kamu ve TSMF bankalarina erken itfada da
bulunmustur. Bu arada, bu kurumlarin elindeki bazi kagitlari
daha uzun vadeli kagitlarla degistirmistir.
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Ic Borg Stoku Yapisi
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Kaynak: Hazine

Sonug itibariyla, 2002 sonunda nakit disi i¢ borg stokunun
toplam stoktaki payr 2001'deki %52 seviyesinden %40a
dismdistir. Piyasadan yapilan borclanmalarla beraber “nakit” ic
bor¢ stokunun toplam stoktaki payi ise 2002 sonunda %60’a
cikmistir. Nakit stokun iginde 2001'de IMF kredisi kullanma
karsiiginda TCMB'ye ihrac edilen tahviller de bulunmaktadir.
Nakit borglanmanin agirhginin artmasina paralel olarak, sabit
getirili  kaditlarin  adirhg da (degisken faizli ve doviz
cinsinden/dovize endeksli kaditlarin aksine) artmis, 2001
sonundaki %15 oranindan %25’e yikselmistir. Toplam stok ise
%23'lik artigla 150 katrilyon TL (91,7 milyar $) olurken, milli
gelirdeki payl %69'dan %55’e inmistir.

ic Borg Stoku
2002
Ktrl TL

Nakit 89,3 60% 58,4 48%
Sabit Getirili 37,6 25% 17,7 15%
Degisken Faizli 17,4 12% 11,4 9%
Déviz Cinsi/ Dovize Endeksli 343 23% 29,2 24%
-IMF Kredisi 9,7 6% 13,8 11%
Nakit Disi 60,6 40% 63,8 52%
Sabit Getirili - 0% - 0%
Degisken Faizli 46,7 31% 49,5 41%
Déviz Cinsi/ Dovize Endeksli 13,9 9% 14,3 12%

Vade yapisina bakildiginda ise, nakit borglanmalarda 2001'de (ig
borg takas operasyonunun da katkisiyla) 18 ay olan ortalama
vadenin, 2002 sonunda 11 ay olarak gergeklestigi, nakit digi
borclanmalarda ise ortalama vadenin yapilan kadit degisimleri
neticesinde 39 aydan 60 aya uzadigi gézlenmektedir.

10 Turkiye Sermaye Piyasasi 2002

Toplam Stok 149,9100% 122,2100%

2002 yilinda nakit dis1 bor¢
stokunun toplamdaki payi
gerilemistir.

2002 yilinda i¢c bor¢clanmada
vade gerilemistir.



Faiz orani ve déviz kurlari
2002 yili icin éngoriilen
seviyelerin altinda kalmistir.

Konsolide biitce toplam borg¢
stoku 148 milyar $
olmustur.

TSPAKB

Ic Borclanmanin Vade Yapisi (Ay)
2002 2001

Kaynak: Hazine

2001 yilinda Hazine ihalelerinde gergeklesen islem hacmine
gore agirliklandiriimis ortalama bilesik faiz %100 civarinda idi.
2002 yil igin ise, programda 6ngorilen oran %70 seviyesinde
yer aliyordu. Yillik ortalama ABD dolari kuru da 1.700.000 TL
civarinda bekleniyordu. Oysa, 2002'de ortalama Hazine
borclanma faizi %63'te kalirken, ABD dolari kuru da 1.507.150
TL olarak gergeklesmistir. Bu etmenler, i¢ bor¢ stokunun, faiz
disi fazlada hedefin yakalanamamasina ragmen, milli gelire
oranla gerilemesini saglamistir.

Hazine Ihaleleri mm Net Satis (trilyon TL, sag)
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Kaynak: Hazine

Hazine 2002 yil igerisinde, konsolide biitge toplam (i¢ ve dis)
borg¢ stokunu gdsteren rakamlari yayinlamaya baslamistir. Buna
gore, toplam borg stoku 2001 yilinda 122 milyar $'dan ( 7SPAKB
hesabi) 2002 sonunda 148 milyar $’a ¢cikmustir.

Toplam Borg Stoku 148,3 100
ic Piyasa 43,3 29
Kamu Kesimi 42,5 29
Dis Piyasa 29,3 20
Yabanci Resmi Kuruluglar 13,3 9
IMF Kredisi* 19,9 13

Kaynak: Hazine

* I¢ borg stoku altinda yer alan 6 milyar $'lik IMF kredisi netlestirilmistir.
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PARA VE KUR POLITIKALARI

2001 yiinda bankacihk sisteminin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki bankalara kaynak
saglanmasi ile bu bankalar piyasalardan gecelik borclanmalarina
son vermisti. Boylece, saglikli durumdaki bankalarin elinde kalan
fazla likiditeyi de TCMB, bu likiditenin enflasyona vyol
acgmamasini teminen, ters repo islemleriyle geri gekmis ve
gecelik faizlerin de tek belirleyicisi konumuna gelmisti.

2002 yilinda ise, TCMB'nin acik piyasa islemleri (API) net ters
repo bakiyesi ylikselmeye devam ederek likidite gostergesi olan
para tabanina kiyasla hayli énemli bir seviyeye gelmistir. Yila 1
katrilyon TL seviyesinde baslayan ters repo hacmi, yil sonunda
9,6 katrilyon TL'ye kadar yukselmistir.

API Islemleri (Katrilyon TL)
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5 \VM
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5 | Para tabani
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Kaynak: TCMB

Grafikteki “API (ters repo)” piyasadan cekilen likiditeyi gdstermektedir. Negatif rakamlar
ise TCMB fonlamasina tekabdil etmektedir.

TCMB bu konumu sayesinde kisa vadeli faizleri enflasyon
beklentilerini géz o6nunde bulundurarak belirlemistir. Genel
olarak, enflasyon beklentilerinde gerileme kaydedildigi
donemlerde, Banka baska risk faktorleri gormedigi durumlarda
faizleri dusturmls, fakat yurtici veya uluslararasi siyasi
gelismeler dolayisiyla belirsizligin arttigi dénemlerde ise faizlerin
seviyesini degistirmemistir. Sonugta enflasyon beklentisi 2001
sonunda %50'den 2002 sonunda %?25’e gerilerken, gecelik
faizler ihtiyath sekilde, 6 indirimle %59’dan %44’e gekilmistir.

TCMB Gecelik Repo Faizleri

LEL]

20 Subat 2002 57
14 Mart 2002 54
8 Nisan 2002 51
30 Nisan 2002 48
5 Adustos 2002 46
11 Kasim 2002 44

Kaynak: TCMB
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TCMB’nin piyasadan cektigi
tutar 2002 sonunda 10
katrilyon TLye yaklasmistir.

TCMB kisa vadeli faizleri
enflasyon beklentilerini goz
oniinde bulundurarak
belirlemistir.



"Ortiik enflasyon
hedeflemesi” cercevesinde
para tabamindaki biiyiime de
simirli tutulmustur.

2002 yilinda parasal
hedefler tutturulmustur.

TCMB para ve doviz
piyasalarinda aracilik
faaliyetinden cekilmistir.

TSPAKB

Merkez Bankasi, “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak
tanimladigi para politikasi cercevesinde likidite gostergesi olan
para tabanindaki blylimeyi de enflasyon ve biyime
hedefleriyle paralel tutmustur. Parasal buydklikler igin yilin ilk
yarisinda ikiser aylik, kalan yarsi icin ise Ucer aylik hedefler
belirlenmis, bunlardan para tabani ve Net Uluslararasi Rezervler
(NUR) igin olanlar program cergevesinde tutturulmasi zorunlu
olan performans kriteri (PK), Net I¢ Varliklar (NIV) icin olani ise
bir zorunluluk icermeyen gdsterge niteliginde hedef (G) olarak
izlenmistir.

IMF ile vyapllan stand-by anlagsmasinin Gglinci gdzden
gecirmesinin ardindan, yilin ikinci yarisinda gosterge niteliginde
izlenmesi planlanan bu hedefler de performans kriterine
donustirtlerek, program gugclendirilmistir. Merkez Bankasl
bitin bu doénemler boyunca parasal buydklikleri 6nceden
belirlenmis hedefler dahilinde tutmayr basarmistir. TCMB’nin
para politikasi cercevesinde “temel nominal c¢apa” olarak
gordugl para tabani belirlenen sinirlar icerisinde kalirken, NIV
ve NUR hareketleri 6ngérilenden daha olumlu gergeklesmistir.

TCMB Bilango Kalemleri (Stand-by Tanimlan)*
'12-01 02-02 04-02 06-02 09-02 12-02
Para tabani (taban, PK) 7,8 7,8 8,7 91 10,1 10,7
\NIV (taban) (G) 22,4 243 25,2 264 28,6 28,6|
NUR(tavan) (PK 42 49 -49 -58 -59 -46
Kaynak: TCMB _

*Birim, para tabani ve NIV igin katrilyon TL; NUR igin milyar $'dir.

NiV: TCMB'nin kamu kesimi ve piyasa ile olan net pozisyonunu ifade eden NiV icin konulan
performans kriteri tanimi, Hazinenin IMF'ye yukimlGlukleri ve orijinal vadesi 1 yildan kisa
ddviz cinsi borglanmasini da kapsamaktadir.

NUR: TCMB'nin ddviz rezervlerinden kisa vadeli doviz yukumliliklerinin cikariimasiyla
tanimlanan NUR'nin Hazineyi de igeren stand-by tanimi, Hazinenin IMF'ye yukumlilikleri ve
orijinal vadesi 1 yildan kisa ddviz cinsi borglanmasi diisiilerek hesaplanmaktadir.

Merkez Bankasi 2002 yili boyunca, sene basinda ilan ettigi
Uzere, kademeli olarak para ve doéviz depo piyasalarinda araci
konumundan g¢ikmistir. Bu arada degisik  Urinlerin
fiyatlandinlmasinda kullanilabilecek bir TL referans faiz orani
olusturmak Uzere, AJustos ayindan itibaren Tirkiye Bankalar
Birligi tarafindan TRLIBOR (Tirk Lirasi Bankalararasi Satis
Orani) belirlenmeye basglanmistir. Ayrica, TCMB “bor¢ veren son
merci” islevini yerine getirmek Uzere “gec likidite penceresi”
uygulamasi baglatmistir. Bankanin bunun disinda da likidite
saglamak icin kullandigi gesitli araclar bulunmaktadir.

TCMB 2003 yilinda, Irak'a askeri harekat gibi bir digsal sok
durumunda, bir likidite sikisikligini ve kisa vadeli faizlerdeki asiri
dalgalanmalari engellemek amaciyla etkin sekilde hareket
edecedini agiklamigtir.
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Doviz piyasasi tarafinda, 2001 yilinda Subat krizinin ardindan
benimsenen dalgali kur rejimi, 2002 yilinda da uygulamada
kalmistir. TCMB ters para ikamesi, diger bir deyisle yatirmcilarin
dbvizden TL cinsi araglara dondigl donemlerde rezervlerini
glclendirmek (zere Nisan ayindan Haziran ayina kadar gunlik
ddéviz alim ihaleleri diizenlemistir. Daha sonra ise, siyasi veya
uluslararasi etkenlerle belirsizlik ortaminda hizla ylkselen
kurlara Temmuz ve Aralik aylarinda satis yoninde mudahale
etmistir. Banka, midahalelerin déviz kuru seviyesini hedef
almadigini, asin  dalgalanma sonucu bu karari aldigini
belirtmistir. Dalgall kur rejimine 2003 yilinda da ayni sekilde
devam edilecegi aciklanmistir.

2002 yilinin tamamina bakildiginda, doéviz mevduatinda yine de
3,5 milyar $'lik bir artis gdzlenmektedir. Artisin kismen sene
basinda 12 Avrupa llkesi para biriminin Euro’ya ddnlsmesi
sureci nedeniyle, kismen de segimlerden sonra “yastik alti”
olarak tabir edilen kayit disi ddviz birikimlerinin sisteme
girmesinden kaynaklandigi disinilmektedir.

TL mevduatin ise, TUFE ile enflasyondan arindirildiginda %3
kadar daraldi§i gozlenmektedir. TL mevduat ile 2002 yilinda
nominal olarak degisim gdstermeyen repo islemlerine beraber
bakildiginda, reel %5 diizeyinde bir daralma ortaya ¢ikmaktadir.
Ddviz mevduati ile repo hacmini de iceren genis anlamli para
arzi M2YR, 2002 yilinda reel olarak %2 seviyesinde kiligik
sayllabilecek bir daralma sergilemis ve 136 katrilyon TL (82,5
milyar $) olmustur.

Krediler tarafinda ise, 2001'de baslayan daralma 2002'de
sirmis, doviz cinsinden krediler ABD dolar bazinda %8
oraninda kugulmus, TL krediler ise reel olarak %23 daralmigtir.
Ancak, Haziran ayinda TMSF'ye devrolunan Pamukbank'in 3,1
katrilyon TL tutarindaki kredilerinin gegici hesaplara aktariimis
oldugu dikkate alinmalidir. TCMB, BDDK ve Tirkiye Bankalar
Birligi bu konuda veri diizeltme galismasi baslatmistir.

Parasal Biiyiikliikler (katrilyon TL)

M1 11,1 14,3
TL mevduat 44,9 56,3
M2 47,0 61,2
Repo 2,8 2,8
M2R 49,8 64,0
Doviz mevduat 57,1 72,3
Déviz mevduat (myr $) 40,8 44,3
M2YR 106,9 136,2
Toplam kredi 31,2 31,8

TL kredi 17,5 17,4

Ddviz kredi 13,7 14,4

Doviz kredi im‘r $i 9,5 8,7
Kaynak: TCMB
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TCMB asiri dalgalanma
durumunda déviz
piyasalarina miidahale
etmistir.

Genis anlaml para arzi
MZ2YR reel anlamda %2
daralmustir.



Mevduatin kredilere orani
%25 gibi diisiik bir seviyeye
inmistir.

2002°nin ilk aylarinda TL
dedger kazanmistir.

Ancak siyasi belirsizlik yaz
aylarinda TLde deger
kaybina yol agcmistir.

2001 yilinda dalgali kur
rejimine gecilmesiyle
enflasyon hizl bir ¢cikis
kaydetmisti.
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Kredi hacmi daralirken, sermaye piyasasinin da reel sektore
kaynak saglamakta yetersiz kalmasi ekonomik bliyiime, 6zellikle
yatinmlar, (zerinde olumsuz baski yaratmistir. Sonucta, 2002
yi sonunda mevduat bankalarinin mali olmayan kesime
kullandirdiklarn yurtici kredilerin, yerlesiklerin (banka harig)
toplam mevduatina orani %25 gibi distik bir seviyede kalmistir.
2001 krizinden dnce bu oran %50’ye yakindi.

2002 basinda olumlu beklentilerin hakim oldugu doénemde,
yatinmcilarin TL cinsinden araglara yodnelmeleriyle TL hizla
deder kazanmis, TEFE bazli reel kur endeksi ilk dort ayda %24
oraninda artis gostermistir. Ancak, Mayis ayl basinda
Bagbakanin rahatsiziginin hiikiimetin istikrari hakkinda soru
isaretleri yaratmasi ile yatinmcilar tekrar yabanci paralara
yonelmisler, TL Nisan sonundan Temmuz sonuna %24 deder
kaybetmistir.

Adustos ayI basinda AB uyum yasalarinin kabulli ve erken segim
karari alinmasi ise olumlu bir hava yaratmig; TL Temmuz
sonundan yiIl sonuna kadar %16 deder kazanmistir. Sonug
olarak, 2002 yihinda TL 2001 sonu ile 2002 sonu arasinda %9
deger kazanmistir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
150
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Kaynak: TCMB
ENFLASYON

2001 yihnda dalgali kur rejimine gecilmesi ile ddviz kurlarinda
kaydedilen hizli artisla beraber, enflasyon da keskin bir cikis
kaydetmisti. 2000 yilinda %?33’e gerilemis olan toptan esya
fiyatlan enflasyonu, hem kur artiglarina paralel olarak, hem de
kamu mali dengelerini desteklemek amaciyla kamu mallarina
yapllan yiksek oranl artiglar neticesinde %89a ylikselmistir.
2000 yilinda %39’a gerilemis olan tiketici fiyatlarindaki artis ise
2001 yiindaki zayif ic talep dolayisiyla nispeten daha dislik
seyrederek, %69 diizeyinde gergeklesmistir.

Gectigimiz yil ise, IMF'den yeni kredi temin imkanina paralel
olarak artan glivenle beraber 2001 yili sonunda olusan olumlu
havada Turk Lirasi doviz karsisinda gliglenmeye baslamis, bu da
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enflasyonun gerilemesinde etkili olmustur. Mayis ayinda
Basbakanin rahatsizianmasinin ardindan artan ve erken segim
karari allnmasi ile sonucglanan siyasi belirsizlik streci, yaz
aylarinda ddviz kurlarinin hizla yukselmesine yol agmistir.
Ancak, dalgall kur rejiminde kurlarin artan oynakligiyla beraber,
kurlardaki hareketlerin enflasyona olan geciskenligi azalmis,
gegici olarak gorilen kur artiglarinin enflasyon (zerindeki
olumsuz etkisi zayiflamistir.

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: DIE

2002 yiinda ekonomik blylmenin hedefin (zerine gikmasina
ragmen, bu canlanma daha ziyade stok birikimi ve ihracat
kaynakli olmustur. I¢ talebin hayli sinirli kalmasi bilyiimenin
enflasyonist bir baski yaratmamasini saglamistir. Bu etkenlere
ilaveten, tarim ve gida fiyatlarindaki artigin da &nceki yil
ortalamalarinin  altinda seyretmesi enflasyondaki dislsi
desteklemistir.

2001 yiinda ilgili kanunda vyapilan degisiklikle Merkez
Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olarak
belirlenmisti. TCMB enflasyondaki gelismeleri yil boyunca
yakindan takip etmis, diizenli olarak aciklanan enflasyon
rakamlarini dederlendiren ve beklentilerini iceren aylik bir rapor
yayinlamaya baglamistir. Ayrica, Banka mali ve reel sektdrde
karar alici ve uzmanlarin TUFE dahil ekonomik beklentilerini
kapsayan bir beklenti anketi de dlizenlemeye baglamistir.
Yiksek ters repo bakiyesi ile gecelik repo faizlerinin tek
belirleyicisi olan kurum (Bknz “Para ve Kur Politikasi”), bu
faizleri enflasyon beklentilerine gbére belirlemeye baslamistir.
TCMB’nin para tabanini kontrol ederken, kisa vadeli faiz
oranlarini da enflasyon beklentilerine gore tespit ettigi “ortiik
enflasyon hedeflemesi” politikasina paralel olarak enflasyonda
kaydedilen gerileme bir yandan da Bankanin glvenilirligini
desteklemistir.
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Dalgall kur rejiminde
kurlardaki hareketlerin
enflasyona olan geciskenligi
azalmistir.

Ekonomik biiyiimenin i¢
talep kaynakili olmamasi
enflasyondaki diisiisii
desteklemistir.

Enflasyondaki gerileme
TCMB’nin giivenilirligini
percginlemistir.



2002 yilinda TUFE cinsinden
enflasyon %29,7 ile hem
hedefin, hem de tahminlerin
altinda kalmistir.

TEFE cinsinden ise hedefle
uyumlu olarak %30,8
olmustur.

TSPAKB

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: DIE, TCMB

Sene baginda yillik %35 dlzeyindeki tlketici fiyatlar cinsinden
enflasyon hedefine karsilik %48 seviyesinde bulunan yil sonu
enflasyon beklentileri de yukarida sayilan olumlu gelismelere
uyum saglamis, Arallk 2002'de %31’e kadar gerilemistir.
Gergeklesen enflasyon ise %?29,7 ile bu son tahminin dahi
altinda kalmig, son 20 yilin en distk seviyesine gelmistir.

Tiiketici Fiyatlari (2002 Yillik Degisim, %)

Yilhk Ortalama

Genel 29,7 45,0
Egitim 53,8 53,1
Giyim ve Ayakkabi 40,1 52,5
Ulastirma 36,8 51,9
Lokanta,Pastane ve Otel 32,3 38,3
Cesitli Mal ve Hizmetler 30,5 44,5
Konut 28,9 38,7
Saglk 27,5 38,8
Ev Egyasi 25,9 43,9
Gida, Icki ve Tiitlin 24,7 49,9

Eglence ve Kiiltir 24,5 35,3

Toptan egya fiyatlan tarafinda ise, enflasyon 6ngoériilen %31
seviyesi ile uyumlu olarak %30,8 seviyesinde gergeklesmistir.
Bu oran son 16 yilin en disuk artigidir.

Toptan Esya Fiyatlari (2002 Yillik Degisim, %)

Genel
Madencilik
Tarim
Imalat

Elektrik,Gaz, Su
Kaynak: DIE

2002 yilinda IMF ile Gzerinde anlagilan ekonomik program (g
yillik bir gercevede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi
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planlamaktadir. Bu baglamda 2003 vyili enflasyon hedefleri
TUFE'de %20, TEFE'de ise %17,4 seviyesinde belirlenmistir.

TCMB para tabani kontrolinin yani sira kisa vadeli faiz
oranlarini enflasyon beklentilerine goére belirlemeye devam
ederek 2003 vyilinda da “ortik enflasyon hedeflemesi”
politikasini stirdiirecegini agiklamistir. TCMB dogrudan enflasyon
hedeflemesine gecis icin teknik altyapisini ve bilgi tabanini da
genigletmistir.

Enflasyon oranlarinda 2002 sonunda ulasilan seviye 2003 igin
konulan &zellikle TUFE enflasyon hedefini inandirici kiliyorsa da,
TEFE tarafinda yilin ilk aylarinda kaydedilen artis oranlar yil
sonu hedefini riske sokmaktadir.

Irak’a kargi dizenlenen askeri harekat Onemli bir risk
unsurudur. Bu miidahale neticesinde ortaya ¢ikan petrol fiyatlari
ve doviz kurlarindaki artis genel fiyatlar seviyesini olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Ote yandan, 2003 yilinda ekonomik
blylimenin, 2002'nin aksine daha ziyade i¢ talep ve yatinm
kaynakl olmasi beklenmektedir. Bu da enflasyonist beklentilerin
strdiigi ortamda fiyatlari arttirici yonde etkili olabilecek diger
bir etkendir. Bu sartlar altinda, enflasyonla miicadelede Merkez
Bankasinin roll iyice artacaktir. Ancak unutulmamalidir ki, siki
maliye politikasinin surdirilmesi enflasyonla micadelede ok
o6nemli rol oynayacaktir.

URETIM VE TALEP

2001 vyilinda dalgall kur rejimine gegilmesiyle ekonomik
dengeler sarsilmis, milli gelirde ikinci Diinya Savasindan beri
meydana gelen en vyilksek oranll daralma yasanmisti.
Ihracattaki artisa ragmen, zayiflayan giivenle beraber bankacilik
sektoriinde yasan olumsuz gelismeler ve siki mali ve parasal
politikalarin stirdiriilmesi bu sonucu dogurmustu.

Milli Gelirde Yillik Reel Degisim (%)
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Kaynak: DIE
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2003 icin enflasyon
hedefleri TUFEde %20,
TEFEde %17,4
seviyesindedir.

2001 yilinda Ikinci Diinya
Savasindan beri meydana
gelen en yiiksek oranl
daralma yasanmisti.



2002 yilinda milli gelirdeki
biiyiime %?7,8 ile
hedeflenenin hayli iizerinde
gerceklesmistir.

TSPAKB

2001 yilindaki %9,5’lik rekor daralmanin ardindan 2002 yili igin
konulan %3’lik blylime hedefi, enflasyonla miicadele
kapsaminda sikki para ve mali politikalarin sirddrilecedi
Ongoruslyle sene basinda gergekgi bulunmuyordu. Oysa, 2002
yihinda GSMH blylmesi, hedefin iki katini da asarak %7,8
seviyesinde gergeklesmistir.

2002 yihinda yurtdisina 6denen dis borg faiz dédemeleri, kar
transferleri ile isci gelirlerini iceren net dig alem faktor
giderlerinin 2001 vyilindaki seviyesinde kalmasiyla, GSYIH
bliyime hizi da %?7,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bdylece,
2002 yilinda GSMH 273,5 katrilyon TL'ye, GSYIH 276 katrilyon
TL'ye gikmistir.

Kisi Basi GSMH (%)
3.500

Kurlarin sinirl artis sergilemesi sayesinde GSMH ABD dolari
bazinda dnceki yila kiyasla %21 artis gdstermis ve 180 milyar
$’a ylkselmigtir. Boylece kisi bagi milli gelir de %22’lik artisla
2.584 $ olmustur. Yine de, 2002 yilinda kaydedilen kisi basi
GSMH, 1990-2001 dénemindeki 2.770 $'lik yillik ortalamanin
altindadir.

Harcama Kalemlerine Gore GSYiH, 2002
(Sabit Fiyatlarla Pay ve Biiyiimeye Katki)

GSYiH
GSYiH'de Biiyiimesine
, % Katki, % Puan
Ozel nihai tiiketim 63,2 1,4
Kamu nihai tiketim 8,4 0,5
Gayri safi sabit sermaye olusumu 19,1 -0,2
Kamu 6,5 0,9
Ozel 12,6 -1,0
Stok degisimi 51 7,0
Thracat 39,4 4,2
Ithalat -34,9 -5,1

Kaynak: DIE
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2002 yihnda bliyimenin ana motoru, 6zellikle yilin ilk yarisinda,

stok birikimi olmustur. Stok birikiminin GSYIH'ye katkisi 7 puan

diizeyinde olmustur. Ote yandan, yillk ihracat rakaminin rekor ~ Béyime stok birikimi ve
kirdigi 2002 yilinda ihracatin milli gelirdeki payi %39 gibi yiksek  fhracat kaynaki olmustur.
bir seviyeye cikmig, ihracatin blylimeye katkisi da 4,2 puan

olmustur. Buna ragmen, ithalatin disllmesiyle elde edilen net

ihracatin %?7,8'lik blylimeye katkisi —0,9 puan seviyesinde

gergeklesmistir.

Dider tarafta, milli gelirin yaklasik %72'sini olusturan ic talep ise
zaylif kalmig, 2001 vyilindaki %9’luk daralmanin ardindan,
yalnizca %2,4 artarak, milli gelir blyimesine 1,9 puan katkida
bulunmustur.

Ic¢ talepteki biiyiime sinirl
kalmustir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYIiH
(Onceki Yilin Ayni Donemine Gore Reel % Degisim

Ozel nihai tiiketim 2,0 -9,2
Gida-igecek 0,9 -3,6
Dayanikh tiiketim 2,1 -30,4
Yari dayanikli tiketim 3,1 -9,0
Enerji, ulasim, haberlesme -0,7 0,9
Hizmet 8,7 -9,3
Kamu nihai tiiketim 54 -8,5
Gayri safi sabit sermaye olusumu -0,8 -31,5
Kamu 14,5 -22,0
Ozel -7,2 -34,9
Ihracat 11,0 7,4
Ithalat 15,7 -24,8
GSYIH 7,8 -7,5

Yatinmlar da 2002 yilinda toparlanmamig, sabit fiyatlarla izlenen

toplam yatinm tutari ilk Kérfez savasinin meydana geldigi 1991
yilindan beri en dugsuk seviyeyi kaydetmistir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

(Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Reel % Degisim)

2002 2001

Tarim 71 -6,5
Sanayi 94 -7,5
imalat 10,4 -8,1
Hizmet 7,2 -7,7
insaat -4,9 -5,5
Ticaret 10,7 9,4
Ulastirma-haberlesme 5,4 -5,3
GSYIH 7,8 -7,5
GSMH 7,8 -9,5

Kaynak: DIE
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Ihracat destegiyle, imalat
sanayinde katma deger
%10 biiyiimiistiir.

Insaat sektériinde
biiyiimeye hala
gecilememistir.

TSPAKB

Sanayi Uretim Endeksinde Ortalama Yillik Degisim (2002)

Milli gelirin olusumu sektdrler bazinda incelendiginde, en yiiksek
bliylime hizinin ihracata bagl olarak sanayide yakalandigi
gozlenmektedir. Sanayi sektoriinde katma deder %9,4 oraninda
buylrken, imalat sanayinde artis %10,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sanayideki katma deder artisina paralel olarak ticaret ve
ulastirma-haberlesme sektorlerinde katma deder de artmustir.
Ancak, ekonominin blylimesinde 6nemli rol oynayan insaat
sektoriinde, son ceyrekteki nispi toparlanmaya ragmen,
blyimeye hala gecilememistir.

Devlet Ozel Toplam
Toplam Sanayi -0.7 13.3 9.4
Madencilik -12.5 6.4 -8.3
Imalat Sanayi 4.7 12.3 10.8
-Gida Urinleri ve icecek -8.0 3.1 2.0
-TUtln Grinleri -8.4 16.5 5.7
-Tekstil Grlnleri -55.6 12.0 11.4
-Giyim egyasi -21.6 3.4 3.2
-Derinin igl., bavul canta vb. -34.0 16.4 14.4
-Agac ve mantar Uretimi (Mob.harig) - 18.1 18.1
-Kagit ve kadit Urnleri -17.2 25.5 21.0
-Basim ve yayim -24.8 -6.2 -8.4
-Kok kém., rafine edilmis petrol Ur. 8.9 9.2 9.1
-Kimyasal madde Grinleri 9.2 16.2 15.2
-Plastik-kaucuk Grinleri - 12.4 12.4
-Metalik olmayan diger min. mad. -13.6 11.1 10.9
-Ana metal sanayi 5.7 12.3 10.1
-Metal esya sanayi, mak. tech. harig 48.3 2.6 2.7
-Makina ve techizat -40.4 26.0 214
-Buro, muhasebe bilgi islem mak. - 48.4 48.4
-Elektrikli makina ve cihazlar -35.0 9.2 8.9
-Radyo, TV haberlesme cihazlari -48.5 53.5 51.1
-Tibbi, hassas ve optik alet., saat -22.4 15.1 14.3
-Tasit araclari ve karoseri - 27.1 27.1
-Diger ulasim araglari - 10.5 10.5
-Mobilya imalati -20.5 -12.5 -12.5
Elektrik, Gaz, Su -7.9 38.5 5.4
Kaynak: DIE

Sanayi iiretimi 2002°de
%10,8 biiyimiistiir.

Ug aylik 6zel imalat sanayi iretim endeksleri alt sanayi sektorleri
hakkinda detayl bilgi vermektedir. Bu endeks rakamlari imalat
sanayinde Uretim artiginin  %10,8 seviyesinde oldugunu
gostermekte, 6zel imalat sanayindeki Ureyim artisinin ise daha
yliksek %12,3 seviyesinde gergeklestigine isaret etmektedir.
Ozel imalat sanayinde alt sektorler arasinda ihracat agirlikli
radyo, TV ve haberlesme cihazlar (%54) ile tasit araclan ve
karoseri (%27) imalatinda dnemli artis oranlari gézlenmistir.
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Ote yandan, ic talep agirlkli gida driinleri imalati toplamda
yalnizca %2 buyumusgtdr.

2002 yilinda imalat sanayinde kapasite kullanim oranlari da,
Uretime paralel olarak, dlzenli bir artis sergilemis, vyil
ortalamasinda oran %?76 ile 2000 yili seviyesine gelmistir.

Imalat Sanayinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: DIE

2002 yih ortalamasinda igsizlik orani %10,6 ile 1988 yilindan
beri izlenen istatistiklere gbre en ylksek seviyesine ¢ikmistir.
Daha fazla calismaya misait olan Kkisileri de gdsteren eksik
istihdam da eklendiginde oran %16 ile Marmara ve Dizce
depremlerinin  gerceklestigi 1999 vyilindan beri en yiksek
seviyeye ylkselmektedir.
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Kaynak: DIE

Hakldmetin 2003 icin yillk biyime hedefi %5 seviyesindedir.
Buyumenin o&zellikle ic talep ve 06zel sektdr yatinmlarindan
kaynaklanmasi beklenmektedir. Ancak, Mart 2003 sonu itibariyla
Merkez Bankasinin diizenledigi “Beklenti Anketi"nin sonuglarina
gére GSMH'da buylime tahmini, yilin ilk aylarindaki sanayi
Uretimi rakamlar neticesinde ve Irak'a vyapilan askeri
mudahaleyle ilgili olumsuz beklentileri yansitir sekilde %3,6
seviyesinde yer almaktadir. Ekonomik blylmenin devami igin
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Kapasite kullanim orani
2000 yili seviyesine
gelmistir.

Ancak, iiretim artisi
istihdama yansimamustir.

2003 yilinda hiikiimet
ekonomik aktivitede %5
biiyiime hedeflemektedir.



2001 yilinda fazla veren cari
denge 2002de tekrar acik
verir duruma gecmistir.

Bavul ticareti dahil dis
ticaret acigi 2002 yilinda
%291 oraninda biiyimiistiir.

Isci gelirlerindeki diisiis de
devam etmistir.

TSPAKB

glven unsuru “olmazsa olmaz” bir kavramdir. Glivenle beraber
yatinmlarin tekrar baglamasi ve i¢ talebin canlanmasi mimkin
olacaktir.

Secilmis Sektorlere Gore GSMH

’-Sranayi 5,6 -7,5
Hizmet 5,9 -7,7
GSYIH 51 7,8 -7,5
GSMH 5,0 7,8 -9,5

Kaynak: DIE, DPT

ODEMELER DENGESI

2001 yilinda yasanan tarihi ekonomik daralma ve kurlardaki hizli
cikigla beraber ithal mallara olan talep azalmis, kurlarin
sagladigi fiyat avantaji ile de mal ve hizmet ihracatinda artis
yasanmistl. Bu gelismeler neticesinde, 2000 yilinda 10 milyar
$’a yaklasan cari islemler agigi 2001 yilinda 3,4 milyar $'lik
fazlaya donmiistii. Ote vyandan, sarsilan giiven ortamiyla
beraber (lkeden 6nemli dlgiide, 14 milyar $ kadar, sermaye
¢ikisi meydana gelmisti.

2002 yiinda ekonominin tekrar blylimeye gecmesiyle cari
islemler dengesi makul olarak tanimlanabilecek 6élclide agik verir
duruma gecmistir. Ote yandan, bu acigi finanse edebilecek
sermaye girisi de saglanabilmistir.

Cari islemler dengesi tarafinda, 2002 yilinda déviz kurlarindaki
hareketlilik ve TL'nin dederlenmesi beklenenin aksine ihracat
performansina édnemli bir sekte vurmamis, toplam ihracat yillik
%13 oraninda artmistir. Cari islemler dengesi, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak tabir edilen kayit disi
ihracati da icermektedir. Agirlikl olarak eski SSCB (ilkelerine
yonelik gerceklesen bavul ticareti 2002 yilinda %34'lik artisla
son 5 yilin en yiliksek seviyesi olan 4,1 milyar $'a ulasmistir.

Ote yandan, TL'de dederlenme ve ihracata yonelik hammadde
ihtiyaci neticesinde, toplam ithalat da %22 buylimustr.
Boylece, bavul ticaretinin dahil edildigi dis ticaret acigi 2002
yilinda %91'lik artigla 8,6 milyar $'a ylkselmistir.

2001 il kriziyle beraber bir hayli azalan isci gelirleri, yeterli
given ortaminin saglanamamasiyla %30 oraninda daha
gerilemistir. Yine de 334 milyon $lk hibe geliri sayesinde
karsiliksiz  transferlerdeki distus simirl  kalmistir.  Turizm
gelirlerinin hafif artmasi ve net faiz giderlerinin 470 milyon $
kadar gerilemesine ragmen, dider hizmet gelirlerindeki %70’lik
disis neticesinde toplamda net hizmet gelirleri azalmistir.
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Sonugta, artan dis ticaret acigi, azalan hizmet gelirleri ile
transferlerle beraber, cari islemler dengesi 2001 yilhindaki 3,4
milyar $'lk fazladan 1,8 milyar $ aciga (GSMH'nin %1")
donmustar.

Odemeler Dengesi (milyon $)

Cari islemler dengesi 1,8
milyar $ acik vermistir.

. 2002

Cari islemler dengesi -1.789 3.390 - -9.819
Ihracat (FOB) 39.951  35.252 13 31.667

Bavul ticareti 4.065 3.039 34 2.946
ithalat (FOB) -48.541  -39.748 22 -54.042
Dis ticaret dengesi -8.590 -4.496 91 -22.375
Hizmetler dengesi (net) 3.314 4.083 -19 7.331

Turizm 6.593 6.352 4 5.923

Faiz -3.911 -4.381 -11  -3.463

Diger 632 2.112 -70 4.871
Karsiliksiz Transferler 3.487 3.803 -8 5.225

Isci Gelirleri 1.990 2.837 -30 4.603
Sermaye hareketleri 1.992 -14.198 -  9.610
Dogrudan yatirimlar 410 2.769 -85 112
Portféy yatirmlari -694 -4.515 -85 1.022
Uzun vadeli sermaye hareketleri 2.646 -1.131 - 4.276
Kisa vadeli sermaye hareketleri -370 -11.321 -97 4.200
Net hata ve noksan -415 -2.116 -80 -2.788
Genel denge =212 -12.924 -98 -2.997
IMF kredileri (net) 6.365  10.230 -38 3.351

Dis ticaret rakamlari daha detayll incelendiginde, ihracat
fiyatlarinin %2 kadar geriledigi bu dénemde aslinda ihracat
hacminin ortalama %16 gibi daha yiiksek bir artis sergiledigi
gozlenmektedir. Yiin ilk aylarinda nispeten duragan bir
gorindm sergileyen ihracat, ozellikle yilin ikinci yarisinda
hizlanmig, her ay neredeyse yeni bir rekor kirarak, yih 35,1
milyar $ seviyesinde kapatmistir.

2001 % deg.

Kaynak: DIE

Ihracat pazarlar tarafinda, Ingiltere, Rusya, Romanya ve
Polonya'ya yapilan ihracatin %26-41 araliginda artis sergiledigi
gbzlenmektedir. Yilin ilk yarisindan sonra Avrupa Birligi
Ulkelerine olan toplam ihracat da toparlanmis, yil toplaminda bu
Ulkelere yapilan ihracat %12 blytmdustir. Bu toparlanmayi ABD
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Resmi rezerv degisimi 6.153 -2.694 - 354

Ihracat 2002 yilinda rekor
kirmustir.



ABD dolari/Euro paritesinin
Euro lehine gelismesi de
ihracati desteklemistir.

Zayif ic talep iireticileri
ihracata yoneltmistir.

Ara mal ithalat1 2023
biiyiimiistir.

Yillik ithalat 51 milyar $°a
ciknustir.

TSPAKB

dolari/Euro paritesinin Euro lehine gelismesi de desteklemistir.
Yurtici talebin nispeten sinirli kalmasi, yurtdisinda da ekonomik
bliylimenin yavas seyretmesine ragmen (reticileri ihracat
pazarlarina yoneltmistir. Oysa, ihracatimizin yaklasik yarisini
olusturan AB llkelerinde 2002 yili blyumesinin énceki 5 yil
ortalamasinin yarisinin da altinda, yaklasik %1'de, diinya
ekonomisindeki  blylmenin ise %2,8'de kaldigi tahmin
edilmektedir (IMF, “World Economic Outlook”, Eylil 2002).

Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiimesi (%)
2003 2002
Tahmin Tahmin

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Eyliil 2002

Ihracatcilar 2001 yilindaki devaliiasyonla beraber kazandiklari
pazarlarla iligkilerini 2002'de de sirdirmigsler, 6zellikle otomotiv
ve beyaz esya gibi bazi sektdrlerde 6nceden alinan siparisler
dogrultusunda Uretimlerini arttirmiglardir. Nitekim, kara tasitlar
ve elektrikli makine alt sektorleri ihracatinda dnceki yila kiyasla
sirasiyla %36 ve %26 seviyesinde artis meydana gelmistir. Ote
yandan, ihracatta geleneksel olarak yiliksek pay sahibi olan
tekstil Grinlerindeki artis da %20 seviyelerinde olmustur.

Bilindigi Uzere, Tirkiye'nin ithalatinin 6nemli bdlimind ara
mallari olusturmaktadir. Ihracatin hizla arttigi ortamda, ara mali
talebi de artmig, ithalati %23 blylimustir. 2001 yilinda
neredeyse yari yariya azalmis olan tiketim mal ithalati ise, bir
yandan baz vyl etkisi, dier yandan TL'deki degerlenme
sonucunda, ic talebin disiik olmasina ragmen, %22’lik artisla 5
milyar $'a ylkselerek, 1999 seviyesini yakalamistir. Bir dnceki yil
%40 oraninda daralan sermaye mallari ithalati ise, zayif talep
kosullari neticesinde 6nce nispeten distk kalirken, sene sonuna
dogru hizlanarak yil boyunca %20'lik artig gostermistir.

Sonug itibariyla, toplam ithalat, bir yandan ihracata yonelik
hammadde talebi, dijer yandan da TL'nin dederlenmesi
sonucunda %?23’lik artigla 50,8 milyar $'a ulasmistir. Yilin
Ozellikle son aylarinda uluslararasi siyasi gelismeler sebebiyle
petrol fiyatlarindaki artis (Aralik ayinda fiyatlar son 2 yilin en
yuksek seviyesine c¢ikmistir) da ithalat faturasini olumsuz
etkilerken, toplam ham petrol ithalati 4,1 milyar $, daha genel
olarak mineral yakit ve yag ithalati 9 milyar $ olmustur.
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Kaynak: DIiE, DPT

2001
2002

Toplamda 2002 yilinda ithalat fiyatlari ortalama %1 civarinda
gerilemis, hacim olarak ithalattaki artis ise ortalamada %21
seviyesinde gergeklesmistir.

Sonugcta, 2002 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani %76'dan
%69’a gerilemistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin IMF'den saglanan kredilerle finanse edildigi
gorilmektedir.

Dogrudan sermaye yatinmlari 2002 yilinda sinirli kalmis ve
ancak 410 milyon $ olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda GSM
lisans satisi sayesinde 2,8 milyar $'t bulan dogrudan yatirimlar,
1991-2000 doéneminde ortalamada yillik olarak 550 milyon $
seviyesinde kalmistir.

Portfdy yatinmi tarafinda, 2001 vyilinda krizle beraber
yabancilarin menkul kiymet satisiyla 4,5 milyar $'1 bulan
sermaye cikisi, 2002'de azalarak devam etmistir. Hazinenin
uluslararasi sermaye piyasalarinda 3,3 milyar $ tutarindaki
tahvil ihraci sayesinde 2002 yilindaki portfdy yatinmlarindaki net
sermaye kaybi 694 milyon $ olmustur.

Uzun vadeli yatirmlarda, 0zellikle bankaciik disi sektdrin
sagladigi krediler sayesinde 2001 yilindaki 1,1 milyar $'lik
sermaye cikisi 2,6 milyar $'lik girise dénlsmdistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde degisim daha belirgin
olmustur. 2001 yilinda krizle beraber bankalarinin aldiklar
kredileri yenileyememeleri sonucunda 11 milyar $ gibi cok
yuksek seviyede sermaye cikisi olmustu. 2002'de ise makro-
ekonomik dengelerin yeniden tesisi ile 370 milyon $ gibi diisik
seviyede sermaye cikisi gerceklesmistir.

Sonugta, 2001'de 14 milyar $ sermaye gikisina karsilik 2002'de
2 milyar $'ik giris yaratimistir. Ote yandan kaynadi belirsiz
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Dogrudan sermaye
yatirimlari yine ¢cok diisiik
seviyede kalmistir.

Portfoy yatirrmlarindaki
cikis siirmiistiir.



2002 yilinda resmi rezervler
6 milyar $ artmustir.

2003 yilinda 29 milyar $ dis
bor¢ 6demesi bulunuyor.

2003 yilinda cari islemler
aciginin artmasi
beklenmektedir.

20023 yilinda rezervilerdeki
artisin siirmesi
beklenmektedir.
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ddviz hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi 415
milyon $ cikis kaydetmistir.

Hazinenin IMF'den sagladigi 12,5 milyar $'ik kredi Merkez
Bankasinin IMF’ye olan 6,1 milyar $'lik geri ddemesine ragmen,
resmi rezervlerin 6,2 milyar $ artmasini saglamistir. Boylece
2002 yili sonunda TCMB doviz rezervleri 27 milyar $'a
yukselmistir.

Dis borglara bakildiginda, hatirlanacagi Uzere, 2001 yilinda
meydana gelen ekonomik krizin ardindan Ulkemizden yogun
sermaye cikisi olmus, 6zellikle kisa vadeli dis borg stoku bir hayli
gerilemisti. 2002 yilinda da kisa vadeli dis borg stoku gerilemeye
devam etmistir. Ote yandan, biiyiik oranda IMF'den saglanan
krediler sayesinde kamunun orta ve uzun vadeli dis borg stoku
15,4 milyar $ kadar artmistir. Ozel sektériin orta ve uzun vadeli
bor¢ stoku da 3,3 milyar $ biyumdistir. 2001 sonunda
GSMH’nin %77 seviyesinde olan toplam dis borg stoku 2002
sonunda 131,6 milyar $'la milli gelirin %73'G dlzeyine gelmistir.
Hazinenin acikladigi son tahminlere gore, 2003 yilinda Ozel
sektoriin 14,1 milyar $, TCMB dahil kamu kesiminin 14,6 milyar
$ orta ve uzun vadeli dis bor¢ geri ddemesi (anapara ve faiz)
mevcuttur.

Dis Borg Stoku (milyon $ |

2002 2001 2000

oplam Dis Borg 131.551 113.948 118.686
Kisa Vadeli 15.155 16.241  28.301
‘Orta - Uzun Vadeli 116.396  97.707  90.385
Toplam Kamu (TCMB dahil)  85.422  70.040  61.232
Ozel 30.974  27.667  29.153

2003 yilinda cari islemler agiginin biytyerek 3,5 milyar $ (milli
gelirin %1,7'si) seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Diinya
ekonomisindeki hizlanma beklentisine paralel olarak ihracat
gelirlerinin %12 artisla 45 milyar $ dizeyine ulasmasi
ongortlirken, i¢ talepte beklenen canlanma ile birlikte toplam
ithalatin 55 milyar $'a ylikselecegi tahmin edilmektedir. Irak’a
dizenlenen askeri mudahalenin petrol fiyatlarini  yiksek
seviyelerde tutmasinin yanisira, Tirkiye'ye komsu bir Ulkeye
dizenlenen bdyle bir operasyonun turizm gelirlerini de
azaltmasi kaginilmaz olacaktir.

2003 yili icin hikimet, 1,1 milyar $1 dogrudan yatinmlardan
olmak (izere, toplam 4,3 milyar $'lk yabanci sermaye girisi
ongormektedir. IMF'den saglanmasi beklenen 2,3 milyar $'lik
kredi dilimleriyle beraber, resmi rezervlerde 3,1 milyar $'lik artis
beklenmektedir. Hikiimetin tahminlerinin gecerliligi, dogal
olarak, Iraktaki askeri midahalenin Tlrkiye'ye olan bakisi ne
Olglide etkileyecegine bagl olacaktir.
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Odemeler Dengesi (milyon $)

Cari islemler dengesi -3.489 -1.789 95
Ihracat (FOB) 44,868 39.951 12

Bavul ticareti 4.569 4.065 12
Ithalat (FOB) -54.837 -48.541 13
Dis ticaret dengesi -9.969  -8.590 16
Hizmetler dengesi (net) 2.520 3.314 -24

Turizm 6.551 6.593 -1

Faiz -4.803 -3.911 23

Diger 772 632 22
Karslliksiz Transferler 3.960 3.487 14

Isci Gelirleri 2.277 1.990 14
Sermaye hareketleri 4.250 1.992 113
Dogrudan yatirimlar 1.150 410 180
Portféy yatirimlari -482 -694 -31
Uzun vadeli sermaye hareketleri 2.155 2.646 -19
Kisa vadeli sermaye hareketleri 1.427 -370 -
Net hata ve noksan 0 -415 -
Genel denge 761 -212 -
IMF kredileri (net) 2.325 6.365 -63
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Sermaye piyasalari,
ekonomik gelismeye katkida
bulunmakta olup...

.../mali sistemin énemli bir
parcasidir.

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

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

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

ULUSLARARASI KARSILASTIRMALAR

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

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

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

SGMK'lerin GSYIH'deki Payi (%)
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Kaynak: BIS, IMF, Hazine, DiE

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

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

Kamu Kesiminin SGMK'lerdeki Payi (%)
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Kaynak: BIS, Hazine

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

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

Hisse Senetleri

Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri

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

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

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

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



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

2002 yilinda sinirli sayida
borsa yatirrmcilarina pozitif
getiri saglamistir.

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

Piyasa Degeri/GSYiH
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Uluslararasi Borsalarin Getirileri

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

ABD$ Bazinda Endeks Getirileri - 2002

Brezilya
Arjantin
Turkiye
Israil
Yunanistan
Ispanya
Meksika
Italya
Malezya
G. Kore
Polonya
Tayland
Macaristan

-50% -35% -20% -5% 10% 25%

Kaynak: FIBV

40%

Halka Acik Sirket Sayisi

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

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

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
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Hisse Senedi Sahipligi

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

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

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

Hisse senedi sahipligi de
sermaye piyasanin yapisi
hakkinda bilgi vermektedir.

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

IMKB hisse senedi acisindan
bireysel yatirirmci agirlikl bir
piyasadir.

Ulkemizde, kurumsal
yatirimci eksikligi 6n
plandadir.

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

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

Bireysel yatirrmcilarin toplam hisse senetleri iginde sahip

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

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

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

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

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

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

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

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

2002 yil1 benzer iilkelerin
sermaye piyasalari
acisindan da parlak
gecmemistir.



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

Vatandaslarin sinirll sayida
yatirnnm alternatifi
bulunmaktadir.

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

YATIRIM ARACLARININ KARSILASTIRMALI
GETIRILERI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.

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

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

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

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

38 Turkiye Sermaye Piyasasi 2002

Kamu bor¢lanma senetleri
getirileri farkli vadelerde
incelenmistir.

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

Getiriler TUFE ile
enflasyondan arindiriinustir.

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

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

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

Kaynak: DIE, Hazine, TCMB

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

Tahvil ve bonolarin da reel
getirisi yiiksek olmustur.

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

1 yillik TL mevduatta reel
getiri diisiik kalmistir.

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

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

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

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

%»5,2 deder kaybetmistir.

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

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

Kaynak: DIE, Hazine, TCMB

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

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

2002 yilinda i¢ borg
stokundaki artis sinirli
kalmustir.

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

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

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

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

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

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

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

Kesin Alim-Satim Islemleri

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

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

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

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

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

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

Ancak, piyasalarda koalisyon hiikiimetinin devami hakkinda soru
isaretleri uyanmasi ile faizler de artmaya baslayarak Temmuz
ayinda %?78’e kadar gikmistir.
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Gecelik faizlerdeki diisiisle
beraber tahvil ve bonolara
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Tescil islemlerinin payi
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Seneye %70 civarinda
baslayan ikincil piyasa
bilesik faizleri, Nisan ayinda
%J55'e kadar gerilemistir.



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

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

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

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

70

65 |

60 - ‘ 31/12/01

55 M 31/12/02
¢/ \v

50

45
40

Vadeye Kalan Gilin

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

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

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

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

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2002 43



TSPAKB

gerilemisti. Béylece Haziran 2002 itibariyla yillk DIBS getirisi
onceki aylara kiyasla gerilemistir.

DiBS Endeks Getirileri (Yilik, %)
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Kaynak: IMKB

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

Repo — Ters Repo Islemleri

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

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

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



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

Repoda tescil islemlerinin
payi azalnustir.
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IMKB Gecelik Repo islemleri
Katrilyon TL %
5 — 100
IMKB Islem Hacrmi
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Kaynak: IMKB

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

Repo Islem Hacmi (Giinliik Ort.-Milyar $)

10 | O IMKB B Tescil

Kaynak: IMKB

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

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

Araci Kuruluslara Gére Ikincil Piyasa Islemleri
Dagilimi

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

SGMK islem Hacminin Kuruluslara Gore Dagilimi

(milyar $)
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Kaynak: IMKB

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



IMKB-100 Endeksi 2002
yilinda gerilemistir.

Kasim ayindaki yiikselis
kalici olamanustir.

TSPAKB

HISSE SENETLERI

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

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

16.000 + mm Hacim =—&==IMKB-100 Endeksi -+ 600
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Kaynak: IMKB

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

IMKB Hisse Senedi Endekslerinin $ Getirisi

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

ylinda da sinai endeks mali endekse gore daha az deger

kaybetmistir.

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

Piyasa degeri dort halka
arza ragmen diismiistiir.

Piyasa Degeri (Milyar $)
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Kaynak: IMKB

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

Islem hacmi de gerilemistir.

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

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

Agustos 2002’de Borsa Disi
Pazar kurulmustur.

TSPAKB

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

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

Kaynak: IMKB

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

Halka Acik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

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

sayisl %6 gerilemistir. Gergeklestirilen dort yeni halka arza

ragmen islem goren sirket sayisi azalmistir.

Halka Arzlar

Halka arzlar 2000 yilindaki yogun hareketlilikten sonra 2001

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

yapilmistir.

Birincil Halka Arzlar

Milyar $ Adet
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Kaynak: IMKB

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

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

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

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

Ikincil halka arzlarda da
yurtdisi yatirrmcilarin payi
yiiksektir.

TSPAKB

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

ikincil Halka Arzlar

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

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

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

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

YATIRIM FONLARI

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

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

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

A Tipi Fonlarnn Biiyiikliik Dagilimi
Istirak Diger

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

Ozel

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



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

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

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

TSPAKB

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

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

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

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

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

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

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimu

Likit
84%

Degisken
8%

Tahvil Bono
8%

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

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

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

B Tipi Fonlarin Ortalama Bilyiikliik
Dagihimi (Mn.$)
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Kaynak: SPK a >

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

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

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

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

Yatirimci B Tipi Likit fonlari
tercih etmektedir.

A tipi fon portfoyleri son
yillarda hisse senedi agirlikl
olmustur.



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

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

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

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

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

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

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

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

Yatirim Fonu Endeksleri
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Kaynak: KYD

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

Fon Endeksleri Getirileri

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

ik Ortalama 17,8% 61,0%

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

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

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



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

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

Banka
91,66%

Araci Kurum
8,24%

Sigorta
0,08%
Diger

0,01%
Kaynak : SPK

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

Yatinm Fonu Yatirimci Sayisi

Tipi Fonlar

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

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

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

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

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

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

Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi (%) |

A Tipi Fonlar

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

A tipi fonlarda Karma fonlar
yatirimci sayisi acisindan ilk
siradadir.

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

2002 yilinda yatirim fonu
pazari dolar bazinda
biiyimiistir.
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2002 yilinda 119 araci
kurum ve 48 banka sermaye
piyasasi faaliyetinde
bulunmustur.

Araci kurulus sayisi
azalmigtir.

TSPAKB

ARACI KURULUSLAR

“Araci Kurulus” terimi sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak
Uzere yetki belgesi almis olan banka ve araci kurumlar ifade
etmektedir.

2002 yilinda 119 arac kurum ve 48 banka sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunmustur. Bankalar faaliyet alanlarina gobre,
“Ticari Banka” ve "“Kalkinma ve Yatinm Bankas” olarak
gruplanmigtir. Araci kurumlar ise “Banka Kokenli” ve “Banka
Kokenli Olmayan” seklinde kategorize edilmistir.

Tiiriine Gore Araci Kuruluslar

ELLE] 2001 2002
Ticari Banka 46 37
Kalkinma ve Yatirim Bankasi 12 11
Toglam 58 48
Banka Kokenli 49 38
Banka Kdkenli Olmayan 74 81

Toplam 123 119

2001 yilinda faaliyet gosteren banka sayisi 58 iken 2002 yilinda
48 olmustur. Araci kurum sayisi da 123%ten 119a inmistir.
Sayica gerileme blylk Olgide TMSF bilnyesindeki banka ve
araci kurumlarin tasfiyesinden ve birlesmelerden
kaynaklanmaktadir.

Ortakhik Yapisina Gore Araci Kuruluslar

2001 2002
Araci Araci
Banka Kurum Banka Kurum
Ozel 28 95 25 98
Yabanci 16 5 15 9
Ozel Toplam 44 100 40 107
Kamu 5 4 5 4
TMSF 9 19 3 8
Kamu Toplam 14 23 8 12

Genel Toplam 58 123 48 119
Faaliyet alanlarina gore araci kurumlar ise asagidaki tabloda
sunulmugtur. Burada, Kredili Menkul Kiymet, Agida Satis ve

Menkul Kiymetlerin Odiinc Alma ve Verme Islemleri, izin
Belgesi'ne tabi iken digerleri Yetki Belgesi'dir.
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Yetki ve izin Belgelerine Goére Araci Kurumlar

Alim Satima Aracilik 119
Repo/Ters Repo Islemleri 74
Halka Arza Aracilik 68
Portféy Yonetimi 61
Yatirim Danismanhg 55
Tlrev Araclarin Alim Satimina Aracilik 5
Kredili Menkul Kiymet, Agida Satis ve Menkul

Klimetlerin C')dl'jni Alma ve Verme iilemleri 99

Islem yapan 119 araci kurumun tamaminin Alim Satima Aracilik
yetki belgesi vardir. 74 araci kurumun Repo/Ters Repo Islemleri
ve 68 arac kurumun Halka Arza Aracilik yetki belgesi
bulunmaktadir. Yetki belgeleri arasinda en az sahip olunan
Turev Araglarin Alim Satimina Aracilik belgesidir. Bu belge araci
kurumlarin sadece 5 tanesinde vardir. Kredili Menkul Kiymet,
Aciga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme
Islemleri Izin Belgesine ise 99 araci kurum sahiptir.

SGMK PIYASASI FAALIYETLERI

Hem IMKB tahvil ve bono piyasasinda hem de tescil islemlerinde
kesin alim-satim ve repo-ters repo islemlerini iceren toplam
sabit getirili menkul kiymetlerde araci kurum ve bankalarin
islem hacmi 2002 yilinda 1,9 katrilyon TL ile 6nceki yihn %11
altinda kalmistir.

Araci Kuruluslarin SGMK Islem Hacmi

2.100 1.875
1.710 1.244

Kaynak: IMKB

Toplam igslem hacmindeki daralma aslen repo-ters repo
islemlerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir, kesin alim-satim
islemlerinde ise %64 artis gdzlenmistir.

Kaynak: IMKB

Onceki bélimlerde de belirtildigi izere 2002 yili yatinme
acisindan repo islemlerinin cazibesinin azaldigi bir yil olmus,
toplam repo hacmi 1,8 katrilyon TL'den 1,5 katrilyon TL'ye
inmistir.
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SGMK piyasasi faaliyetleri
2002 yilinda daralmistir.

Kesin alim-satim islemleri
%64 artmis...

...daralma repo
islemlerinden
kaynaklanmistir.



Araci kurumlarin SGMK
islemlerindeki pay1 %?25tir.
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Araci Kuruluslarin Repo-Ters Repo Islemleri
2001 2002 gisi
1.460
1.014 1.039
833 421

1.847

2002 yihinda araci kurumlarin toplam SGMK iglem hacmindeki
paylar %25 olmustur. Banka kokenli araci kurumlarin agirligi
ise %21,5 seviyesindedir. Banka kokenli araci kurumlarin IMKB
repo-ters repo piyasasi islemlerinde payl %32 seviyesindedir.
Yine de, SGMK islemlerinde asil agirlik, beklenecegi lzere, ticari
bankalardadir.

Araci Kuruluslar SGMK Islem Hacmi Dagihimi (2002)

Kesin Aiim-Satim Repo-Ters Repo

TOPLAM
Kaynak: IMKB

islem hacminin %66'sini 10
kurum gerceklestirmektedir.

Hisse senedi islem hacmi TL
bazinda %14 artarken,
dolar bazinda %12
aerilemistir.

iMKB  Tescil

Ticari Bankalar 70,6 88,6 63,7 91,3 73,5
Kalkinma ve Yatirim Bank. 3,8 6,6 0,5 0,4 1,5
Toplam Banka 74,4 95,2 64,2 91,7 75,0
Banka Kokenli Aract Kurum 21,0 2,6 32,3 4,8 21,5

Banka Kdkenli Olmayan A. K. 4,6 2,2 3,5 3,5 3,5
Toplam Araci Kurum

25,6 4,8
100,0 100,0

100,0 100,0 100,0

SGMK iglemlerinde bir konsantrasyon sz konusudur. Araci
kuruluslarin toplam islem hacminin %65,6'sini islem hacminde
ilk 10 sirada bulunan 6 o6zel ticari banka, 2 ticari kamu bankasi
ile 2 banka kokenli araci kurum gergeklestirmektedir.

Toplam SGMK Islem Hacmi

Kiimiulatif
Siralama Hacmi Payi

1-20 65,6% 65,6%
11-20 15,0% 80,6%
21-50 16,6% 97,3%
51-100 2,6% 99,9%
101-150 0,1% 100,0%
151-179 0,0% 100,0%

Kaynak: IMKB |

HISSE SENETLERI PIYASASI FAALIYETLERI

Hisse senedi islem hacmi hesaplamasinda birincil piyasa, ikincil
piyasa, 6zel emirler ve toptan satiglar pazarindaki islemlerin
toplami alinmigtir. 2002 yilinda islem hacmi %14 oraninda
artarak 213 katrilyon TL olmustur.
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Hisse Senedi Islem Hacmi 2001 2002 Degisim
Katrilyon TL 186,2 212,6 14%
Milyar $ 160,8 1415 -12%

Kaynak: IMKB

Hisse senetlerindeki pazar payinin analizinde araci kurumlar
turlerine ve ortaklik yapilarina gore incelenmistir.

Islem Hacmi Islem Hacmi
Araci Kurum Pavi 2002
Banka Kokenli

Banka 6ken|i Olmayan

Banka kokenli araci kurumlarin 2002 yilinda hisse senedi
islemlerinde pazar paylar gerilemisti. Bu daralma adirlikl
olarak TMSFye devredilen banka araci kurumlarindan
kaynaklanmaktadir.

Ortak Yapisina GQre Araci Kurum!ar
Araci Kurum Islem Hacmi Islem Hacmi
Pay: 2001 Pay1 2002

Kamu

TMSF

Ozel

Yabanci

Kaynak: IMKB, TSPAKB

Yukaridaki tabloda TMSF blnyesindeki araci kurumlarin islem
hacmi paylarindaki daralma daha acgik olarak gorilmektedir.
TMSF biinyesindeki araci kurumlarin kaybettigi %4 civarindaki
pazar payini agirlikli olarak 6zel araci kurumlar almistir.

Toplamda bakildiginda da kamu sektoriiniin 2001 yilinda %7,6
olan payl 2002'de %?3,1'e gerilemistir. Ozel sektériin payi ise
%92,4'ten %96,9'a yukselmistir.

Araci kurumlar aktif blyiklliklerine gére siniflandirildiginda, 5
milyon $ Uzerinde olanlar Buiyilk, 2 ile 5 milyon $ arasi olanlar
Orta, 2 milyon $ aktif blyikliginin altinda olanlar ise Kiigilik
kurumlar olarak tanimlanmigtir. Bu ayirima gére 2002 yilinda 28
kurum Blylk, 31 kurum Orta, 60 kurum Kiiclik kategorisinde
yer almistir.

Buyuk araci kurumlar 2001 yilinda hisse senedi piyasasindaki
islem hacminin yarisini gergeklestirirken, 2002 yilinda paylarini
%>53'e gikarmiglardir. Orta ve Klguk araci kurumlarin paylari ise
sirasiyla 1,3 ve 1,2 puan gerilemistir.

Sayica sektdriin dortte birini olusturan Buyulk arac kurumlar
islem hacminin yarisindan fazlasini gerceklestirirken, sayica
yarisini olusturan Kiglk araci kurumlar ise islem hacminin
%?29'unu gerceklestirmektedirler.
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Sektorde 28 biiyiik, 31 orta
ve 60 kiiciik boyutta araci
kurum vardir.

Biiyiik aracr kurumlarin payi
%53 olmustur.



Yerli bireysel miisterilerin
islem hacmindeki payi
%77,5 seviyesindedir.

Yabanci kurumsal
yatirrmcilarin payr %6,3
olmustur.
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Aktif Biiyiikliigiine Gore Araci Kurum
Islem Hacmi Payi

2001
50,6%
19,6%
29,8%
Kaynak: TSPAKB

Araci  kurumlarin  hisse senedi islem hacminin hangi
mugsterilerden ve departmanlardan vyaratildi§i  asadida
incelenmistir.

Miisteri Bazinda Islem Hacmi Dagilimi

2001
Yerli Bireysel Musteriler 75,8% 77,5%
Yerli Kurumlar 10,8% 8,3%
Yerli Kurumsal Yatirnmcilar 5,4% 4,3%
Yerli Yatirnmci 92,0% 90,1%
Yabanci Bireysel Musteriler 0,7% 0,6%
Yabanci Kurumlar 2,8% 3,1%
Yabanci Kurumsal Yatirimcilar 4,5% 6,3%
Yabanc Yatirbmci 8,0% 9,9%
TOPLAM 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

Tabloda bireysel misteriler gercek kisileri, kurumlar anonim ve
limited sirketleri, vakif, kooperatif gibi tizel Kkisiler ile araci
kurumun kendi portfdy islemlerini kapsamaktadir. Kurumsal
yatinmcilar ise yatinrm fonlari, yatinm ortakliklari ve sigorta
sirketleridir.

Yerli yatinmcilarin  islem  hacmindeki adirhdi  acikca
gorilmektedir. 2001 yilinda %92 olan bu pay 2002 yilinda
%390, 1 olarak gergeklesmis, yabanci yatirrmcilarin payi da kiigik
bir artisla %9,9 olmustur.

Toplam hisse senedi islem hacminde en biyilk pay %77,5 ile
yurtici bireysel musterilerindir. 2002 yilinda yerli kurumlarin ve
kurumsal yatinmcilarin  payr bireysel miusterilerin lehine
azalmigtir.

Yabanci yatinmcilar igerisinde en blylk pay kurumsal
yatinmcilara aittir. Yabanci kurumsal yatinmcilarin toplam hisse
senedi islem hacmindeki payr 2002 yilinda %4,5'ten %6,3'e
cikmustir.

Asagidaki tabloda, araci kurumlarin islem hacimlerinin
departman bazinda dagiimi goriilmektedir.
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Departman Bazinda Islem Hacmi Dagilimi

2001 2002
Yurtici Pazarlama 33,5% 30,8%
Subeler 19,2% 22,8%
Acenteler 18,1% 18,1%
Irtibat Biirosu 3,2% 3,4%
Internet 1,1% 2,2%
Cagri Merkezi 0,8% 0,7%
Yatirim Fonlari 4,8% 3,8%
Portfoy Yonetimi 1,9% 1,3%
Kurum Portfoyu 9,4% 7,2%
Yurtdisi Pazarlama 8,0% 9,9%
TOPLAM 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

Yurtici Pazarlama, genel mudirlik ve merkezden vyapilan
musteri islemlerini gostermektedir. Kurum portfdyl ise araci
kurumun kendi nam ve hesabina yaptigi islemleri ifade
etmektedir.

Sube, acente ve irtibat birolarinin islem hacimlerindeki payi
2002’de hizla artarak, toplamda %44’e ulasmis ve merkezden
yapilan islem hacimlerinin oldukca Ustlinde gergeklesmistir.

Internet izerinden gerceklesen islem hacimleri heniiz gok kiigiik
oranlarda olmasina ragmen toplam igindeki payr artmistir.
Internet islem hacmi 6zellikle 2002 yilinda internet iizerinden
islem yapmaya baslayan araci kurumlarin da katkisiyla artmistir.

Kurum portféytinin payi, 2002 yilinda diismiis olmasina ragmen
%7,2 ile agirhdgini korumaktadir. Yurtdisi pazarlamanin payi ise
artmistir.

YATIRIM BANKACILIGI FAALIYETLERI

Yatinrm Bankaciligi faaliyetlerinin boyutunu en dogru bigimde
yansitabilecek veri, gerceklesen islemlerin blyikligudir. Fakat,
halka arz digindaki islemlerde bu veri genelde sirketler
tarafindan agiklanmak istenmedigi icin sektoriin biyukligind
tam olarak ortaya gikarmak mumkin olmamaktadir. Bununla
beraber sdzlesme sayilari, sektordeki gelismeler hakkinda bilgi
verebilmektedir.

Ikinci olarak, bu veriler sadece araci kurumlarin yatirm
bankaciigi faaliyetlerini kapsamaktadir. Yatinm bankaciligi
konusunda danismanlik veren firmalar ve badimsiz denetim
firmalarinin  danismanlik faaliyetleri bu arastirmanin kapsami
disindadir. Dolayisiyla verilerin Tirkiye'deki yatinm bankacihgi
faaliyetlerinin tamamini yansittigi diistiniilmemelidir.

Araci kurumlarin 68 tanesi yatinm bankaciligi faaliyetlerinin
onemli bir alani olan halka arz yetki belgesine sahiptir.
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Sube, acente ve irtibat
biirolarinin islem hacmi payi
%44’e ctkmistir.

Internet iizerinden yapilan
islemler halen kiiciik bir
paya sahip olmakla birlikte,
artmaktadir.

Sozlesme sayilart yatirim
bankaciligi faaliyetleri
hakkinda bilgi vermektedir.

Veriler sadece araci
kurumlari kapsamaktadir.



42 araci kurumda kurumsal
finansman personeli
calismaktadir.

Halka arzlarda yalnizca lider
aracit kurum dikkate
alinmistir.

Sozlesme sayilarindaki
yogunlasmalar sirket ve
araci kurum tercihlerini
yansitmaktadir.

TSPAKB

Bunlardan 42 tanesinde en az bir Kurumsal Finansman personeli
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, 42 tanesinde Kurumsal
Finansman Departmani vardir. Aktif olarak faaliyet gosteren
kurum sayisi ise 30 civarindadir. 2001’de 29 araci kurumun
yatinm bankaciiginin herhangi bir alaninda faaliyeti varken bu
sayl 2002’de 32 olarak gerceklesmistir.

Sdzlesme sayilari, sirketlerle yapilan ve sadece o araci kurumu
ilgili yatinm bankacihgi faaliyeti konusunda tek yetkili kilan
sozlesmeleri ifade etmektedir. Konsorsiyumlarda konsorsiyum
Uyelerini icermemekte, sadece lider aract kurumu baz
almaktadir. Tamamlanan proje sayisi, ilgili yil icinde kag tane
projenin tamamlandiini gostermektedir. Devreden Sozlesme
Sayisi, henliz tamamlanmamis ve bir sonraki seneye kalan proje
sayisini ifade etmektedir.

Halka arzlarda araci kurumun sadece liderlik yaptigi halka arzlar
dikkate alinmistir. Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis Tarafi ("SAB-
Satis”), sirkete stratejik ortak bulmak ve hisselerinin bir kismini
satmak Uzere yapilan anlagsmalardir. Sirket Satin Alma/Birlesme-
Alis Tarafi ("SAB-Alis”), sirketin stratejik ortak olabilecegi bir
hedef sirket bulmak ve hedef sirketin hisselerinin bir kismini
almak icin yapilan anlasmalardir. Finansal Ortaklik s6zlesmeleri,
sirketin hisselerinin bir kismini yatinm amach alabilecek yatirim
fonu, risk sermayesi sirketleri vb. finansal yatinmcilar
bulunmasina yoneliktir. Sermaye artirrmi ve temettii dagitimi
sozlesmeleri halka acgik sirketlerin araci kurumlar araciligiyla
gerceklestirdigi  sdzlesmeleri  kapsamaktadir.  Ozellestirme
Projeleri-Alig Tarafi, sirketin Ozellestirme kapsamindaki sirket
hisselerinden tamamini veya bir bélimuni almak icin yapilan
sdzlesmelerdir.  Ozellestirme  Projeleri-Satis  Tarafi ise,
ozellestirme kapsamindaki sirketler icin Ozellestirme Idaresi'ne
verilen danismanlik hizmetlerini kapsamaktadir.

Diger Danismanlk sozlesmeleri, yukaridaki kategorilere
girmeyen, sirket veya proje degerlemesi, vb. diger danismanlk
ve yatirim bankaciligi faaliyetlerini kapsamaktadir.

Sozlesme sayilarindaki yogunlasmalar, sirketlerin hangi tir
kurumsal finansman Urlininu tercih ettiklerini géstermekte ayni
zamanda da araci kurumlarin sirketlere o6nerdikleri hizmet
tlrlerine isaret etmektedir.

Asadidaki tablo, ilgili yil icinde imzalanan sozlesme sayilarini
vermektedir. 2002 yilinda verilerin dagihmi daha ayrintili olup,
2001 yiinda Ozellestirme projeleri, sermaye artirimlari ve
temettli dagitimlari diger danismanlik hizmetleri igerisinde yer
almistir. Bu nedenle, 2001 yilinda Diger Danismanlik hizmetleri
kapsamindaki sdzlesme sayisi fazla gériinmektedir.
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Halka Arz 9 7
SAB-Alis 12 11
SAB-Satis 57 52
Finansal Ortaklik 29 15
Ozellestirme-Alis - 6
Ozellestirme-Satis - 11
Sermaye Artirimi - 98
Temettl Dagitimi - 51
Diger Danismanlik 73 20
TOPLAM 180 271

Kaynak: TSPAKB |

Son iki yilda piyasa kosullari halka arzlari olumsuz etkilemistir.
2001 ve 2002 yillarinda halka arza yonelen sirket sayisi stratejik
ve finansal ortak arayisina gore gok diisiik seviyelerde kalmistir.
Sirketlere stratejik ortak olmak isteyen alicilar ayni seviyede
kalirken, stratejik veya finansal ortaklik yoluyla hisse satisi
projelerinde 2001 yilina gdre dlsus vardir. Toplam sdzlesme
sayllarinda ise %51 oraninda bir artis vardir. 2001 yilinin detaylh
verileri olmamakla beraber bu artis 6zellestirme projeleri ile
sermaye artinmi, temetti dagitimi gibi rutin projelerden
kaynaklanmaktadir.

Sirketlerle yapilan sdzlesmeler sadece stratejik ortak veya
sadece finansal ortak arayisi ile ilgili olabilecegi gibi stratejik ve
finansal ortaklk arayisi bir arada da yer alabilmektedir.
Dolayisiyla hisselerini satmak isteyen sirketler bu iki kategoride
cakisiyor ve cift sayiliyor olabilir. Benzer sekilde sermaye artirimi
ve temettli dagitimi projeleri de ayni s6zlesmede yer alarak gift
sayllabilmektedir. Bu ylizden bu tablodan elde edilecek
sozlesme sayilarinin birebir sirket sayilarina denk geldigi
distntlmemelidir.

Halka arzin da hisse satisi oldugu disinilip, stratejik ve
finansal ortaklikla beraber ele alinirsa, satis tarafinda 2001
yillinda 95, 2002 vyilinda 74 adet sozlesme imzalandidi
gorulmektedir.

Olumsuz makroekonomik kosullar, sirketleri halka arz disindaki
hisse satigi yontemlerine yonlendirmistir. Ancak stratejik ve
finansal ortaklik, halka arza gore daha ¢ok tercih ediliyor olsa da
bu projelerin sayilarinda da dilisiis gézlenmektedir. Hisse satisl
amaciyla yapilan stratejik ve finansal ortaklik sdzlesme sayilari
2002 yilinda bir dnceki yila gore sirasiyla %9 ve %48 oraninda
azalmstir.

2002 vyilinda ozellestirme kapsamindaki sirketlerin  hisse
senetlerini almak amaciyla yapilan sdzlesmeler 6 tanedir. Bu
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Toplam sozlesme sayisi
%51 artis sergilemistir.

Sozlesme sayilar sirket
sayilarini birebir
yansitmamaktadir.

Stratejik ve finansal ortaklik
sdzlesme sayilari
diismiistiir.



Halka arz ve finansal
ortaklik projelerinde
tamamlanma oranlarr
artmistir.

TSPAKB

sirketlerin degerlemesini yapmak ve potansiyel yatinmcilari
tespit etmek (zere Ozellestirme Idaresi ile yapilan s6zlesme
sayisl ise 11'dir.

Halka aclk sirketlerin sermaye artinrmi ve temettlii dagitimi
islemlerinin bir kismi araci kurumlar tarafindan ydrutiimektedir.
Bu kapsamda, 2002 yilinda 98 adet sermaye artirimi ve 51 adet
temetti dagitimi sdzlesmesi yapilmistir.

Tamamlanan Proje Sayi ve Oranlan
2001 2002 2001 2002

Halka Arz 1 4 3% 17%
SAB-Alig 3 3 21% 14%
SAB-Satis 6 4 8% 4%
Finansal Ortaklik 0 4 0% 9%
Ozellestirme-Alis - 0 - 0%
Ozellestirme-Satis - 4 - 36%
Sermaye Artirimi - 83 - 85%
Temettl Dagitimi - 47 - 92%
Diger Danismanlik 68 20 78% 67%
TOPLAM 78 169 31% 45%

2002 vyiinda halka arz ve finansal ortaklik projelerinin
tamamlanma oranlari artmistir. Uzun hazirlik dénemi gerektiren
bu projelerin cogu 2001 yilinda alinmig, ancak tamamlanmalari
2002 yilinda gergeklesmistir. Araci kurumlar icin katma degeri
yuksek olan bu projelerin tamamlanmasi kurumsal finansman
gelirlerine olumlu katkida bulunmustur.

Stratejik ortaklik projelerinin tamamlanma oranlari ise 2001
yilina gdre gerilemistir.

Ozellestirme-Satis projelerinin tamamlanmis olmasi ise araci
kurumlarin  danmismanlik hizmetlerini tamamlayip, raporlarin
Ozellestirme Idaresi'ne teslim ettiklerinin gdstergesidir. Araci
kurumlarin projeyi tamamlamis olmalari hisselerin satilip,
Ozellegtirmenin tamamlandigina anlamina gelmemektedir.

Sermaye artinmi, temettli dagitimi ve dider danismanlik
projeleri genelde kisa donemli ve piyasa kosullarindan bagimsiz
olduklari icin projenin alindigi yil icerisinde
tamamlanabilmektedir. Bu nedenle bu projelerin tamamlanma
oranlar %90larin {izerine cikabilmektedir. 2002 yilinda IMKB'de
islem goren sirketlerin gergeklestirdigi 128 sermaye artiriminin
83'li, 76 adet temettli dagitimi isleminin 47'si araci kurumlar
vasitasiyla yapilmistir.

Tim kurumsal finansman faaliyetlerinin tamamlanma orani da
2001 yilindaki %31 seviyesinden 2002 yilinda %45’e cikarak,
mevcut projelerin yari yarlya tamamlandigina isaret etmektedir.
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Devir sayilari, yil icinde tamamlanmayan ve bir sonraki yila
kalan projeleri gostermektedir. Projenin normal siresi bir
sonraki yila sarkabilecegi gibi, sdzlesme siiresinin uzatilmasi da
devirlerde etkilidir. Fakat, bu sayilarin esas olarak gosterdigi
sektorin elindeki potansiyel proje miktaridir. Bunun énemli bir
kismi da sirket hisselerinin satigi tarafindadir.

Devreden Proje Sayi ve Oranlan

Halka Arz 16 19 41% 83%
SAB-Alis 10 7 71% 33%
SAB-Satis 44 53 59% 55%
Finansal Ortaklik 28 17, 76% 40%
Ozellestirme-Ali - 6 - 100%
Ozellestirme-Satis - 7 - 64%
Sermaye Artirimi - 15 - 15%
Temettl Dagitimi - 4 - 8%
Diger Danismanlik 10 8§ 11% 27%
TOPLAM 108 136 43% 36%

Kaynak: TSPAKB

2002 yilina devreden halka arz projesi sayisi 19'dur. Piyasa
kosullari misait oldugu an bu projeler gergeklesebilecektir.
Sirket hisselerini stratejik ve/veya finansal ortaklara satma
arayisinda olan 70 proje varken, alig tarafinda 7 proje 2003
yilhina sarkmigtir. Uzun ddénemli olan 6zellestirme kapsamindaki
sirketlerin hisselerinin alinmasina ydnelik projelerin tamami da
2003 yilina devrolmustur. Ayni sekilde Ozellestirme Idaresi’ne
verilen danismalik hizmetlerinin de %64’ 2003 yilinda devam
etmektedir. Tamamlanma oranlar ylksek olan sermaye artirmi,
temettii dagitimi ve diger danismanlik hizmetlerinin devir
oranlari diger projelere gore disiktiir.

Sektor 2003 yilina gecmis yillara gore daha yliksek sayida proje
ile girmistir. Bagka bir deyisle, elinde potansiyel projeleri olan
sektdr, piyasa kosullarinin olumluya doénmesiyle daha fazla
sayida projeyi gerceklestirme imkani bulacaktir.

PORTFOY YONETIMI FAALIYETLERI

2002 sonu itibariyla 61 araci kurumun Portféy Yonetim yetki
belgesi bulunmaktadir. Ancak, TSPAKB tarafindan araci
kurumlardan derlenen verilere goére, ayni tarihte yalnizca 26
aracl kurum bu hizmeti vermektedir. Veriler yatirm fonlar
yonetimini icermemektedir.

Portféy yonetimi hizmeti veren araci kurum sayisi 1999 yilindan
beri diizenli olarak artmaktadir. Ancak, bu hizmetten faydalanan
misteri sayisinda ayni egilim gozlenmemektedir.
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Devreden projeler sektoriin
potansiyeli hakkinda bilgi
vermektedir.

Piyasa kosullarinin olumluya
donmesiyle devredilen
projeler
gerceklestirilebilecektir.

2002de 26 aracr kurum
portfoy yonetim hizmeti
vermistir.



Portféoy yonetimi
hizmetinden yararlanan
miisteri sayisi azalirken,

yonetilen toplam portféy
biiyiikliigii yiikselmistir.

Portféy yonetim sirketleri
de bu hizmeti sunmaktadir.

Portféy yonetim sirketleri
kurumsal yatirrmcilara ait
3,4 milyar $’lik fon
yonetmektedir.

TSPAKB

Araci Kurumlarin Yonettigi Miisteri Portfoyler

Araci Kurum Sayisi 23 26
Musteri Sayisi 1.197 1.041
Portfoy Buyukligi (mir TL)* 154.153 310.286
Kurum Bag! Portféy (mlir TL) 6.702 11.934
Kisi Bagl Portféy (mir TL) 129 298
Portfoy Bilyukligi (bin $) 106.559 189.228
Kurum Basi Portfoy (bin $) 4.633 7.278

Kisi Basl Portfdy (bin $ 89 182
Kaynak: TSPAKB | |
*2002 yilinda toplam 310 trilyon TL'lik portfoy buytkliigtintin 191 trilyon TLlik boltimi
tek bir araci kurum tarafindan yonetilmektedir.

2002 yilinda, portfdy yonetimi hizmetinden yararlanan musteri
saylsl %13 oraninda azalirken, yOnetilen toplam portfoy
buyUkligu ise %101 gibi 6nemli bir artisla 310 trilyon TL'ye
(189 milyon $) vylkselmistir. Bdylece, kisi basi portfoy
blylkligu %131’k artisla 298 milyar TL, ABD dolar bazinda
%104'lik artigla 181.775 $ olmustur. Misteri sayisinin azalmasi
ve es zamanl olarak portfoy biyukliginin artmasi, portfoy
yonetimi hizmetinde etkinlesmeye isaret etmektedir. Ayni
zamanda, bu durum yiksek tasarrufu bulunan kesimin portféy
yonetimi hizmetlerine daha fazla basvurdugu seklinde de
yorumlanabilir.

Ancak, toplam 310 trilyon TL'lik portfoy blylkliginin %62'sine
denk gelen 191 trilyon TLlik kismi, tek bir araci kurum
tarafindan  yonetilmektedir. Bu kurumun verileri harig
birakildiinda ise, sektdrde ortalama kisi basina yonetilen
portfoy buylkligl 158 milyar TL'ye (96.164 $) inmektedir. Bu
durumda kisi basi portfoy buylkliginde yilik artis orani TL
bazinda %22, ABD dolari bazinda ise %8’e diismektedir.

Portfdy yonetim faaliyetleri, araci kurumlarin yani sira, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan da verilmektedir. SPK tarafindan
aciklanan verilere goére, portféy yonetim sirketi sayisi 2002
yiinda 14'ten 17'ye cikmistir. Portfoy yonetim sirketleri, bir
yandan yatinm fonlarini yonetmekte, 6te yandan bireysel ve
tizel mugterilere portféy yonetimi hizmetleri vermektedirler.

Tuzel kisiler anonim ve limited sirketler gibi kurumlari
kapsamaktadir. Yatinm fonlan, yatinm ortakliklari, emeklilik
fonlar ve sigorta sirketlerini iceren 119 kurumsal yatirrmcinin
toplam yonetilen fon tutar 2002 yili sonunda 5,6 katrilyon TL'yi
(3,4 milyar $) bulmustur. Tablodaki veriler kurumsal yatirnmcilari
kapsamamaktadir.

Portféy ydnetim sirketlerinden 6 tanesinde sadece yatirim fonu
ybnetilmekte,  bireysel ve tizel muisteri portfdyleri
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu kurumlar tabloda vyer
almamaktadir.
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Portfoy Yonetim Sirketlerinin Yonettigi Miisteri

Portfoyleri 2001 2002
Kurum Sayisi 8 11

Musteri Sayisi 1.164 1.359
Portféy Blyukligi (mlr TL) 123.216 216.142
Kurum Bag! Portféy (mlr TL) 15.402  19.649

Kisi Basi Portfoy (mir TL) 106 159
Portféy Biyukligi (bin $) 85.174 131.814
Kurum Bas! Portfoy (bin $) 10.647  11.983

Kiii Ba§| Portfbi ibin $i 73 97

2002 vyihinda portfdy yonetim sirketlerinin hizmet sundugu
bireysel ve tlzel yatinmc sayisi 2001 sonuna kiyasla %17
artarak 1.359a cikmistir. Ustelik bu durum, kisi basi portfoy
buylkliginde %50'lik bir artis ile beraber gerceklesmistir.
Sonug olarak, portfdy yonetim sirketlerinin bireysel ve tizel
misterilerinin toplam portfoy blylkligu %751k artisla 216
trilyon TL'ye (ABD dolari bazinda %55’lik artisla 132 milyon $'a)
cikmustir.

Toplam Yonetilen Miisteri Portfoyleri

Toplam Kurum Sayisi 31 37
Misteri Sayisi 2.361 2.400
Portfoy Buyukligi (mir TL) 277.369 526.428
Kurum Basl Portféy (mlr TL) 22.104 31.583

Kisi Basl Portféy (mir TL) 235 457
Portfoy Biyukligi (bin $) 191.733 321.042
Kurum Basi Portfoy (bin $) 15.280 19.261

Kisi Basi Portfoy (bin $ 162 279
Portféy yonetim sirketleri ile aract kurum toplamina
bakildiginda, yaklasik 2.400 kisi veya kurumun profesyonel
portfdy yonetim hizmetlerine basvurdugu gozlenmektedir.
Ancak, ayni miusterinin farkli kurumlardan portfdy yodnetimi
hizmeti alabilecegi ve misteri sayisinda birden fazla kez
sayllabilecegi goz o©niine alinmaldir. Dider bir deyisle, fiili

portfdy yobnetimine bagvuran kisi sayisi 2.400°Un altinda
olabilmektedir.

Toplamda, fonlar hari¢ olmak (izere, profesyonel yatirmcilar
tarafindan yonetilen toplam portféy biyikligi 2001 sonuna
gore %90 artigla 526 trilyon TL'ye (ABD dolari bazinda %67°lik
artisla 321 milyon $) ylkselmistir.

KREDILI ISLEMLER

2002 sonu itibaryla 99 araci kurumda Kredili Menkul Kiymet,
Acida Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme
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Portféy yonetim
sirketlerinde hem miisteri
sayisi, hem de portféy
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Portféy yénetimine
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bulunmaktadir.



2002 sonu itibariyla 79 araci
kurum miisterilerine kredi
kullandirmistir.

Kredi sézlesmeli miisteri
sayist azalmistir.

2002 sonunda kullandirilan
kredi bakiyesi 64 milyon $‘a
yiikselmistir.

TSPAKB

Islemleri yetki belgesi bulunmaktadir. TSPAKB tarafindan elde
edilen verilere gbére 1999'da 67, 2000'de 78, 2001'de 84,
2002'de ise 79 araci kurum vyil sonlar itibar ile musterilerine
hisse senedi alimi icin kredi kullandirmigtir.

Araci  kurumlar ile kredi sdzlesmesi bulunan, dolayisiyla
potansiyel kredi misterisi konumunda olan kisi sayisi 2002
sonunda 32.251'dir. Bu seviye 2001 sonuna goére %?9,6'lik bir
gerilemeye tekabil etmektedir.

2000 yilinda sermaye piyasalarinin olumlu performansina paralel
olarak hizla artan kredi sézlesmeli musteri sayisi 2001 yilinda da
artmaya devam etmisti. Ancak, hisse senedi piyasasinin
performansinin zayif seyrettigi 2002 yilinda araci kurumlarin
kredi s6zlesmeli misteri sayisi da gerilemistir.

31 Aralik 2002 itibariyla, 32.251 miusterinin yalnizca %30’una
denk gelen 9.779 kisi aktif olarak kredi kullanir durumdadir.
2001 sonunda ise, 8.887 kisi aktif olarak kredi kullanmaktaydi.
Diger bir deyisle, kredi sdzlesmesi olan mdsteri sayisi azalirken,
yllsonu itibaryla aktif olarak kredi kullanan misteri sayisi
artmistir.

- |

Kredi Sézlesmeli Musteri Sayisi 35.692 32.251
Kredi Kullanan Musteri Sayisi 8.887 9.779
Kredi Hacmi (mir TL) 52.697 104.397
Kredi Hacmi (bin $) 36.427 63.667
Kisi Basi Kredi Hacmi (mlr TL) 5,9 10,7

Kisi Basi Kredi Hacmi (bin $) 4,1 6,5

Musteri sayisi rakamlari, birkag araci kurumda kredi sdzlesmesi
bulunan kisilerden dolayr miikerrer sayilabilmektedir. Rakamlari
degerlendirirken, bu hususun dikkate alinmasi gerekmektedir.

Kredi soOzlesmeli toplam musteri sayisi azalirken, yilsonu
itibariyla aktif olarak kredi kullanan musteri sayisi ile beraber,
kullandinlan kredi tutari da 6nemli derecede artmistir. 2001
sonunda 52,7 trilyon TL (36 milyon $) olan kredi bakiyesi,
%98'lik artisla 2002 sonunda 104,4 trilyon TL'ye (64 milyon $)
yukselmistir.

Aktif olarak kredi kullanan mdusteri sayisinda artisin sinirli
kalmasi neticesinde, kisi basina kredi hacmi TL bazinda %80
(ABD dolari bazinda %59) artisla 11 milyar TL (6.511 $)
seviyesine ¢cikmistir. Bu veriler, araci kurumlarin 2002 yilinda
kredi so6zlesmeli misterilerinden elde ettikleri gelirlerin arttigina
isaret etmektedir. Nitekim, araci kurumlarin kredili islemlerden
elde ettikleri faiz gelirleri 2001 yilina kiyasla nominal %34 artigla
55,8 trilyon TL'ye gikmistir.
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Kredili islemlerden Elde Edilen Faiz Gelirleri

41.770
33,8

Kaynak: TSPAKB

ERISIM AGI
Yillar itiban ile sube, acente ve/veya irtibat birosu olan araci
kurum sayilari asadidaki tabloda sunulmustur. 2002 yilinda 50

aracl kurumun subesi vardir. 28 araci kurumun acentesi, 35
aracl kurumun da irtibat burosu vardir.

Araci Kurum Sayisi

2002
Subesi Olan
Acentesi Olan
Irtibat Biirosu Olan
Kaynak: TSPAKB \

2002 yihnda 7 araa kurum tim subelerini kapatmistir.
Bunlardan 4 tanesi faaliyetleri gesitli sebeplerle durdurulmus
olan arac kurumlardir. 5 araa kurum ise acentelik
sozlesmelerini  fesh  etmislerdir.  Acentelik  sdzlesmesi
feshedilenlerin tamami TMSF'ye devredilen bankalara bagli araci
kurumlardir.

Satis Agi1 Degisen Araci Kurum Sayisi
2002 Yih Sube Acente Irtibat

Artan 12 11 13

Azalan 15 13 10
Kaynak: TSPAKB

Yukaridaki tabloda 13 araci kurumun acente sayisinin azaldigi
gorulmektedir. Bunlardan 5 tanesi yukarda bahsedilen acentelik
sozlesmelerini iptal eden TMSF'ye devredilen bankalara bagl
araci kurumlardir. Diger 8 tanesi ise acente sayilarini azaltan
aracl kurumlardir.

15 aracl kurumun sube sayisi azalmistir. Bu araci kurumlardan 3
tanesi kapanmis, 4 tanesi faaliyetlerini siirdiirmesine ragmen
tim subelerini kapatmistir. Dider 8 tanesi ise sube sayilarini
azaltmgtir.

10 araci kurumun da irtibat blrosu sayisi azalmistir. Bunlardan
1 araca kurum kapanmis, 6 tanesi ise tim irtibat burolarini
kapatmistir.

Toplam satis noktalarindaki gelismeler asadidaki tabloda
Ozetlenmistir. Sube sayisindaki artisin 6nemli bir bolimi 2002
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kurum sayisi ise artmistir.



Aracr kurumlar 4.020 fiziki
satis noktasindan hizmet
sunmaktadir.

2002 yilinda sube sayisi
artarken, acente subeleri
azalmistir.

TSPAKB

yiinda 21 sube acan bir araci kurumdan kaynaklanmaktadir.
Irtibat biirolarinin sayisinda kiiciik artiglar gériiliirken, acenteler
vasitas! ile edinilen sube aginda gerileme goriilmistiir. Acente
subelerinde gorilen azalma adirlikli olarak kamu ve TMSF
bankalarindan kaynaklanmaktadir. Sonug olarak, araci kurumlar
Turkiye'nin gesitli yerlerindeki 4.020 fiziki satis noktasindan
yatinmcilara hizmet sunmaktadirlar.

Subeler

Irtibat Biirosu
Acente Subeleri

Toplam
Kaynak: TSPAKB

2002 vyilindaki dedisimlere bakildidinda tablo daha net
gorilmektedir. Acente sayisi artan araci kurumlarin tamami
sube sayisi artan 6zel bankalardir. Sube sayisinin artmasi
sadece bankanin yeni sube agmasindan dedil, ©nceden
acentelik hizmeti vermeyen subelerin acentelik s6zlesmesi
kapsamina alinmasindan da kaynaklanmaktadir. Irtibat biirosu
sayilarinin degisiminde ise belirli bir grupta yogunlasma yoktur.

Araci Kurumlarin Satis Aglarindaki Degisim
2002 Yil Sube Acente Irtibat

Net Degisim
Kaynak: TSPAKB

INTERNET ISLEMLERI

2001 yilinda internet Uzerinden hizmet veren kurum sayisi 34
iken bu sayr 2002 yilinda 40 olmustur. Araci kurum sayisindaki
artis, masteri sayisi ve islem hacmi rakamlarina da yansimistir.

Toplam islem sayisi, internet lizerinden gerceklestirilen toplam
hisse senedi emir sayisidir.

Internet islemleri

Araci Kurum Sayisi 34 40 18%
Hisse Senedi Hacmi (trn. TL) 2.902 4.437 53%
Hisse Senedi Hacmi (milyar $) 2,36 2,94 25%
Toplam Islem Sayisi 2.638.841 3.636.665 38%
Ortalama Emir BuyUklGgd (milyar TL) 1,1 1,2 11%
Ortalama Emir BlyUkIGgi ($ 895 810 -10%

2001 2002 % Degisi

Kaynak: TSPAKB
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2002 yihinda 7 vyeni araci kurum internet (zerinden iglem
yapmaya baglamig, baska bir kurumla birlesen bir arac
kurumun da internet islemleri sona ermistir.

2002 yilinda dolar bazinda IMKB hisse senedi islem hacmi %12
gerilemistir. Buna ragmen internet (izerinden yapilan hisse
senedi islem hacmi %25 artis gostermistir. Internet islem
hacminin IMKB Hisse Senedi islem hacmindeki payi da %1,5'tan
%2,1'e ylikselmistir. Sermaye piyasasinin daraldi§i bu yil da,
internet musterilerinin ve islem hacminin artigl, internetin araci
kurumlar icin artan dnemine isaret etmektedir.

Toplam islem sayisi %38 oraninda artmis olup dolar bazinda
ortalama emir bliylikligiu %10 oraninda azalmistir. Bunda dolar
bazinda hisse senedi fiyatlarinin diismesi de etkili olmustur.

Internet Miisterileri

Toplam Musteri Sayisi 58.691 72.773
Islem Yapan Miisteri Sayisi 55.695 67.483
\MUsteri Basina Islem Hacmi (milyar TL) 52 66
Miisteri Bagina Islem Hacmi 42.411  43.627

Toplam mudsteri sayisi, internet (izerinden islem yapmak Uizere
sozlesmesi ve kullanici sifresi olan misterileri tanimlamaktadir.

Islem yapan miisteri sayisi, dénem icerisinde internet iizerinden
aktif olarak hisse senedi islemi gerceklestiren toplam musgteri
sayisidir. Bir kisinin birden ¢ok araci kurumda hesabi varsa bu
kisi hesabi oldugu tiim araci kurumlar tarafindan misteri olarak
bildiriimekte ve mikerrer sayimlar olabilmektedir.

2002 yilinda toplam internet musterisi sayisi %24 artigla 72,773
olmustur. Islem yapan miisteri sayisi ise %21 artisla 67,483
olmustur. Bu artis internet islemlerini yeni bir kanal olarak
sunmaya baslayan araci kurumlarin yaninda, mevcut olanlarin
misteri sayllarindaki artistan da kaynaklanmaktadir.

2002 yilinda musteri basina yillik islem hacmi ise %3 oraninda
artarak 43,627 $ olmustur.

PERSONEL PROFILI

2000 yilinda uygulanmaya baslanan (g yillik stand-by programi
ile sermaye piyasasinda baslayan canlanma, sektérdeki personel
sayisina da yansimig, araci kuruluslarda calisan sayisi 8.000'in
Uzerine ¢gilkmistl. Ancak, 2001 yilindaki krizin ardindan, 2002
yiinda da sermaye piyasalarinda olumlu bir performansin
yakalanamamasi sonucunda, araci kurumlarda calisan kisi sayisi
gerilemeye devam ederek, vyillk %6 azalmayla 6.701'e
dismustar.
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2002 yilinda 7 kurum daha
internet iizerinden islem
yapmaya baslamistir.

Internet iizerinden yapilan
hisse senedi islem hacmi
dolar bazinda %25 artis
gastermistir.

24%
21%
26%

3%

Internetten islem yapan
miisteri sayist %21
artmustir.

Miisteri basina islem hacmi
44 bin $ olmustur.

Aracir kurumlarda calisan
sayisi 2002de %6 diisiisle
6.701°e inmistir.



Bankacilik sektériinde
2002'nin ilk dokuz ayinda
calisan sayisi %6
gerilemistir.

TSPAKB

Araci Kurum Calisan Sayisi
9.000 8336
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Kaynak: TSPAKB

Turkiye Bankalar Birliginin (TBB) derledigi bankacilik sektori
verileri, raporumuz baskiya verildiginde 2002 yilinin yalnizca ilk
dokuz ayini kapsamaktaydi. TBB rakamlarina gére, 2002 yilinin
ilk dokuz ayinda bankacilik sektdriinde calisanlarin sayisi da
%6k bir disugle 129.332 kisiye inmistir. BoOylece, arac
kurumlardan 455, bankalardan 8.163 kisi olmak Uzere,
toplamda araci kurulus calisanlarinin sayisi 8.618 kisi azalmistir.

Araci kurum basina ortalama calisan sayisi ise, araci kurum
sayisindaki azalmayla beraber, %3 distsle 58 kisiden 56 kisiye
gerilemistir.

2002 yiinda 48 kurumun calisan sayisi artarken, 60 araci
kurumun calisan sayisi azalmistir. Sonug olarak, yil boyunca net
olarak 455 araci kurum calisani istihdam disi kalmistir.

Aktif blydkligliine gore arac kurumlarin personel sayilarina
bakildiginda, Biliylk kurumlarin istihdam paylarinin arttigi, Orta
Olgeklilerin azaldigi, Kiglk olgeklilerin ise hemen hemen ayni
kaldigi gozlenmektedir. Blylk Olgekli 28 araci kurum sektoriin
yaridan fazlasini istihdam etmektedir.

Personel Sayisi

50,7%
26,5%
22,9%

Kaynak: TSPAKB

Aracl kurumlarin %70 60 kisiden az calisana sahiptir. Bu 83
kurum sektdrdeki toplam personelin  %33’Unl istihdam
etmektedir. 61 ile 200 arasinda calisani bulunan 33 kurum
toplam istihdamin %54'Uni olusturmaktadir. 200°den fazla
calisani olan 3 kurum ise, sektériin %13’Unli istihdam
etmektedir.
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Personel Sayisi Araci Kurum Sayisi \

1-20 37
21-40 29
41-60 17
61-80 12
81-100 6
101-150 8
151-200 7
201-300 2
301+ 1
Kaynak: TSPAKB |

Toplam rakamlarin ardindan, sektdrde departman bazinda
istihdamin dagilimi incelenecektir. TSPAKB tarafindan yapilan
siniflandirmada personel verileri 2002 yilinda genigletilmistir.
Yurtici satis departmaninda gérev alan Broker, Dealer ve sube-
acente-irtibat biirosu calisanlarinin dagiimi yeni istatistiklere
eklenmistir.

Yurtici satis (merkez) olarak tanimlanan departman, araci
kurum merkezlerindeki yurtici misterilerle dogrudan ilgilenen
pazarlama elemanlarini vermektedir. Sube-acente-irtibat blirosu
ise, bu Dbirimlerde istihdam edilen toplam personeli
kapsamaktadir. Brokerlar Borsa'da islem yapan calisanlan
icermekte, Dealerlar ise Brokerlar araciigiyla menkul kiymet
alim-satim islemlerini gerceklestiren personeli ifade etmektedir.
Yurtdisi pazarlama, yurtdisi mdsterilerle dogrudan ilgilenen,
pazarlama, allm-satim ve operasyonel takip islemlerini yapan
personeli icermektedir.

Portféy ydnetimi departmani, yatinm fonlan ve mdisteri
portfoylerini yOnetip takibini yapan calisanlari kapsamaktadir.
Mali ve idari isler, muhasebe, satin alma, takas ve benzeri
operasyonel, idari ve mali iglerle ilgilenen kisileri kapsamaktadir.
Insan kaynaklari, personel 6zlik islerinin yani sira egitim
faaliyetleri ile ilgili personeli de kapsamaktadir. Diger bolimdi,
bu kategorilere girmeyen calisanlari, agirlikh olarak da hizmet
personelini icermektedir.

Buna gore, 2002 yili sonu itibariyla 119 araci kurumdan 116si
mali ve idari isler (operasyon) ile ilgilenen calisanlari oldugunu
bildirmistir. Bunu yaninda, 114 kurum Broker istihdam ettigini
belirtmistir. Ic denetim ve teftis departmanlari ile Dealer’lar 111
kurumda bulunmaktadir.

Faaliyeti durdurulan veya vyeniden vyapilanan kurumlar
dolayisiyla bazi kurumlarda Dealer ve Broker istihdam
edilmemekte, mali ve idari isler ise sirketin tim faaliyetlerinden
sorumlu gok kisith bir kadro tarafindan yuritilmektedir.
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Araci kurum calisanlarinin
departman bazinda dagilimi
incelenmistir.

Araci kurumlarda en yaygin
boliim Mali ve Idari Islerdir.



26 araci kurumda yurtdisi
pazarlama boliimii
bulunmaktadir.

Arastirma departmani sayisi
gerilemistir.

Kurumsal finansman ve
portfoy yonetimi béliimleri
sayisi da azalmustir.

TSPAKB

Departman Sayilari |

2001 2002
Mali ve Idari Isler 118 116
Broker - 114
Dealer - 111
¢ Denetim-Teftis 110 111
Bilgi Islem 80 77
Arastirma 80 74
Hazine 60 68
Yurtici Satis (Merkez) 29 68
Sube, Acente, Irtibat Biirosu - 62
Insan Kaynaklari 47 43
Kurumsal Finansman 47 42
Portféy Yonetimi 39 36

Yurtdigl Sati 29 26
Kaynak: TSPAKB I R
2001 yilinda Yurtici Satis bélimi Broker, Dealer, Sube-Acente-irtibat
Biirosu ve Merkez ayrimi igermemekteydi.

79 araci kurumun merkezinde yurtigi satis ve pazarlama elemani
vardir. 62 araci kurum sube, acente ve irtibat blrolarinda
personel gdrevlendirmektedir. 83 kurumun sube, acente
ve/veya irtibat birosu bulunmasina ragmen, vyalnizca 62
kurumda merkez disinda calisan personel araci kurumun
bordrosunda géziikmektedir.

Yurtdisi pazarlama tarafinda ise, 2002 yilinda yalnizca 26 araci
kurum hizmet verdigini beyan etmistir. 2001 yilinda bu sayi 29
idi. Aradaki fark, araci kurumlarin bu departmanlarindan
vazgecmelerinden ziyade TMSF'ye devredilen bazi bankalarin
istiraki olan araci kurumlarin kapanmasi veya devralinmasindan
kaynaklanmaktadir.

Piyasalardaki olumsuz havanin etkisiyle arac kurumlarin
arastirma faaliyetlerine olan ilgisi azalmis ve 2001 yilinda 80
olan arastirma departmani sayisi 2002 yilinda 74’e gerilemistir.
Otomasyonun ¢ok Onemli oldugu sektérde yalnizca 77 araci
kurumda bilgi-islem gorevlisi bulunmaktadir. Ote yandan, énceki
yil 60 olan hazine bolimi sayisi ise 68'e yikselmistir. Araci
kurumlarin lcte birinden azi, yalnizca 43’4, insan kaynaklari
konusunda calisan personeli oldugunu beyan etmistir. 2001
yilinda insan kaynaklari bélimi olan 47 kurum bulunuyordu.

Sermaye piyasalarindaki olumsuz havanin etkisiyle kurumsal
finansman ve portfdy ydnetimi bdlimlerinin sayisi 2001 yilina
gore gerilemis, sirasiyla 47'den 42'ye ve 39'dan 36'ya inmistir.

Calisanlarin departmanlar bazindaki dagihminda 2002 ile 2001
yillari arasinda Onemli bir degisim gdzlenmemektedir. Araci
kurum calisanlarinin begste birinden fazlasi sube-acente ve irtibat
biurolarinda gorevlidir. Bu bdlimde ortalama calisan sayisi
28'dir. Yurtici satis, Broker ve Dealer’lar ile birlikte personelin
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%56'sinin yurtici misterilere dogrudan hizmet verdigi ortaya
cikmaktadir.

Personelin Departman Bazinda Dagilimi

% 2001 2002
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 23,7 26,3
Mali ve Idari Isler 15,2 14,9
Broker 12,8 12,8
Diger 13,0 12,0
Dealer 11,2 11,7
Yurtici Satis (Merkez) 6,0 4,7
Arastirma 4,7 4,2
I¢ Denetim-Teftis 2,7 2,9
Hazine 2,5 2,7
Bilgi Islem 2,4 2,6
Kurumsal Finansman 2,0 1,9
Yurtdigi Satis 1,4 1,3
Portféy Yonetimi 1,5 1,2
Insan Kaynaklari 1,0 1,0

Toplam 100,0 100,0

Calisan sayisinin yiiksek oldugu bir diger bolim ise mali ve idari
islerdir. Bu da, araci kurumlarin operasyonel islemler igin insan
gucund tercih ettiklerini ve ayrintih diizenlemelerle sektérden
beklenen ylkumliliklere olan hassasiyet nedeni ile bu bélimde
onemli sayida calisana ihtiyag duyuldugunu gostermektedir. Bu
bélimde ortalama calisan sayisi 8,6'dir.

Ote yandan, arastirma ve kurumsal finansman gibi béliimlerde
galisan sayisinin sinirl kaldigi  gozlenmektedir. 2002 sonu
itibariyla her iki bdlimde de ortalama calisan sayisi 4ln
altindadir.

Departman Bazinda Ortalama Calisan Sayisi

2002
Sube, Acente, irtibat Biirosu 28,4
Mali ve Idari Isler (Operasyon) 8,6
Broker 7,5
Diger 7,3
Dealer 7,1
Yurtici Satis (Merkez) 4,6
Arastirma 3,8
Yurtdigl Satig 3,4
Kurumsal Finansman 3,0
Hazine 2,6
Portféy Yonetimi 2,3
Bilgi Islem 2,2
I¢c Denetim-Teftis 1,7

Insan Kaynaklari 1,5
Kaynak: TSPAKB
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N

Turkiye Sermaye Piyasasi 2002

Mali ve idari isler
béliimiinde ortalama 8,6 kisi
calismaktadir.



Araci kurum calisanlarinin
%687 yiiksekégretim
diplomasi sahibidir.

Banka calisanlarinin ise
%54'li yiiksekogretim
diplomasi sahibidir.

Araci kurum calisanlarinin
%?76°s1 35 yasin altindadir.

TSPAKB

Araci kurum galsanlarinin egitim durumlarina bakildidinda,
bunlarin %68‘inin bir yliksekdgretim kurumundan diplomaya
sahip oldugu gbézlenmektedir.

Araci Kurum Calisanlarinin Egitim Durumu
fIk6gretim Yiiksek Lisans
Lise 6% 8%

8%
Yiiksekokul
Kaynak: TSPAKB

TBB verilerine gore bankacilik kesiminde calisanlarin egitim
dagiimi asagidadir.

Banka Calisanlarinin Egitim Durumu
9/2002 % Dagilim

Yiksek Lisans 2,5
Ylksek Ogretim 51,8
Orta Ogretim 44,2

Tlkokul

Eylil 2002 sonu itibariyla bankacilik sektdri calisanlarinin %54l
ylksekokul ve (stli ©6drenim derecesine sahiptir. Devlet
Istatistik Enstitiisii (DIiE) verilerine gore, llkemiz genelinde
toplam igguiclinde yilksekokul ve uzeri dereceye sahip olan
calisanlarin  orani  yalnizca %10°dur. Bu veriler, arac
kuruluslarda calisan kisilerin egitim durumlarinin genel isglicline
kiyasla hayli yiiksek oldugunu teyit etmektedir.

Araci kurumlarda calisan kisilerin yas ortalamasi da Tirkiye'deki
genel ortalamaya kiyasla dustkttr. Araci kurumlarda galisanlarin
%76'si 35 yasin altinda iken, DIE istatistiklerine gére Tiirkiye
genelinde calisanlarin %50’si 34 ve alti yastadir.

Ancak 2002 yilinda, 18-30 yas grubunun payr 2001 yilindaki
%055 seviyesinden %49'a, 31-40 yas grubu ise %36'dan %40a
cikmistir. Calisan sayisindaki digsisle beraber, bu durum araci
kurumlarin daha tecriibeli galisanlara adirlik vermeye basladigi
seklinde de yorumlanabilir.
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Araci Kurum Calisanlarinin Yas Dagilimi

26-30 31-35
33% 27%

18-25 41-45
16% 51- 46-50 6;/0
Kaynak: TSPAKB 2% 39

Yas dadiimina paralel olarak ve sermaye piyasasinin yeni
gelisen bir sektdr olmasi dolayisiyla, ¢alisanlarin is tecriibesi de
nispeten dulslktir. Yine de son vyillarda, yl bazinda is
tecriibelerinin arttigi gézlenmektedir. 2001 yilinda %52 olan 5
yll ve Ustl tecribeye sahip galisanlarin toplama orani 2002
sonunda kiiguk bir artisla %53’e gikmistir.

Araci Kurum Calisanlarimin Is Tecriibesi (yi)

2-5
30% 5-10

0-2 10-15
17% 15- 15%
7%

Kaynak: TSPAKB

Hem yas, hem de is tecriibesi istatistikleri, yliksek 6gretimlerini
yeni tamamlamis olan Kisilere araci kurumlarin énceki yillarda
oldugu kadar acik olmadigini géstermektedir. Ote yandan, isini
kaybeden calisanlarin da daha az tecribeli, dusuk yas
grubundan oldugu disindilebilir.

Araci kurum galisanlarinin cinsiyete gore ayrimi incelendiginde,
nispeten dengeli bir dagihm go6zlenmektedir. Araci kurum
galisanlarinin %45’ini kadinlar olusturmaktadir. Bu oran 1999
yllindan beri kayda deder bir degisim sergilememistir.

TBB verilerine gore, Eylll 2002 sonu itibarlyla bankalardaki
cinsiyet yapisi da benzer olup, kadinlarin toplam calisanlar

84 Turkiye Sermaye Piyasasi 2002

Sektor calisanlarinin %53 li
5 yil ve iistii tecriibeye
sahiptir.

Sektorde cinsiyet daglimi
dengelidir.



Kadinlar en fazla insan
kaynaklari béliimiinde
istihdam edilmektedir.

Kadinlarin %68’i, erkeklerin
%69°u yiiksekokul ve iizeri
diizeyde egitim almistir.

TSPAKB

icindeki payl %43 seviyesindedir. Oysa, Turkiye genelinde
kadinlar calisan niifusun yalnizca %28'ini olusturmaktadir.

Departmanlara goére cinsiyet dagihmi incelendiginde, kadinlarin
insan kaynaklari departmaninda %?72 ile en ylksek paya sahip
oldugu gobzlenmektedir. Hazine, yurtici ve vyurtdisi satis
departmanlan ile Dealerlarin ortalama %50'si kadinlardan
olusmaktadir. Broker'lar, arastirma ve kurumsal finansman
bélimlerinde ise kadinlarin orani %40a yakindir. Portfoy
yOnetimi ve i¢ denetim-teftis faaliyetlerinde kadinlarin agirhg
%30 civarinda seyrederken, bilgi islem bdélimlerinde kadinlarin
payl %10a kadar inmektedir.

Cinsiyete Gore Departman Dagilimi
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Kaynak: TSPAKB m Kadin Erkek

Araci kurumlarda galisan kadinlarin %68'i, erkeklerin ise %69'u
yliksekokul ve (izeri diizeyde egitim almiglardir. Ancak, yiiksek
lisans diplomasi sahibi olan gcalisanlarin %68'ini erkekler
olusturmaktadir. Ote yandan, ilk ve orta dgretim seviyesinde
egitim gorenlerin toplaminin ise %71'i erkektir.

Cinsiyete Gore Egitim Dagilimi
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Kaynak: TSPAKE u Kadirt~ Erkek o
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Yas gruplarinin cinsiyete gore dagilimi incelendiginde, ileri  freri yas gruplarinda
yaslarda erkeklerin agirhgi cok belirgindir. Ornegin 61 yas ve erkekler agirliktadir.
Ustli grup tamamiyla erkeklerden olusmaktadir.

Cinsiyete Gore Yas Dagilimi
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Kaynak: TSPAKB  Kadin Erkek

Cinsiyete gore is tecriibesi dagiimlari da yukaridaki verilere

paralel olarak, is tecriibesi arttikca kadinlarin agirhginin da Ust kademelerde erkeklerin
azaldigini gostermektedir. Yas ve is tecriibesinin yonetim adirlikta oldugu tahmin
kademeleri ile dogru orantii oldugu distndlirse, Ust  agiepitir.

kademelerde erkeklerin adirlikta oldugu tahmin edilmektedir.

Cinsiyete Gore Is Tecriibesi Dagilimi
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Kaynak: TSPAKB m Kadin Erkek
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2002 yili icin 116 kurumun
mali verileri konsolide
edilmistir.

Aktifler dolar bazinda %7
azalmistir.

Donen Varliklarin aktifteki
payr %81’den %70’e
gerilemistir.

TSPAKB

ARACI KURUMLARIN PERFORMANS

GOSTERGELERI VE KONSOLIDE MALI
TABLOLARI

Bu bdlimin sonunda yer alan sektoriin mali tablolari, 2001 yili
igin 123, 2002 yili igin 116 araci kurumun verileri konsolide
edilerek olusturulmustur. Sektdrde faaliyet gosteren arac
kurum sayisi azaldigi igin, konsolide mali tablolar sektoriin
durumunu dogru olarak yansitmaktadir.

KONSOLIDE BILANGCO ANALIzi

Araci kurumlarin toplam aktif blyukligi 2002 yilinda %5 artisla
950 trilyon TL'den 997 trilyon TL'ye ¢ikmistir. Dolar bazinda ise
%7 kigulerek 653,5 milyon $’dan 607,8 milyon $’a gerilemistir.

Araca Kurumlarnn Aktif Biiyiikliigii (mn. $)
1.200

1.000
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Kaynak: TSPAKB

2002 yilinda sektoriin bilango yapisinda ©nemli degisiklikler
olmustur. Dénen Varliklarin toplam aktifler icindeki payr 2001
yiinda %81 iken 2002 yilinda %?70’e gerilemistir. Sektorin likit
yapisi bozulmus gibi gériinse de, degisikligin iki dGnemli kaynadi,
asagida daha detayll aciklanacagi (lizere, Diger Donen
Varliklardaki azalis ve Finansal Duran Varliklardaki artistir. Diger
Dénen Varliklar, vergi ile ilgili hesaplari igermektedir. Finansal
Duran Varliklar altinda ise Istirakler ve Bagli Ortakliklar takip
edilmektedir.

Bilanco Yapisi 2001 2002
Donen Varliklar 80,8% 69,7%
Duran Varliklar 19,2% 30,3%
Aktif Toplami 100,0% 100,0%
Kisa Vadeli Borglar 37,4% 26,2%
Uzun Vadeli Borglar 2,2% 2,1%
Ozsermaye 60,4% 71,7%

Pasif Toplanmi 100,0%  100,0%
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Sektorin  likiditesinin - énemli bir gdstergesi Net Nakit
Pozisyonudur. Net Nakit Pozisyonu, araci kurumun Hazir
Degerleri ve Menkul Kiymetleri toplamindan kisa ve uzun vadeli
Finansal Borglarin dusllmesiyle hesaplanmaktadir. Sirketin
aninda paraya cevrilebilir dederleri ile finansal borglarini
odemesi durumunda elinde ne kadar nakit kalacagini
gostermektedir. Buna goére sektoriin Net Nakit Pozisyonu %10
artis gostererek 350 trilyon TL'ye (213,6 milyon $) cikmistir.
Ozetle, araci kurumlarin nakit pozisyonu aktiflerinden daha hizli
bir artis gostermistir.

Pasif yapisinda Kisa Vadeli Borglarin orani hizla gerilemistir.
Pasifin en 6nemli grubu olan Ozsermayenin payi ise %60tan
%72'ye clkmigtir.

Ozetle, konsolide bilancodan, genel hatlari ile aract kurumlarin
oldukga likit, borgsuz ve gugli sermaye yapisina sahip bir mali
yapida olduklari g6zlenmektedir.

Aktifler

Ddnen Varliklar Tirk Lirasi bazinda %10 azalmis olup, alt
kalemlere bakildiginda Hazir Dederlerdeki %33 artisin disinda
diger alt kalemlerin hepsinde diislis goriilmektedir.

Doénen Varliklar altindaki kalemlerde en 6nemli diisis, %67
gerileme ile Diger Donen Varliklarda olmustur. Diger Donen
Varliklar hesabi genel olarak pesin ddenen vergiler, stopajlar ve
gecici vergiler gibi kalemlerden olusmaktadir.

2001 yihnda uygulanan deprem vergisi gibi gegici vergiler 2002
yiinda uygulamadan kalkmistir. Bununla beraber, araci
kurumlarin azalan aktivite ve Kkarlariyla beraber &demeleri
gereken pesin vergiler ve stopajlar gibi yudkamldlikleri
dismustir. Dolayisiyla, Diger Donen Varliklarin bilango icindeki
payl %13'ten %4'e gerilemis ve bilanco yapisinda degisiklige yol
acmistir.

Sektdriin kisa ve uzun vadeli alacaklar iginde izlenen Sipheli
Alacak Karsiliklari, Turk Lirasi bazinda hemen hemen ayni
seviyelerde kalmistir. Didger alacak kalemlerindeki kiiglik
gerilemeyle beraber, Siipheli Alacak Karsiliklarinin kisa ve uzun
vadeli toplam alacaklara orani %7,5'ten %8,3’e ¢cikmistir.

Duran Varliklarin en ©6nemli kalemi %102 oraninda artis
gosteren Finansal Duran Varliklar haline gelmistir. Finansal
Duran Varliklarin adirlikli kismi Bagh Menkul Kiymetler hesabidir.
Bagli Menkul Kiymetler, araci kurumlarin cesitli kurumlarda
teminat olarak  bulundurduklari veya bloke  menkul
kiymetlerinden olusmaktadir. Aktifler %5 artarken Bagli Menkul
Kiymetler %66 artmistir.
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Fakat sektoriin likiditesi
bozulmanustir.

Ozsermayenin pasifler
icindeki payr 12 puan
artarak %72°ye ctkmistir.

Hazir Degerler %33
artmustir.

Diger Dénen Varliklardaki
azals...

...vergi ile ilgili hesaplardan
kaynaklanmaktadir.

Siipheli Alacak Karsiliklar
TL bazinda ayni kalmistir.

Finansal Duran Varliklar en
onemli Duran Varlik hesabi
haline gelmistir.



Istirakler ve Bagl
Ortakliklar %150 oraninda
artmistir.

AKktif biiyiikliigiinde ilk 20
kurum sektoriin %64 inii
olusturmaktadir.

SGMK komisyonlari ve
faaliyet disi gelirleri
yiiksektir.

Banka kokenli kurumlarin
payindaki gerilemeler...

TSPAKB

Finansal Duran Varliklari olusturan diger kalemler ise Istirakler
ve Bagh Ortakliklardir. 2002 yilinda 6zellikle araci kurumlar
arasinda yasanan satin almalarla Istirak ve Bagl Ortaklik
hesaplarinda %150 oraninda artis yasanmistir.

Bu gelismeler sonucunda, Finansal Duran Varliklarin toplam
aktifler igindeki payr 2002 yilinda %10 seviyesinden %?20'ye
cikmustir.

Sektoriin aktif blyikligiindeki konsantrasyonu incelendiginde,
aktif buyikligiine gore siralanan ilk 20 araci kurumun, sektoriin
toplam aktiflerinin %64'lni olusturdugu goézlenmektedir. Aktif
bliylikligiinde 6nde olan bu kurumlarin diger kategorilerde de
paylarini artirdiklar gértilmektedir.

Tabloda aracilik komisyonlari hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymet islemlerinden alinan toplam komisyonlari
gostermektedir. Aktif biylkliginde ilk 20 kurumun aracilik
komisyonlarindaki payinin hisse senedi islem hacmi payindan
daha yulksek olmasi, sabit getirili menkul kiymetlerden elde
ettikleri komisyonlardan kaynaklanmaktadir. Net kardaki payin,
brit kardaki paydan ylksek olusu ise faiz gibi faaliyet digi
gelirlerin de bu kurumlar igin &nemli bir kaynak oldugunu
gostermektedir.

Aktif Bilyiikliigiinde Ilk 20 Kurum

Aktifler 60,6% 63,7%
Ozsermaye 63,9% 67,1%
Hisse Senedi Islem Hacmi 45,2% 47,0%
Aracilik Komisyonlari 51,9% 53,1%
Briit Kar 65,5% 65,1%
Net Kar 80,3% 80,2%
Personel 43,8% 45,2%

Aktif konsantrasyonu disinda, araci kurum kategorilerine gore
hisse senedi islem hacmi paylari analiz edilebilir. TSPAKB
tarafindan yapilan siniflandirmalar ve sektoér paylari asagidaki
tablolarda sunulmustur.

islem Hacmi  Aktifler  Ozsermaye
2001 2002 2001 2002 2001 2002
Banka Kokenli 50,9% 49,3% 60,1% 59,4% 64,1% 63,7%

Banka Kokenli Olmayan 49,1% 50,7% 39,9% 40,6% 35,9% 36,3%
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

Banka kokenli araci kurumlarin sektortin toplam islem hacmi,
aktif ve Ozsermaye buyuklikleri igindeki paylari g¢ok kiguk
gerilemeler gostermistir.  Dustis, adirhkl  olarak TMSF
bunyesindeki  kurumlardan  kaynaklanmaktadir.  Bununla
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beraber, banka kokenli araci kurumlarin sektdrdeki agirliklarini
devam ettirdikleri izlenmektedir.

Aktifler
2001 2002
1,9% 1,5% 7,4% 7,0% 6,3%
TMSF 5,7% 1,6% 4,7% 3,6% 5,7% 4,3%
Yabanci 8,9% 9,6% 5,0% 5,3% 4,9% 5,2%
C 83,5% 87,3% 82,8% 84,1% 83,1%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPAKB

Islem Hacmi Ozsermaye

Araci kurumlar ortaklik yapilarina gore siniflandirildiginda, TMSF
bunyesindeki kurumlarin paylarindaki distus daha agik olarak
gorilmektedir.

2002 yih icinde, faaliyetleri gesitli sebeplerle durdurulan veya
cok duslk hacimlerle faaliyet gdsteren bazi araci kurumlar
yabanci sermayeli kisi ve kurumlar tarafindan satin alinmstir.
Ortaklik degisimi ile beraber yabanci sermayeli araci kurumlar
faaliyetlerini artirmis ve islem hacminde pazar pay
kazanmiglardir. Aktif ve Ozsermaye buytklikleri ise kligik
artiglar gostermistir.

Araci kurumlarin siniflandirimasinda kullanilan bir diger kategori
ise aktif blyukltkleridir. 2002 yili sonu itibari ile, aktif toplami 5
milyon $'in (8,2 trilyon TL) Uzerinde olan araci kurumlar Buyuk,
2 milyon $ ile 5 milyon $ arasinda aktif blyikligiine sahip
olanlar Orta, 2 milyon $n (3,3 trilyon TL) altinda olanlar ise
Kuguk olarak tanimlanmigtir.

 Kurum Sayilari  islem Hacmi Aktifler
2002 2001 2002

Kaynak: TSPAKB

Pasifler

Sektoriin borglulugu 2002 yilinda da azalmaya devam etmistir.
Toplam Kisa Vadeli Borglar Tlirk Lirasi bazinda %27 kiiclimis,
Toplam Uzun Vadeli Borglar ise sadece %2 artmistir.

Kisa Vadeli Borglar altinda artis gosteren tek kalem Finansal
Borglardir. 2001 yili bilangosunda 9,1 trilyon TL olan Uzun
Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 2002 yilinda 276
milyar TL'ye dismustir. 2001 yil icinde alinan ve 6demesi 2002
yili iginde yapilan uzun vadeli krediler yenilenmemistir. Bununla
beraber, Kisa Vadeli Diger Finansal Borglar ve Banka
Kredilerinde artiglar gértlmektedir.
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... TMSF biinyesindeki
kurumlardan
kaynaklanmaktadir.

Yabancr sermayeli
kurumlarin paylari artmistir.

Biiyiik araci kurumlarin
sektordeki agirliklar
artmustir.

Ozsermaye
2001

Sektoriin bor¢lulugu
azalmistir.

Uzun vadeli krediler
yenilenmemistir.



Vergi karsiliklar1 %53
azalmistir.

Ozsermaye %25 artarken...

...0denmis Sermaye %64
artmustir.

Ozsermaye biiyiikliigiinde
ilk 20 kurum sektériin
%68’ini olusturmaktadir.

TSPAKB

Araci kurumlar musterilerine kendi kaynaklari diginda bankalar
araciligiyla da kredili islem yapma imkani saglamaktadirlar.
Bununla beraber, kurum portfoyl islemleri icin de banka kredisi
kullanabilmektedirler. Fakat, araci kurumlarin kullandiklari
banka kredilerinin uzun vadeden kisa vadeye kaydigi
gorulmektedir.

Borclanma tarafindaki en 6nemli kalem olan Ticari Borglar %26
daralmistir. Agirlikl olarak, menkul kiymet almlari karsihgi
Takasbank’a olan borglari ve Takasbanktan alinip mdisteri
hesaplarina gececek olan bakiyeleri gbsteren Saticilar hesabi
hemen hemen ayni seviyelerde kalmistir.

IMKB Para Piyasasindan yapilan borclanmay ifade eden Diger
Ticari Borglar 97 trilyon TL'den 61 trilyon TL'ye inmistir.
Sektorin daralan faaliyetleri ile beraber borclanma ihtiyaci da
dismustdr.

Borgluluk disinda 6nemli gerileme gosteren bir diger kalem ise
Vergi Karsliliklari hesabidir. Sektériin Net Kari %52 oraninda
diserken Vergi Karsiliklari %53 oraninda gerilemistir. Dolar
bazinda bakildiginda, sektdrdeki durgunluktan dolayr araci
kurumlarin 2003 yilinda 46,4 milyon $ daha az vergi
O0deyecekleri gorilmektedir.

Sektordeki durgunluktan araci kurumlar diginda, azalan vergi
gelirleri nedeni ile dodgal olarak kamu maliyesi de olumsuz
olarak etkilenmektedir.

Borcluluk rakamlarinin aksine, sektoriin Ozsermayesi %25
oraninda artmis ve bilanco biyUkligl icindeki payr %72'ye
cikmustir.

Ozsermayenin en énemli kalemi olan Odenmis Sermaye %64
oraninda artarak 428 trilyon TL'ye cikmistir. Artisin %38'i bedelli
sermaye artirnmindan, %62'si ic kaynaklardan karsilanmstir.

Ozsermayesi en yiiksek ilk 20 araci kurum, sektdriin toplam
O6zsermayesi icindeki payini %68’e ¢ikarmistir.

Bu kurumlarin, islem hacmi icindeki paylari ayni seviyede
kalirken aracilik komisyonlarindaki paylari bir miktar dusts
gostermis, fakat sektortin toplam net karinin %87'sini olusturur
hale gelmiglerdir. Bu da, glgli 6zsermaye yapisindan
kaynaklanan likiditenin faiz vb. gelir getirici kaynaklarda
dederlendirildigine, net karin faaliyet disi gelir kalemleri ile
arttigina isaret etmektedir.
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Ozsermaye Biiyiikliigiinde Ilk 20 Kurum

Aktifler
Ozsermaye
Hisse Senedi islem Hacmi

60,5% 63,4%
64,0% 68,0%
41,9% 41,9%

Aracilik Komisyonlari 50,2% 47,5%
Briit Kar 64,2% 62,9%
Net Kar 80,9% 87,1%
Personel 41,2% 42,5%

Kaynak: TSPAKB |

KONSOLIDE GELIR TABLOSU ANALizi

Araci kurumlarin toplam gelirlerini gosteren Faaliyet Gelirleri
(Briit Satis Kar) Ui¢ ana gruba aynlabilir; aracilik komisyonlari,
diger hizmet satislari ve menkul kiymet alim-satim karlari.

Aracilik Komisyonlari hem hisse senedi hem de sabit getirili
menkul kiymet islemlerinden araci kurumlarin elde ettikleri
komisyonlari gdstermektedir. Satiglardan Indirimler hesabi ise
agirhkh olarak komisyon iadesi islemlerini gbstermektedir.

Dolayisiyla, komisyon iadesi sonrasi araci kuruma kalan net
aracilik komisyonunu bulmak igin, Aracilik Komisyonundan
Satislardan Indirimler tutarinin cikarilimasi gerekmektedir. Net
Aracilik Komisyonu 2002 yilinda %11 azalsla 303 trilyon TL'ye
gerilemistir.

Aracilik Komisyonlari 340.916 377.150 10,6%

Satiglardan Indirimler -81 -74.066 --
Net Aracilik Komisyonlari  340.835 303.084 -11,1%
Diger Hizmet Gelirleri 49.604  79.126 59,5%
Alm-Satim Kar/Zararlar 155.014  76.606 -50,6%
Faaliyet Gelirleri 545.453 458.816 -15,9%
Faaliyet Giderleri -452.559 -458.491 1,3%

Net Aracilik Komisyonlarina, kurumsal finansman ile portfdy ve
yatinm fonu yonetim gelirlerinden olusan Dider Hizmet
Gelirlerinin ve Ugunci ana gelir kalemi olan Alim-Satim
Karlarinin eklenmesi ile Faaliyet Gelirlerine ulagiimaktadir. Bu
rakam araci kurum gelir tablolarinda Brit Satis Kari ile ifade
edilmektedir. Faaliyet gelirleri %16 dlsls gostermistir.
Tablodan goriildiugi Gzere, araci kurumlar son iki yildir Alim-
Satim karlannin  katkisi ile Esas Faaliyet Karn elde
edebilmektedirler.

Konsolide gelir tablosunda goriilen aracilik komisyonu Uzerinde
bazi dlzeltmeler yapmak gerekmektedir. Bazi araci kurumlar
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Faaliyet Gelirleri iic ana
gruba ayrilmaktadir.

Aractlik komisyonlari hisse
senedi ve SGMK
islemlerinden alinmaktadir.

2002 yilinda Faaliyet
Gelirleri %16 daralmis...

... ve Faaliyet Giderlerini
ancak karsilamistir.



Aracilik komisyonlari daha
detayl inceleme
gerektirmektedir.

Toplam komisyon gelirleri
icinde SGMK
komisyonlarinin payi
artmustir.

Yatirrmcidan alinan 100
TLTik komisyonun 71 TL'si
aracir kuruma kalmaktadir.

Diger Hizmet Satislari ikinci
ana gelir kalemidir.

TSPAKB

Aracilik Komisyonu hesabinda komisyon iadelerini diiserek net
komisyon gelirlerini gostermekte, digerleri ise briit komisyon
gelirleri ile komisyon iadelerini ayri ayri hesaplarda gdstermeyi
tercih etmektedirler. Bunun yani sira, gelir tablosundaki Aracilik
Komisyonlari, araci kurumun acenteleriyle yapmis oldugu
komisyon  paylasimi  sbdzlesmelerine istinaden  &denen
komisyonlari  icermemekte, onlara  yapllan  ddemeler
dusuldikten sonraki rakami yansitmaktadir.

Sektdriin en énemli gelir kalemi olan komisyon gelirlerini daha
detayll incelemek icin, mali tablolara ek olarak arac
kurumlardan istenen agiklamalar kullanilarak asadidaki tablo
olusturulmustur.

Brit Araciik Komisyonu 100,0% 100,0%
Briit SGMK Komisyonu 10,4% 16,5%
Briit Hisse Senedi Komisyonu 89,6% 83,5%

Sube, Acente, irtibat Biirolarina Odenen 14,6% 10,2%

Araci Kurumun Komisyon Gelirleri 85,4% 89,8%

Komisyon Iadesi 0,0%  18,4%

Net Aracilik Komisyonu 85,4% 71,4%
Ka nak: TSPAKB H

Brit Aracilik Komisyonlari, araci kurumun miusterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari géstermektedir. SGMK islemlerinden ve hisse
senedi islemlerinden elde edilen gelirlerin dagilimi alt
kalemlerde verilmistir. Buna goére, 2001 yilinda araci kurumlarin
toplam komisyon gelirlerinin %10’unu olusturan sabit getirili
menkul kiymet islem komisyonlarinin payi, 2002 yilinda yaklagik
%17'ye cikmistir.

Brit komisyon gelirinden, komisyon paylasimi sozlesmeleri
uyarinca acentelere &denen komisyonlar dusllerek Araci
Kurumun Komisyon Gelirleri bulunmaktadir. Bu rakamdan da
miisterilere yapilan Komisyon Iadesi cikarilarak Net Aracilik
Komisyonlarina ulagiimaktadir.

2001 yilinda araci kurumun miusteri islemlerinden aldigi her 100
TL'lik komisyonun 85 TL'si Net Aracilik Komisyonu olarak kurum
biinyesinde kalirken, 2002 yilinda bu rakam 71 TL'ye inmistir.
Toplam komisyon gelirlerinin %29'u acente ve musterilerle
paylasiimaktadir.

Araci kurumlarin ikinci 6nemli gelir kalemi ise kurumsal
finansman gelirleri ile portfoy ve yatinm fonu yonetim gelirlerini
iceren Dider Hizmet Satislari hesabidir.

Konsolide Gelir Tablosunda Diger Hizmet Satislari hesabinda
2001 yih igin gorilen 295 trilyon TL'nin 245,4 trilyon TL'si
menkul kiymet veya hizmet satigi olmayan IMKB Para
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Piyasasi’ndaki satiglardan olusmaktadir. Bu rakam cikarildiginda,
kurumsal finansman ve portfdy yonetim faaliyetlerinden elde
edilen gelirler toplami 49,6 trilyon TL olmaktadir.

Diger Hizmet Gelirleri milyar TL % Pay
2001 2002 2001 2002
Yatirim Fonlari Yonetim Gelirleri 29.273 60.017 59% 76%
Kurumsal Finansman Gelirleri 8512 11.388 17% 14%
Mugteri Portfoy Yonetim Gelirleri 2.835 3.668 6% 5%
Diger Gelirler 8.984 4.053 18% 5%
Toplam 49.604 79.126 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

Yatirim fonlari ydnetim komisyonlari Diger Hizmet Gelirlerinin en

onemli boluminu olusturmaktadir. Yatinm fonlarn ile ilgili ~ En é6nemli katki yatirim fonu
bolimde aciklandigi Uzere, yatinmcilarin ozellikle Likit Fonlara ~ yonetim komisyonlarindan
yonelmesi ile biiyliyen fon piyasasi, araci kurumlarin yonetim  gelmektedir.

komisyonu gelirlerini %105 oraninda artirmalarini saglamistir.

2001 yilinda yapilabilen tek bir halka arzin ardindan 2002 yilinda
yapilan dort halka arz, kurumsal finansman gelirlerini %34
oraninda artirmistir.

Araci Kuruluslar bélimiinde deginildigi tizere, 2002 yilinda araci
kurumlar tarafindan yonetilen midsteri portféyleri %101
oraninda bir artis gostermistir. Fakat, portfoy yonetim gelirleri
ancak %30 oraninda artmistir.

Sonug olarak, araci kurumlarin diger hizmetlerden elde ettikleri
gelirler %60 artarak 79 trilyon TL'ye gikmistir.

Sektortin tGgtinch 6nemli gelir kalemi ise menkul kiymet alm-  gpm-satim karlar iciincii
satim karlandir. Briit kardan aracilik komisyonlarinin ve diger ana gelir kalemini

hizmet gelirlerinin  ¢ikariimasi  ile alm-satim  karlarina olusturmaktadir.
ulagiimaktadir.

Alim-satim karlarinin iki bileseni vardir. Birincisi araci kurum ile
mugteriler arasinda gergeklesen borsa disi alim-satim
islemleridir. Ornegin bir yatinmar tahvil-bono almak istediginde,
aracl kurum kendi portféylinde bulunan tahvil-bonolardan
satabilir veya piyasadan ©6nce kendi portféyline alip sonra
musteriye satabilir. Bu islemden elde edilen kar, alim-satim kari
olarak gériilmektedir. ikinci olarak, araci kurum dogrudan kendi
portfdyl icin yaptigi islemlerden kar edebilir.

2001 yilinda 154,9 trilyon TL olan alim-satim karlari 2002 yilinda

yari yariya diserek 76,6 trilyon TL'ye gerilemistir. 2001 yilindaki

kar rakaminin  yiiksekligi, araci kurumlarin tahvil-bono  Altm-satim karlari yariya
faizlerindeki yiiksek volatiliteyi dogru ydnde degerlendirmis  fmistir.

olmalarindan kaynaklanmaktadir. 2002 yilinda ise hem hisse

senedi piyasasl, hem de faiz oranlari 2001 yilina gére daha
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Aracilik komisyonlarinda ilk
20, komisyonlarin %61 ini
almaktadir.

Briit Satis Kar1 dolar bazinda
%231 gerilemistir.

Esas Faaliyet Kari sifira
yaklasmustir.

Faaliyet Giderlerinin %401
personelle ilgili giderlerdir.

TSPAKB

durgun bir seyir izlediginden, araci kurumlarin kendi hesaplarina
yaptiklari islemlerden elde ettikleri ahm-satim karlari diigmusttir.

Gelir  kompozisyonuna  bakildiginda  O6nemli  degisimler
gorilmektedir. Diger gelir kalemleri artarken alim-satim
karlarinin azalmasi gelir kompozisyonunu degistirmistir.

‘Gelir Kompozisyonu 2001 2002
Net Aracilik Komisyonu  62,5% 66,1%
Diger Hizmet Satislari 9,1% 17,2%
Alim-Satim Kar/Zararlari  28,4% 16,7%
Toplam 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

Net aracilik komisyonu gelirlerine gére siralanan 20 kurum,
islem hacminin %57'sini gergeklestirirken, aracilik
komisyonlarinin %61'ini elde etmektedir. Bu tabloda baz alinan
aracilik komisyonlari, hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymetlerden elde edilen komisyonlarin toplamini gésterdidi igin
farkin SGMK islemlerinden kaynaklandigi diistinilmektedir.

Net Aracilik Komisyonunda Ilk 20 Kurum

2001 200
Aktifler 54,3% 56,7%
Ozsermaye 57,2% 60,2%
Hisse Senedi Islem Hacmi 54,9% 56,7%
Aracilik Komisyonlari 58,8% 60,9%
Faaliyet Gelirleri (Briit Satis Kar) 60,4% 64,4%
Net Kar 65,9% 68,3%
Personel 41,9% 44,0%

Kaynak: TSPAKB

Sektoriin faaliyetlerinden yarattigi toplam gelirleri gosteren Briit
Satis Kari, 2002 yilinda Tirk Lirasi bazinda %16, dolar bazinda
%31 gerilemistir.

Faaliyet Gelirlerindeki gerilemeye karsin sektoriin - Faaliyet
Giderleri hemen hemen ayni seviyede kalmistir. Bunun sonucu
olarak, 2001 yihinda 75,2 milyon $ olan Esas Faaliyet Kari
sadece 216 bin $ olarak gergeklesmistir. Diger bir deyisle,
sektor esas faaliyetlerinden elde ettigi gelirle ancak giderlerini
karsilayabilmistir.

Faaliyet Giderlerinin yaklasik %90ini Genel Yonetim Giderleri
olusturmaktadir. Genel Yonetim Giderlerinin ise %43l
personelle ilgili giderlerdir. Personel Ucretleri, kurum
personelinin brit maaslarinin toplamidir. Diger Personel Gideri
ise personel icin yapilan SSK prim ddemeleri, yemek, servis, ve
Ozel sigorta benzeri yan 6demeler toplamini ifade etmektedir.
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Faaliyet Giderleri (myr. TL)

Bu verilerle, sektdr calisanlarinin ortalama personel basina aylik
maaglar ve arac kurumun personel basina aylik ortalama
giderleri hesaplanabilmektedir.

Mali verileri konsolide edilen 116 kurumun personel sayilari
dikkate alindiginda 2001 yilinda personel basina 1,57 milyar TL
olan ortalama brit Ucretin 2002 yilinda %22 artigla 1,91 milyar
TL'ye ulastigi gorilmektedir. Yan odemeler de dahil edilirse
aracl kurumlarin personel basina ortalama aylik gideri 1,79
milyar TL'den 2,22 milyar TL'ye gikmistir.

Sektdriin toplam Esas Faaliyet Karinin 325 milyar TL gibi gok
disik bir seviyede gikmasinda, esas faaliyetlerinden zarar eden
aracl kurum sayisinin artmasi etken olmustur. 2001 yilinda 57
aracit  kurum faaliyet gelirleri ile faaliyet giderlerini
karsilayabilirken 2002 yilinda bu sayi 26'ya gerilemistir. Burada,
faaliyet gelirleri kapsamina alim-satim karlarinin da dahil oldugu
dikkate alinmaldir.

Esas Faaliyet Kari Olan Araci
Kurumlar

200

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlarin agirlikh olarak elde ettikleri faiz gelirlerini
gosteren Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar, faiz
oranlarindaki genel dislse paralel olarak %36 oraninda
kigUlmistir. Adirhkh olarak menkul kiymet reeskontlarini
gosteren Dider Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar hesabi ise
%34 oraninda artmistir.

Faiz oranlarindaki dislsle beraber, sektoriin borglulugunu da
onemli 6lglide duslrmesi sonucunda Finansman Giderleri %80
gerilemistir.

Bu gelismelerle, sektoriin Faaliyet Kari 148,7 trilyon TL (98,7
milyon $) ile, Esas Faaliyet Kari'na gore cok daha yiksek
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Toplam Faaliyet Giderleri 452.559 458.491| 100,0% 100,0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim 60.640 49.229 13,4% 10,7%
Genel Yonetim Giderleri 389.938  405.713 86,2%  88,5%
Toplam Personel Giderleri 146.546 174.629 32,4% 38,1%
Personel Ucretleri 128.345 150.257 28,4%  32,8%

Diger Personel Giderleri 18.201 24.372 4,0% 5,3%
e

Aylik personel gideri 2,2
milyar TL'ye cikmistir.

Esas Faaliyet Zarari olan
araci kurum sayisi 90°a
ctkmistir.

Finansman Giderleri %80
gerilemistir.



Odenecek Vergiler dolar
bazinda %60 gerilemistir.

Net Kar 70 milyon $‘a
diismiistiir.

20 kurum, sektoriin Net
Karinin %92°sini
gerceklestirmektedir.

Bu kurumlarin karhliginda
faiz gelirleri etken olmustur.

TSPAKB

seviyede gerceklesmistir. Fakat, 2001 yilina oranla yaridan fazla
gerilemistir.

Olaganustli Gelirler ve Karlarin, Olaganistii Gider ve Zararlarin
tizerinde gerceklesmesiyle, Vergi Oncesi Dénem Kari Faaliyet
Karinin Uzerinde, 162,1 trilyon TL (107,6 milyon $) olarak
gergeklesmistir.

Sektoriin Efektif Kurumlar Vergisi Orani %35 olarak ayni
seviyede kalmigtir. Fakat, Donem Karindaki dislsten dolayi
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler, Tirk Lirasi bazinda
%>51, dolar bazinda %60 gerilemistir.

Sonug olarak sektériin net kari 218,3 trilyon TL'den (176,9
milyon $) 105,8 trilyon TL'ye (70,2 milyon $) gerilemistir. Fakat
bu kar, esas faaliyetlerden elde edilen gelirlerden degil, faiz vb.
faaliyet disi gelirlerden kaynaklanmistir. Sektdrde net kari olan
aracl kurum sayisi 97°den 80’e digmistdir.

Net Kar1 Olan Araci Kurumlar

2001 2002

Kar Eden 97 80

|Zarar Eden
Toplam 116 116

Kaynak: TSPAKB

Net kara gore siralanmig ilk 20 kurum, sektériin net karinin
%92'sini gerceklestirmektedir. Bu kurumlarin toplam iglem
hacmindeki pazar paylar ise sadece %37'dir. Buna ragmen
aracilik komisyonlarinin  %41‘ini Gretmektedirler. Bu da, bu
kurumlarin hisse senedi disinda sabit getirili menkul kiymetler
islemlerinden dnemli 6lclide gelir elde ettigini gostermektedir.

Net Karda ilk 20 Kurum
2001 2002

Aktifler 51,7% 52,3%
Ozsermaye 55,9% 59,2%
Hisse Senedi Islem Hacmi 35,8% 36,6%
Aracilik Komisyonlari 40,3% 40,7%
Faaliyet Gelirleri (Briit Satis Kar) 52,3% 53,9%
Net Kar 77,5% 91,7%
Personel 29,1% 31,6%

Kaynak: TSPAKB

Hisse senedi islem hacmindeki paylarina oranla faaliyet gelirleri
paylari daha ylksektir. Bu durum, kurumsal finansman ve
portfoy yonetim gelirleri gibi diger hizmet gelirlerinin de 6nemli
bir pay teskil ettigine isaret etmektedir. Sektdr ortalamasina
gore ylksek likiditesi olan bu 20 kurum, énemli élgtide faiz geliri
elde etmig, finansman giderleri ise hizla dismusttr. Yiksek net
faiz gelirlerinin etkisi ile sektdriin net karinin %92’'sini olusturur
hale gelmiglerdir.
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Gelir tablosunun ana kalemleri araci kurum kategorileri bazinda  ganka kékenli aract
incelendiginde, bilango konsantrasyonlarina benzer sekilde,  kurumiarin paylarinda
banka kokenli araci kurumlarin paylarinda kiguk gerilemeler  kiiciik gerilemeler
gbzlenmektedir. Gerilemenin en Onemli sebebi TMSF  gériilmektedir.
biinyesindeki kurumlarin faaliyetlerindeki daralmadir.

Aracilik Komisyonu Briit Kar
2001 2002 2002
Banka Kokenli 53,5% 514% 63,0% 62,3% 795% 78,7%

Banka Kokenli Olmayan  46,5%  48,6% 37,0% 37,7% 20,5% 21,3%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

TMSF buinyesindeki araci kurumlarin aracilik komisyonlar, islem

hacmine paralel olarak gerilemistir. Aracilik komisyonu digindaki TMSF biinyesindeki
gelirlerin katkisiyla briit karlarinda daha diisiik oranda bir  kurumlar zarar etmistir.
gerileme olsa da TMSF kurumlari 2002 yilini zararla kapatmistir.

Briit Kar
2001 200

Net Kar

Aracilik Komisyonu

2,0% 7,6% 79% 9,4%
TMSF 5,5% 1,5% 48% 23% 51% -1,2%
Yabanci 10,0% 104% 6,2% 8,7% 3,0% 7,6%

82,5% 84,4% 814% 81,1% 82,5% 75,7%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: TSPAKB

Aktif  blyilkligine gore vyapilan siniflandirmada Blylk
kategorisindeki araci kurumlarin sektordeki agirliklarinin arttigi
gorulmektedir.

Aracilik Komisyonu Briit Kar Net Kar |
2001 2002
58,0%  59,2% 71,5% 71,6% 852% 90,7%

26,4% 266% 17,1% 18,0% 88% 8,7%
15,6% 14,2% 11,4% 10,3% 6,0% 0,7%
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Aktif blyukligd 2 milyon $'in altinda olan Kiigiik kategorisindeki  yyiciik kurumiarn net kars
60 araci kurumun islem hacmi ve brit kar icindeki paylart kigUk  pyzta azalmustir.
gerilemeler gostermis, fakat net kardaki paylari hizl bir disls

kaydetmistir.

Sonug olarak, 2002 yilinda araci kurum sektortiniin toplam

gktiﬂeri dolar bazinda %70kl','|gijlmi,'|§_, to_plgm faaliyet gelirleri Sektériin karliigi faiz
%31 azalmig, net k?r!_ /c_;_60 __gerllemlstlr._ Arac__l kurymlar gelirlerinden
borgluluk oranlarini distirmus, Gzsermayelerini glclendirerek  gaynakianmaktadir.
likiditelerini  korumus, esas faaliyetlerinden kar elde

edememelerine ragmen, nakit pozisyonlarindan elde ettikleri

faiz gelirleri ile net kar aciklamislardir.
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Hisse senedi islemleri araci
kurumlarin ana gelir
kaynagini olusturmaktadir.

Faaliyet gelirlerinin %66°si
aracilik komisyonlaridir.

Biiyiik kurumlarin gelir
kompozisyonu daha
dengelidir.

Orta olcekli kurumlarin
hemen hemen tiim gelirleri
aracilik komisyonuna
dayanmaktadir.

TSPAKB

ARACI KURUMLARIN PERFORMANS
GOSTERGELERI

Sektdrin genel mali durumunun analizinin ardindan, bu
boélimde  sektérdeki gelismelerin  biraz daha detayl
incelenmesine olanak saglayacak kiyaslamalara yer verilecektir.
Karsilagtirmalar, aktif blyukliklerine gére Buyilk, Orta, Kiguk
olarak siniflandirilan araci kurumlar bazinda sunulacaktir.

Araci kurumlarin en énemli gelir kalemi aracilik komisyonlaridir.
Dolayisiyla, araci kurumun gelirini belirleyen en énemli faktor,
musteri adina gergeklestirilen menkul kiymet islem hacimleri
olmaktadir. Bu noktada da, islem yapan mdisteri sayisi ve
aktivitesi 6nem kazanmaktadir.

Aracilik komisyonlarinin toplam gelirler icindeki payl komisyon
gelirlerinin dnemini gdstermektedir.

Aracilik Komisyonunun Faaliyet

Buyuk 50,0% 54,8%
Orta 95,2% 97,5%
Kuguk 84,5% 88,9%

Sektér Ortalamasi 61,7% 66,1%
Kaynak: TSPAKB |

Gelir Tablosu Analizi bélimiinde deginildigi Uzere, bir araci
kurumun gelirleri (¢ ana kategoriye ayrilabilir; araciik
komisyonlari, diger hizmet gelirleri ve alim-satim karlari.

Aracilik komisyonlar, sektoriin faaliyet gelirlerinin Ugte ikisini
olusturmaktadir. Diger hizmet gelirleri %17, alim-satim karlari
da kalan %17'yi olusturmaktadir.

Bliylklik kategorileri bazinda bakildiginda ise onemli farklar
gorulmektedir. Blyuk araci kurumlarin toplam gelirlerinin %55’i
aracilik komisyonlarindan olusmaktadir. Gelirlerinin %23'U diger
hizmet satislarindan, %22'si ise alim-satim karlarindan meydana
gelmektedir. Dolayisiyla, Blylk araci kurumlarin  gelir
kompozisyonu sektoriin geneline gore daha dengeli bir dagihm
gostermektedir.

Orta 6lgekli araci kurumlarin hemen hemen tiim gelirleri aracilik
komisyonuna baghdir. Kiictik 6lcekli kurumlarda ise diger hizmet
gelirleri, toplam gelirlerin %7’'sini, alim-satim karlari ise %4'lnu
olusturmaktadir. Bununla beraber, gelirlerinin %90'in1 aracilik
komisyonlarindan elde etmektedirler.

Mali performansa yonelik olarak karsilastirmada kullanilabilecek
bir bagka kriter Ozsermaye ile ilgili verilerdir. Bu konuda 6zet bir
tablo asagida sunulmaktadir.
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Ozsermaye/Aktif Od. Ser./Ozsermaye Ozsermaye Karliligi

62,0% 74,3% 41,7% 58,9% 66,8%

49,4% 62,8% 58,3% 65,2% 24,3%

59,8% 68,6% 60,0% 74,7% 16,0%
Sektor Ortalamasi 59,3% 71,7% 46,7% 61,5% 49,7%
Kaynak: TSPAKB

Sektériin toplam aktifleri icinde Ozsermayenin payr %60'tan
%72'ye clkmistir. Blylk araci kurumlarda ise artis %62'den
%74'e olmustur. Tim kategorilerde borgluluk orani 6nemli
Olglide azalmstir.

Ozsermayenin kompozisyonuna bakildi§inda, ortalama olarak
%62'sinin Odenmis Sermaye, %38'inin net dénem kari da dahil
olmak Uzere, yedeklerden olustugu gériilmektedir. Odenmis
Sermayenin Ozsermaye icindeki payi kriterinde, Biyik araci
kurumlar sektor ortalamasinin altinda kalmaktadir. Fakat bunun
sebebi, Bilylk araci kurumlarin énemli bir net dénem kar elde
etmis olmalaridir. Orta ve Kiiglik 6lgekli kurumlarda net dénem
kari oldukca disiik seviyelerde gergeklestiginden Odenmis
Sermayenin Ozsermaye icindeki payi yiiksek olmaktadir.

Ozsermaye Karliligi, net dénem karinin ortalama &zsermayeye

bélinmesiyle elde edilmistir. Sektérin 6zsermaye karlihgi — Bdyiik kurumlarin B
%50'den %17'ye gerilemistir. Biiylk araci kurumlarin sektor — OZsermaye Karliligi sektor
ortalamasinin Uzerindeki karlliklari devam etmektedir. Kiglk ortalamasinin tzerindedir,
aracl kurumlarda ise karlilik sifira yaklagmistir.

Karsilastirmalarda kullanilabilecek bir baska &nemli kriter ise
aracl kurumlarin personeline iliskin performans gdstergeleridir.
Asadidaki tabloda personel basina hesaplanmis cesitli veriler,
aktif bulyUkligl kategorilerine gére siniflandinimis  araci
kurumlar igin sunulmaktadir.

Personel Basina Performans Gostergeleri (milyar TL)
Diger Esas

'HS islem Net Aracilik Hizmet Faaliyet Faaliyet Faaliyet
Hacmi Komisyonu Gelirleri Gelirleri Giderleri

Biyuk 32.200 52 21 94 -82 12 27 274
Orta 36.575 49 1 50 -62 -12 6 90
Kuguk 25.077 27 2 31 -44 -14 0 58
Sektor Ortalamasi1  31.640 45 12 68 -68 0 16 179
Buyuk 25.095 53 12 105 -74 31 51 272
Orta 28.334 46 2 48 -51 -3 10 83
Kuguk 21.515 31 3 37 -42 -5 8 62
Sektor Ortalamasi1  25.134 46 7 75 -61 14 31 174

Kaynak: TSPAKB

Sektorde personel basina hisse senedi islem hacmi 2001 yilinda
25,1 trilyon TL iken 2002 yilinda 31,6 trilyon TL'ye gikmistir.
Artisin - 6nemli  bir kismi  personel sayisindaki azalistan
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Biiyiik kurumlarda personel
basina Diger Hizmet
Gelirleri hizla artmistir.

Personel basina Briit
Gelirler 68 milyar TLye
gerilemistir.

Calisan basina yillik
personel gideri 27 milyar
TLdir.

TSPAKB

kaynaklanmaktadir. Iislem hacminde bdyle bir artis goriilmesine
ragmen personel basina elde edilen net aracilik komisyonu geliri
46 milyar TL'den 45 milyar TL'ye gerilemistir. Bu gelismede
2002 yih basinda uygulanmaya baslanan “komisyon iadesi”
sistemi etkili olmustur.

Personel basina islem hacmi kriterinde Orta o6lcekli kurumlarin
digerlerine gbre daha yiksek ortalamaya sahip oldugu
gorulmektedir. Fakat hisse senedi islem hacmindeki bu fark net
komisyon gelirlerine yansimamistir. Personel basina net
komisyon gelirlerinde Buyik araci kurumlar éndedir.

Net Aracilik Komisyonu, hisse senedi ve sabit getirili menkul
kiymet iglemleri (zerinden alinan toplam komisyonlardan
komisyon iadesi tutari dlgsllerek bulunmustur. Dolayisiyla bu
kriterde Blyuk araci kurumlarin 6ne gegmesi, sabit getirili
menkul kiymet islemlerinden kaynaklanmaktadir.

Kiglk araci kurumlarin ise hem personel basina islem hacmi
hem de aracilik komisyonu gelirlerinin sektér ortalamasinin
oldukga altinda kaldigi izlenmektedir.

Yatinm fonu ydnetim gelirleri, kurumsal finansman faaliyetleri
vb. gelirleri gosteren Diger Hizmet Gelirlerinde 6nemli bir artis
gorilmektedir. Diger Hizmet Gelirlerindeki yodunlasma da
Bilylk araci kurumlardadir. Gelir kompozisyonu dagiiminda
deginildigi lzere Blyik araci kurumlarin gelirleri icinde Diger
Hizmet Gelirleri 6nemli yer tutmaktadir. Bu kurumlarda personel
basina yaratilan yillik gelir 12 milyar TL'den 21 milyar TL'ye
cikmustir.

Personel basina elde edilen Briit Satis Kari, veya diger bir
deyigle faaliyet gelirleri toplami, 75 milyar TL'den 68 milyar
TL'ye gerilemistir. Buna gdre, araci kurumun personel basina
toplam giderleri 68 milyar TL'yi asarsa esas faaliyet zarar
ortaya c¢ikmaktadir.

Personel basina brit gelir rakamlarinda da Blylk arac
kurumlarin sektériin édnemli 6lglide (zerinde bir ortalama ile
calistiklar goriilmektedir. Bu durum Buytk araci kurumlarin gelir
kompozisyonunun dider kurumlara gore daha cesitli gelirleri
iceren bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.

2002 yilinda sektoriin Faaliyet Giderlerinin, Brit Gelirler toplami
kadar, personel basina 68 milyar TL olarak, gergeklestigi
gorulmektedir. Faaliyet Giderlerinin %40 personel icin yapilan
harcamalardir. 68 milyar TL'nin 27 milyar TL'si personel basina
yillik briit Gcret ve diger yan édemeler (servis, yemek, sigorta,
vb.) toplamindan olusmaktadir.

Kiglk arac kurumlarin personel basina faaliyet giderlerini
hemen hemen ayni seviyede tuttuklar goérilmektedir. Orta
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Olcekli kurumlarda personel basina gider %21 oraninda
artmigken, Blylk 6lgekli kurumlarda bu artis %11 seviyesinde
kalmistir. Blylk Olgekli kurumlarin gelirlerinin oldugu kadar
personel basina giderlerinin de sektériin oldukca (zerinde
gerceklestigi goriilmektedir.

Araci kurumlarin faaliyet giderleri diistldiikten sonra elde edilen
esas faaliyet kari sifira yakindir. Orta ve Kiglk olcekli
kurumlarin zararlari artarken, Buiytk o6lcekli kurumlarin personel
basina esas faaliyet karlari énemli dlciide gerilemistir. Gene de
Blylk araci kurumlar halen esas faaliyet gelirleri ile faaliyet
giderlerini karsilayabilmektedirler.

Faaliyet digi gelirlerin etkisiyle, personel basina net kar rakami
esas faaliyet karinin lizerinde gergeklesmektedir. Bu kriterde de
Biyik araci kurumlarin acik farkla 6nde olduklari gériilmektedir.

Personel basina hesap sayisi, ortalama olarak bir personelin kag
musteri hesabi ile ilgilenmek durumunda oldugunun
gostergesidir. Kliclk araci kurumlarda bir calisana 58 musteri
hesabi diserken Blylk kurumlarda bu rakam 274 hesaba
ctkmaktadir. Daha 6nce deginildigi gibi, bliylik kategorisindeki
kurumlardaki hesap sayilarinin yaklagik vyarisi tek bir araci
kurumda bulunmaktadir. Bu kurumun etkisi arindirildiginda
dahi, Blylk kategorisindeki araci kurumlarda personel basina
151 adet hesap distiiglu gorilmektedir.

Personelle ilgili verimlilik kriterlerinin ardindan musteri verimliligi
ile ilgili rakamlara da deginmek analizi biraz daha
tamamlayacaktir.

Hisse senedi islem hacminin sektériin en dnemli gelir kalemi
olan aracilik komisyonunu vyarattigina deginilmisti. Bu islem
hacminin hangi tip yatinmcilar tarafindan yaratildigi da 6nemli
olmaktadir. islem hacminin misteriler bazinda dagiimi, araci
kurumlarin masteri yapisi, ve dolayisiyla gelir yapisi konusunda
ipuclari sunmaktadir.

Biiyiik kurumlarin personel
basina giderleri de
yiiksektir.

Fakat, sadece Biiyiik
kurumlar Esas Faaliyet Kari
elde etmislerdir.

Biiyiik kurumlarda personel
basina hesap sayis1 274 iken
Kiiciik kurumlarda 58dir.

Miisteri verimliligi
analizi......

Yatinnma Kategorilerine Gore Hisse Senedi islem Hacmi Dagilimi

Sektor Ortalamasi  77,5%

Kaynak: TSPAKB

5,3%

7,2%

90,1%

Blyik 69,3% 10,6% 11,7% 91,5%
Orta 82,9% 3,2% 5,8% 91,9%
Kiglk 82,8% 1,9% 9,0% 93,7%
Sektor Ortalamas1 75,8% 6,8% 9,4% 92,0%
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Yurtici Kurum Yurtici Yurtdisi

Bireyler Kurumlar Portfoyii Yatinmcilar Yatirnmcila

Bilyik 74,1% 7,4% 9,0%: 90,5% 9,5%
Orta 80,4% 4,0% 3,5% 88,0% 12,0%
Kiglk 83,8% 0,5% 7,9% 92,2% 7,8%

9,9%

8,5%
8,1%
6,3%
8,0%
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Hisse senedi islem hacminin %78'i yerli bireysel yatirmcilar
tarafindan gerceklestiriimektedir. “Yurtici Kurumlar” olarak
Kurum portféyii islemleri ~ t@nimlanan sutun, agirlikli olarak yatinm fonlari ve ortakliklari
gerilemistir. gibi kurumsal yatirmcilarin iglem hacimlerini gdstermektedir.
“Kurum Portféyl” ise araci kurumun kendi nam ve hesabina
gergeklestirdigi islem hacmini ifade etmektedir. Bu (g slitunun
toplami Yurtigi Yatinmcilarin  gergeklestirdigi islem hacmini
vermektedir.

Yabanci yatinmal islem hacminin Ggte ikisi kurumsal yatinmailar,

Yabanci yatiimcilarin - iite birj ise kurumlar tarafindan gerceklestiriimektedir. Yabanci

tamamina yakini .t‘.'zf'l kurumlar; arac kurumlar, bankalar ve dider tizel Kkisileri
kisidir. kapsamaktadir.

Islem hacminde bireysel yatinmailarin agirigi en diisiik olan
kategori Biyuk araci kurumlardir. Blytk araci kurumlarda ikinci
o6nemli kategori yabanci yatinmcilardir. Blylk kurumlar en az
yabanci yatirmcilar kadar da kendi portfylerine hisse senedi
islemi yapmaktadir. Yurtici Kurumlarin islemlerinin Blylk araci
kurumlarda yodunlastigi goriilmektedir. Bu yogunlasmada
Blydk araci kurumlarin kurucusu olduklar yatinm fonlar ve
yatinim ortakliklarinin etken oldugu disiiniilmektedir.

En yiiksek yabanci yatinmear  Orta Olgekli kurumlarda daha ilging sonuglar goriilmektedir. Orta
hacim payi Orta élcekli  Olgekli kurumlar en distik kurum portfoyl islem hacmine sahip
kurumlardadir.  gruptur. Bunun yanisira yabanci yatinmci payinin da en ytliksek

oldugu kategoridir.

Kiglk araci kurumlarda yurtici kurumlarin payl ihmal edilecek
kadar duasuktir. Yabanci yatimclarin  payr ise kurum
portfdyline yapilan islem hacmi ile ayni seviyededir.

Yatirrmal kategorilerine gére kurumlarin islem hacmi yapisini
inceledikten sonra misteri verimliligi ile ilgili gostergelere de
bakmak faydal olacaktir.

Hesap Basina Performans Gostergeleri (milyon TL)

Esas
HS IslemNet Aracilik Faaliyet Faaliyet Faaliyet
Hacmi Komisyonu Gelirleri Giderleri Kari Net Ka

Biyuk 117.710 188 343 -301 43 100
Orta 405.265 540 553 -684 -131 61
Kiglk 431.034 469 528 -761 -233 8
Sektor Ortalamas1 177.215 253 383 -383 0 88
Blylk 92.409 194 387 -273 114 189
Orta 342.729 554 582 -615 -33 123
Kigik 344.400 504 596 -673 -76 127
Sektor Ortalamas: 144.634 265 429 -349 80 176

Kaynak: TSPAKB |

Personel basina hesaplanan kriterlere benzer sekilde, hesap
basina buyuklikler tabloda sunulmustur. Blylk kurumlardaki
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hesap sayisi yogunlasmasi tabloda kategoriler arasindaki farklari
yaratmaktadir.

Sektérde ortalama olarak bir hesap yilda 177 milyar TL
tutarinda islem hacmi yaratmaktadir. Benzer sekilde, araci
kurum bir hesaptan ortalama olarak yilda 253 milyon TL aracilik
komisyonu elde etmektedir.

Tdm gelirler hesap sayillarina béliinecek olursa, hesap basina
383 milyon TL gelir yaratildigi goriilmektedir. Daha 6nce de
deginildigi gibi, hesap basina ayni miktarda da Faaliyet Gideri
olusmaktadir. Fakat, nihai olarak Net Kar rakamina bakildiginda,
aracl kurumlarin bir hesaptan ortalama 88 milyon TL net kar
elde ettigi, fakat 2002 yilinda mdugsteri karliidinin yari yariya
azaldigi gorilmektedir.

Blylk arac kurumlarda bir hesap yilda 118 milyar TL iglem
hacmi yaratirken, Orta 6lgekli kurumlarda bu rakam 405 milyar
TL'ye, Kiglk 6lgekli kurumlarda 431 milyar TL'ye gikmaktadir.
Bu durum, Blylk araci kurum misterilerinin diger araci
kurumlardakine oranla daha az aktif olduklari ve kiglik yatirnmci
kategorisinde olduklarini distindirmektedir.

Aracilik komisyonlari karsilastirildiginda, en o6nemli dislsiin
komisyon iadelerinden dolayl Kiigiik araci kurumlarda oldugu
gorilmektedir. Diger kategorideki kurumlarin sabit getirili
menkul kiymet islemlerinden alinan komisyonlardan dolayi,
toplam komisyon gelirlerinde ¢ok bly(ik bir gerileme olmamistir.

Hesap basina en yiksek geliri 553 milyon TL ile Orta olgekli
kurumlar yaratmaktadir. Net karda ise biyilk araci kurumlarin
onemli bir farki bulunmaktadir. Blyidk araci kurumlar bir
hesaptan ortalama olarak 100 milyon TL net kar yaratirken,
Kiglk araci kurumlar ancak 8 milyon TL net kar elde
edebilmektedirler.

Blylk kurumlarin performansinin sektériin geneline oranla bu
derece farkli olmasina iki sebep gdsterilebilir. Birincisi, aracilik
faaliyeti disindaki gelirleri, ikincisi ise personel yapisidir.

Diger faaliyet gelirleri acisindan bakildiginda, 2002 yilinda
gerceklesen toplam 4 halka arzin Gglinlin Buydk, birinin ise
Kiiclk araci kurumlar tarafindan yapildigi goriilmektedir.

Portfoy yonetimi agisindan ise, sektdérde portfdy yonetim
sdzlesmesine istinaden yodnetilen fonlarin  %91'i  Blylk
kurumlar, %?7’si Orta Olcekli kurumlar, %2’'si Kiigik &lgekli
kurumlarda bulunmaktadir.

tabloda

Personel vyapisi ile ilgili bir gosterge asagidaki

sunulmaktadir.
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Bir hesap yilda ortalama
177 milyar TL islem hacmi
gerceklestirmektedir.

Hesap basina ortalama 88
milyon TL net kar
diretilmektedir.

Kiiciik kurumlar hesap
basina 431 milyar TL hacim
gerceklestirmektedir.

Biiyiik aracr kurumlarda
hesap basina net kar 100
milyon TL, Kiiciik
kurumlarda 8 milyon TLdir.

Biiyiik kurumlar 4 halka
arzin 3%inii
gerceklestirmistir.

Portféy yonetimindeki
fonlarin %917 Biiyiik
kurumlardadir.



Biiyiik kurumlarda Lise Ustii
diplomaya sahip olanlarin
oramn sektor ortalamasinin
lizerindedir.

TSPAKB

Personelin Egitim Durumuna Gore Araci Kurumlar

72,5% 27,5% 74,3%

67,9% 32,1% 62,2%

58,7% 41,3% 61,7%
Sektor Ortalamasi 68,1% 31,9% 68,5% ’
Kaynak: TSPAKB

Lise Ustii olarak nitelenen siitun, araci kurumlarda Onlisans,
Lisans ve Yiksek Lisans derecesine sahip calisanlarin toplaminin
genel toplam igindeki oranini géstermektedir.

Sektor genelinde, calisanlarin  %68'i  bir yliksekdgrenim
kurumundan mezundur. Blylk araci kurumlarda bu oran %74'e
cikmaktadir. Orta ve Kiiglk Olgeklilerde ise yliksekdgrenim
diplomasina sahip olanlar toplam calisanlarin  %62’si
civarindadir.
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

AKTIF 31.12.2001 31.12.2002
I. DONEN VARLIKLAR 767.900.964 694.792.723

A. Hazir Degerler 118.807.405 158.420.808
1. Kasa ve Bankalar 110.714.990 151.249.165
2. Diger Hazir Degerler 8.092.415 7.171.643

B. Menkul Kiymetler 248.278.503 245.000.694
1. Hisse Senetleri 51.507.672 52.960.839
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 1.363.492 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 186.475.210 187.011.870
4. Diger Menkul Kiymetler 10.433.951 8.419.582
5. Menkul Kiymetler Deger Diisiikligi Karsihdi (-) -1.501.822 -3.391.597

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 221.966.829 204.367.869
1. Alicilar 113.466.702 135.046.291
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 3.330.452 3.261.585
3. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 120.929.406 83.504.681
4. Supheli Alacaklar Karsiligr (-) -15.759.731 -17.444.688

D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 52.716.891 45,588.012
1. Ortaklardan Alacaklar 4.624.230 113.807
2. Istirakler ve Bagl Ortakliklardan Alacaklar 3.471.129 3.440.571
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 45.406.790 42.446.096
4. Supheli Alacaklar Karsilidi (-) -785.258 -412.462

E. Stoklar 168.169 43.738
1. Diger Stoklar 93.949 20.334
2. Verilen Siparis Avanslari 74.220 23.404

F. Diger Donen Varliklar 125.963.167 41.371.602

II. DURAN VARLIKLAR 182.062.256 301.879.797

A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.151.573 854.585
1. Alicilar 5.196.477 4.333.899
2. Verilen Depozito ve Teminatlar 1.106.366 679.941
3. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 242.561 350.298
4, Stipheli Alacaklar Karsihdr (-) -5.393.831 -4.509.553

B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 362.089 96.114
1. Istirakler ve Baglh Ortakliklardan Alacaklar 279.189 0
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar 317.627 230.841
3. Supheli Alacaklar Karsiligi (-) -234.727 -134.727

C. Finansal Duran Varliklar 97.797.868 197.858.428
1. Bagl Menkul Kiymetler 58.140.269 96.393.608
2. Istirakler 16.385.795 41.560.237
3. Bagli Ortakliklar 12.489.326 33.432.269
4. Diger Finansal Duran Varliklar 10.782.478 26.472.314

D. Maddi Duran Varliklar 67.551.855 88.597.758
1. Arazi ve Arsalar 63.188 53.804
2. Yerustl ve Yeralti Diizenleri 12.305 0
3. Binalar 39.309.949 58.140.694
4, Makine, Tesis ve Cihazlar 24.514.223 30.225.597
5. Tasit Aracg ve Geregleri 11.181.755 14.328.672
6. Doéseme ve Demirbaslar 28.275.950 41.000.340
7. Diger Maddi Duran Varliklar 8.521.389 10.905.415
8. Birikmis Amortismanlar (-) -47.311.375 -69.594.584
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar 438.688 947.707

10. Verilen Siparis Avanslari 2.545.783 2.590.113

E. Maddi OIlmayan Duran Varlklar 11.222.863 11.113.072
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 1.601.349 1.186.050
2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri 630.580 126.425
3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.745.456 9.726.510
4, Verilen Avanslar -754.522 74.087

F. Diger Duran Varliklar 3.976.008 3.359.840

AKTIF TOPLAMI 949.963.220 996.672.520
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)

PASIF 31.12.2001 31.12.2002
I. KISA VADELI BORCLAR 355.517.643 260.879.476
A. Finansal Borglar 46.201.783 53.005.067
1. Banka Kredileri 26.192.689 34.589.173

2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 9.089.486 275.899

3. Diger Finansal Borglar 10.919.608 18.139.995
B. Ticari Borglar 134.364.417 100.014.196
1. Saticllar 28.372.662 29.755.637

2. Alinan Depozito ve Teminatlar 3.632.935 9.537.077

3. Dider Ticari Borglar 102.358.820 60.721.482
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 43.213.324 39.840.785
1. Ortaklara Borglar 1.802.113 4.451.006

2. Bagh Ortakliklara Borglar 11.753 2.960.987

3. Odenecek Giderler 4.096.714 3.426.318

4. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 13.708.391 11.462.853
5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 6.078.521 206.573

6. Kisa Vadeli Diger Borglar 17.515.832 17.333.048
D. Alinan Siparis Avanslan 4.473.088 2.048.279
E. Borg ve Gider Karsiliklari 127.265.031 65.971.149
1. Vergi Karsiliklari 116.331.716 55.103.214

2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 10.933.315 10.867.935
II. UZUN VADELI BORCLAR 20.542.503 21.005.684
A. Finansal Borglar 2.198.695 248.664
1. Banka Kredileri 1.041.487 248.580

2. Diger Finansal Borglar 1.157.208 84
B. Ticari Borglar 40.719 618.829
1. Saticllar 26.899 604.364

2. Alinan Depozito ve Teminatlar 13.820 14.465
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 230.879 41.479
1. Ortaklara Borglar 41.225 16.225

2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 157.819 23.465

3. Uzun Vadeli Diger Borglar 31.835 1.789
D. Alinan Siparis Avanslari 0 41.059
E. Borg ve Gider Karsilhiklar 18.072.210 20.055.653
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 16.125.013 19.545.423

2. itjer Borg ve Gider Karsiliklari 1.947.197 510.230
II1. OZ SERMAYE 573.903.074 714.787.360
A. Sermaye 268.351.106 439.757.603
B. Sermaye Taahhiitleri (-) -8.018.751 -11.593.092
C. Emisyon Primi 3.621.228 2.735.706
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 28.200.694 48.626.827
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi 16.287.650 37.384.666

2. Istiraklerdeki Deger Artisi 1.669.387 2.988.070
3. Borsa'da Olusan Deger Artisi 10.243.657 8.254.091
E. Yedekler 76.217.443 147.655.158
1. Yasal Yedekler 19.514.038 31.147.427

2. Statii Yedekleri 466.348 734.846
3. Ozel Yedekler 2.410.767 1.369.117
4. Olaganustl Yedek 53.273.367 111.374.549
5. Maliyet Artis Fonu 119.656 471.596
6. Gegmis Yl Kari 433.267 2.557.623
F. Net Donem Kari 218.349.801 105.811.223
G. Gecmis Yillar Zararlan (-) -12.818.447 -18.206.065
PASIF TOPLAMI 949.963.220 996.672.520
Tirkiye Sermaye Piyasasi 2002 109



TSPAKB

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)

31.12.2001 31.12.2002

A. Briit Satislar 169.185.175.249 103.147.911.036
1. Hisse Senetleri ve Gegici ilmuhaber Satiglari 11.769.218.751 10.021.244.960

2. Ozel Kesim Tahvil Satislari 554.495.564 113.625.503

3. Finansman Bonosu Satislari 3.820.151 0

4. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari 4.635.509 33.739.254

5. Devlet Tahvili Satislari 128.489.848.657 61.424.080.754

6. Hazine Bonosu Satislari 20.426.890.071 27.086.438.128

7. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari 5.202.618.393 3.148.741.226

8. Didger Menkul Kiymet Satislari 2.097.720.062 863.764.919

9. Aracilik Komisyonlari 340.915.902 377.150.175
10. Diger Hizmet Satiglari 295.012.189 79.126.117
B. Satislardan Indirimler (-) -81.093 -74.066.112
1. Satis iskontolari (-) -81.093 -30.414.695

2. Diger Indirimler (-) 0 -43.651.417
C. Net Satislar 169.185.094.156 103.073.844.924
D. Satislarin Maliyeti (-) -168.639.641.457 -102.615.028.608
ARARI) 545.452.699 458.816.316
E. Faaliyet Giderleri (-) -452.559.378 -458.491.134
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.981.158 -3.549.091

2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -60.639.884 -49.229.367

3. Genel Yonetim Giderleri (-) -389.938.336 -405.712.676
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 92.893.321 325.182
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 431.711.460 277.392.705
1. Istiraklerden Temetti Gelirleri 4.217.463 8.777.973

2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 923.331 4.031.918

3. Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 266.270.452 196.606.242

4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar 160.300.214 67.976.572
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -76.839.146 -102.807.990
H. Finansman Giderleri (-) -129.472.034 -26.202.030
1. Kisa Vadeli Borclanma Giderleri (-) -74.024.130 -26.070.417

2. Uzun Vadeli Borclanma Giderleri (-) -55.447.904 -131.613
FAALIYET KARI (ZARARI) 318.293.601 148.707.867
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar 27.781.828 19.632.116
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 11.232.689 10.165.977

2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari 1.983.409 2.196.422

3. Didger Olaganisti Gelirler ve Karlar 14.565.730 7.269.717

J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) -12.476.136 -6.173.467
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) -1.665.125 -1.750.653

2. Diger Olagandistli Giderler ve Zararlar (-) -10.811.011 -4.422.814

DONEM KARI (ZARARI) 333.599.293 162.166.516
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) -115.249.492 -56.355.293

NET DONEM KARI (ZARARI) 218.349.801 105.811.223
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Bin $)

AKTIF
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa ve Bankalar
2. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deder Diisikligi Karsihdi (-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicllar
2. Verilen Depozito ve Teminatlar
3. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
4. Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istirakler ve Bagl Ortakliklardan Alacaklar
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
4, Sipheli Alacaklar Karsihdi (-)
E. Stoklar
1. Diger Stoklar
2. Verilen Siparis Avanslari
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Verilen Depozito ve Teminatlar
3. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
4. Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Istirakler ve Bagli Ortakliklardan Alacaklar
2. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
3. Slipheli Alacaklar Karsilhdi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagli Menkul Kiymetler
2. Istirakler
3. Bagl Ortakliklar
4. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeriisti ve Yeralti Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaslar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar
10. Verilen Siparis Avanslari
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri
2. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
3. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
4, Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar
AKTIF TOPLAMI

31.12.2001 31.12.2002
528.270 423.720
81.732 96.613
76.165 92.239
5.567 4.374
170.801 149.414
35.434 32.298
938 0
128.284 114.049
7.178 5.135
-1.033 -2.068
152.700 124.634
78.058 82.358
2.291 1.989
83.192 50.925
-10.842 -10.639
36.266 27.802
3.181 69
2.388 2.098
31.237 25.886
-540 -252

116 27

65 12

51 14
86.655 25.231
125.248 184.102
792 521
3.575 2.643
761 415

167 214
-3.711 -2.750
249 59

192 0

219 141

-161 -82
67.279 120.664
39.997 58.786
11.272 25.346
8.592 20.389
7.418 16.144
46.472 54.031
43 33

8 0

27.043 35.457
16.864 18.433
7.692 8.738
19.452 25.004
5.862 6.651
-32.547 -42.442
302 578
1.751 1.580
7.721 6.777
1.102 723
434 77
6.704 5.932
-519 45
2.735 2.049
653.518 607.822
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TSPAKB

AYRINTILI BILANCO (Bin $)

PASIF

31.12.2001 31.12.2002

I. KISA VADELI BORCLAR 244.575 159.098
A. Finansal Borglar 31.784 32.325
1. Banka Kredileri 18.019 21.094
2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 6.253 168
3. Dider Finansal Borglar 7.512 11.063
B. Ticari Borglar 92.435 60.994
1. Saticllar 19.519 18.147
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 2.499 5.816
3. Dider Ticari Borgclar 70.417 37.031
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 29.728 24.297
1. Ortaklara Borglar 1.240 2.714
2. Badli Ortakliklara Borclar 8 1.806
3. Odenecek Giderler 2.818 2.090
4. Odenecek Vergi, Harc ve Diger Kesintiler 9.431 6.991
5. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 4.182 126
6. Kisa Vadeli Diger Borglar 12.050 10.571
D. Alinan Siparis Avanslan 3.077 1.249
E. Borg ve Gider Karsiliklan 87.551 40.233
1. Vergi Karsiliklari 80.029 33.605
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 7.521 6.628
II. UZUN VADELI BORCLAR 14.132 12.810
A. Finansal Borglar 1.513 152
1. Banka Kredileri 716 152
2. Diger Finansal Borglar 796 0
B. Ticari Borglar 28 377
1. Saticllar 19 369
2. Alinan Depozito ve Teminatlar 10 9
C. Diger Uzun Vadeli Borglar 159 25
1. Ortaklara Borglar 28 10
2. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 109 14
3. Uzun Vadeli Diger Borglar 22 1
D. Alinan Siparis Avanslari 0 25
E. Borg ve Gider Karsiliklan 12.433 12.231
1. Kidem Tazminati Karsiliklari 11.093 11.920
2. itjer Borg ve Gider Karsiliklar 1.340 311
III. 0Z SERMAYE 394.811 435.914
A. Sermaye 184.609 268.187
B. Sermaye Taahhiitleri (-) -5.516 -7.070
C. Emisyon Primi 2,491 1.668
D. Yeniden Degerleme Deger Artisi 19.400 29.655
1. Duran Varliklardaki Deger Artisi 11.205 22.799
2. Istiraklerdeki Deger Artisi 1.148 1.822
3. Borsa'da Olusan Deder Artisi 7.047 5.034
E. Yedekler 52.433 90.048
1. Yasal Yedekler 13.424 18.995
2. Statii Yedekleri 321 448
3. Ozel Yedekler 1.658 835
4. Olaganustii Yedek 36.649 67.922
5. Maliyet Artis Fonu 82 288
6. Gecmis Yl Kari 298 1.560
F. Net Donem Kari 176.888 70.210
G. Gecmis Yillar Zararlan (-) -8.818 -11.103
H. Kur Farki Hesabi -26.676 -5.681
PASIF TOPLAMI 653.518 607.822
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TSPAKB

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Bin $)

A. Briit Satislar
. Hisse Senetleri ve Gegici Ilmuhaber Satislari
. Ozel Kesim Tahvil Satislari
. Finansman Bonosu Satislari
. Diger Ozel Kesim Senet ve Bono Satislari
. Devlet Tahvili Satislar
. Hazine Bonosu Satislari
. Diger Kamu Kesimi Senet ve Bono Satislari
. Diger Menkul Kiymet Satislari
. Aracilik Komisyonlari
10. Diger Hizmet Satislari
B. Satislardan Indirimler (-)
1. Satis iskontolari (-)
2. Diger Indirimler (-)
C. Net Satislar
D. Satislarin Maliyeti (-)
| BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettl Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettl Gelirleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
I. Olaganiistii Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlari
3. Dider Olaganisti Gelirler ve Karlar
J. Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-)
1. Onceki Dénem Gider ve Zararlar (-)
2. Diger Oladaniisti Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. 6dencek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

OCOoONOOTUTD WN -

31.12.2001
137.058.965
9.534.387
449.204

3.095

3.755
104.091.187
16.548.072
4.214.704
1.699.388
276.180
238.993

-66

-66

0
137.058.899
-136.617.021
441.878
-366.624
-1.605

-49.125
-315.894
75.254
349.735
3.417

748

215.709
129.861
-62.248
-104.887
-59.968
-44,919
257.854
22.506

9.100

1.607

11.800
-10.107
-1.349
-8.758
270.253

176.888

31.12.2002

68.443.135
6.649.533
75.395

0

22.387
40.757.555
17.973.032
2.089.327
573.146
250.256
52.504
-49.146
-20.181
-28.965
68.393.989
-68.089.544
304.445
-304.229
-2.355
-32.666
-269.208
216
184.062
5.825

2.675
130.457
45.105
-68.218
-17.386
-17.299

-87

98.674
13.027
6.746

1.457

4.824

-4.096
-1.162
-2.935

107.605

70.210
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Yatirimci profili...

...stratejik kararlara
yardimci olmaktadir.

Takasbank A.S. yatirimci
verilerini giincellemistir.

Detayli veriler internet
sitemizde yayinlanmaktadir.

TSPAKB

YATIRIMCI ANALIZI

Sermaye piyasas! ile ilgili istatistiklerin belki de en o6nemlisi
yatinmcilarla ilgili verilerdir. Clnki, ortaya konan dider tim
veriler yatinmailarin yatinm kararlarinin bir sonucu olarak ortaya
clkkmaktadir. Bu acidan, sermaye piyasasl Yyatirimcisinin
analizinin yapilmasi, piyasanin saglikli gelisimi agisindan 6nemli
ipuglari sunabilmektedir.

Araci kurumlar agisindan bakildiginda, hisse senedi yatirimcisi ile
ilgili bilgilere sahip olunmasi, alinacak stratejik kararlarda,
sunulacak urln cesidinin belirlenmesinde ve hizmet kalitesini
artirmada katkida bulunabilmektedir.

Son yillarda yurtdisindaki borsalarda da yatirnmci analizi ile ilgili
calismalara énem verildigi gériilmektedir. Ulkemizde, gectigimiz
ylla kadar sermaye piyasamizin en dnemli eksikliklerinden biri
yatinmcilarla ilgili verilere erisim olmustur. Fakat Takasbank
A.S., ilk defa olarak 2002 yili icinde yatinmci verilerini TSPAKB
ile paylasmis ve kamuya aciklanmasini saglamistir. ilki 5 Nisan
2002 tarihi itibari ile derlenen veriler Takasbank A.S. tarafindan
31 Ocak 2003 tarihi itibari ile glincellenmistir.

Bu bélimdeki analizde genel buytklikler yukarida belirtilen 9
aylik dénem igin karsilastirimali olarak verilecek, detay veriler
ise 31 Ocak 2003 tarihi itibari ile sunulacaktir. ki déneme ait
tim veriler ise www.tspakb.org.tr adresli internet sitemizde
yayinlanmaktadir.

HESAP VE YATIRIMCI SAYILARI

Asadidaki tablo hesap sayilari ile ilgili 6zet verileri igermektedir.

Hesap Sayilan Ozet Verileri

- 05.04.2002 31.01.2003 Degisim

Toplam Agik Hesap 2.003.690 2.058.359 2,7%
Isimsiz Hesap 222.478 206.744  -7,1%
Taniml Agik Hesap 1.781.212 1.851.615 4,0%
Bireysel Acik Hesap 1.773.021 1.842.652 3,9%
Kurumlar Agik Hesap 8.191 8.963 9,4%
Toplam Bakiyeli Hesap 1.139.039 1.104.728  -3,0%
Bakiyeli Bireysel Hesaplar 1.135.732 1.101.242] -3,0%
Bakiyeli Kurum Hesaplari 3.307 3.486 5,4%
Toplam Bakiyesiz Hesap 642.173 746.887| 16,3%
Bakiyesiz Bireysel Hesaplar 637.289 7414100 16,3%
Bakiyesiz Kurum Hesaplar 4.884 5477,  12,1%

Kaynak: Takasbank A.S.

Tablodaki verilerin agiklanmasi ve tanimlanmasi sonraki
bolimlerin anlagilmasini da kolaylastiracaktir. 31 Ocak 2003
verilerine bakilirsa, Takasbank A.S. nezdinde acik olan toplam
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2,06 milyon adet hesap bulunmaktadir. Isimsiz Hesaplar, kimlik
bilgileri hentiz Takasbank A.S.’ye ulastirimamis yatirimcilara ait
hesaplari ifade etmektedir.

Kimlik bilgileri alinmig, tanimli yatirnmailara ait 1,85 milyon adet
“tanimh acik hesap” bulunmaktadir. Bu hesaplarin 1,84 milyonu
bireysel yatirnmcilara, yaklasik 9,000 adeti kurumlara aittir. Bu
tabloda kurumlar, gergek kisiler disinda kalan yatinm fonlar,
anonim ve limited sirketler, vakiflar, kooperatifler vb. tim tiizel
kisileri kapsamaktadir.

Bakiyeli hesaplar, icinde hisse senedi veya yatirim fonu bulunan
hesaplari ifade etmektedir. Toplam 1,85 milyon adet hesabin
sadece 1,1 milyonu bakiyelidir. Diger bir deyisle, toplam agik
hesaplarin %40 'Inda menkul kiymet bulunmamaktadir.
Kurumlarda ise bakiyesiz hesap orani %61dir.

Bakiyesiz  hesaplar, genel olarak piyasadan cekilmis
yatinmcilarla ilgili bir gbsterge olarak yorumlanabilir. Yatirimci
bir araci kurulusta hesap agmig, menkul kiymet yatinmi yapmis,
fakat daha sonra gesitli sebeplerle menkul kiymetlerini satmis ve
hesabi bakiyesiz kalmistir. Ozetle, bakiyesiz hesaplar menkul
kiymet yatinrmina asina olan fakat verilerin alindigi tarih itibari
ile menkul kiymet yatinmi olmayan yatirimcilari géstermektedir.

Takasbank A.S. nezdinde yatinmci bazinda saklama esas alinsa
da hesap sayilan ile yatinmc sayllan farkl olmaktadir. Fark,
birden fazla arac kurumda hesabi olan yatirmcilardan,
musterek hesaplardan ve isimsiz hesaplardan
kaynaklanmaktadir. Asagidaki tabloda miikerrer sayimlardan ve
diger etkilerden arindiriimis yatirimei sayilari sunulmaktadir.

Yatinma Sayilan Ozet Verileri

Toplam Yatinmai Sayisi 1.563.659 1.626.405 4,0%
Bireysel Yatinma Sayisi 1.557.778 1.619.844 4,0%
Kurum Sayisi 5.881 6.561 11,6%

Toplam Bakiyeli Yatirnmci 1.032.776 973.439  -5,7%
Bakiyeli Bireysel Yatirmci 1.027.470 971.156, -5,5%
Bakiyeli Kurumlar 5.306 2.283 -57,0%

Toplam Bakiyesiz Yatirimci 530.883 652.966| 23,0%
Bakiyesiz Bireysel Yatirimci 530.308 648.688 22,3%
Bakiyesiz Kurumlar 575 4.278 644,0%

Hesap ve yatirimci sayilari verileri birlestirildiginde, toplam 1,85
milyon adet hesaba sahip olan 1,63 milyon yatirmci bulundugu
goriilmektedir. Ote yandan, toplam 6.561 kurumun 8.963 adet
aclk hesabi bulunmaktadir. Bu kurumlarin ise sadece 2.283'line
ait olan 3.486 adet hesapta menkul kiymet bulunmaktadir.
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1,85 milyon adet "tarmnmlii
actk hesap” bulunmaktadir.

Acik hesaplarin %40
bakiyesizdir.

Hesap sayilari ile yatirimci
sayilari farkiidir.

1,63 milyon yatirirmcinin
1,85 milyon adet acik hesabi
bulunmaktadir.



Toplam yatirimci sayisi
artmustir.

Fakat artisin tamami yeni
yatirnmcilardan
kaynaklanmamaktadir.

Artisin en 6nemli sebebi alt
hesap detaylandirmasidir.

Bakiyeli hesap ve yatirimci
sayisi ise diismiistir.

Yabanci yatirrmcilarda
bakiyesiz hesap orani daha
yiiksektir.

TSPAKB

Nisan 2002-Ocak 2003 arasindaki 9 aylk dénem dikkate
alindiginda, toplam tanimh hesap sayisinin %4 artisla 1,85
adete ciktigi goriilmektedir. Ayni donemde toplam yatirimci
sayisl da 1,56 milyondan 1,63 milyona cikmistir. Fakat, bakiyeli
hesap ve bakiyeli yatirnmci sayisi digmustar.

Tanimh hesap ve yatinma sayisindaki artiglarin tamami yeni
yatinmcilardan kaynaklanmamaktadir. Oncelikle, isimsiz hesap
sayisl 15.734 adet azalmistir. Dolayisiyla, tanimli hesap ve
yatinmci sayisi bu 6lclide artmistir. Artisin ikinci kaynadi ise
Ozellikle yabanci yatinmcilara saklama hizmeti veren
kurumlardaki hesaplarin detaylandiriimis olmasidir.

Finansal islemlerde vergi kimlik numarasi kullanma zorunlulugu
getirilmesi ile beraber, saklama hizmeti veren kurumlarda toplu
olarak takip edilen hesaplarin alt musteri detaylarinin da ayri
hesaplar haline getirilmesi gerekliligi ortaya gikmustir.

Isimsiz hesap sayisindaki azalma ve detaylandirilan hesaplar
disinda kalan yatinmci sayisindaki artig, yeni yatinmcilardan
kaynaklanmaktadir.

Toplam aglk hesap sayisi, yatinmc tabaninin gdéstergesidir.
Bakiyeli hesap sayisi ise tasarruflarin sermaye piyasasina
yonelimi acisindan énemli olmaktadir.

Bakiyeli hesap sayisi 1,14 milyon adetten %3 disusle 1,1
milyon adete gerilemistir. Bakiyeli yatirmc sayisi ise %05,7
azalarak 1,03 milyon adetten 0,97 milyon adete dismustir.

Ozetlemek gerekirse, dikkate alinan 9 aylik dénemde piyasaya
yeni yatinmcilar katilmistir. Fakat, menkul kiymetlerini satarak
piyasadan cekilen yatinmci sayisi daha fazla olmustur.

YATIRIMCI KATEGORILERI

Hesap ve yatinmcl sayillarindaki genel gelismelerin ardindan
hesap sayllari biraz daha detayll incelenebilir. Tabloda
Takasbank A.S. nezdindeki hesaplar yatinmcr kategorileri
bazinda sunulmustur.

Bu tabloda tizel kisiler anonim ve limited sirketleri ifade
etmektedir. “Diger” kategorisi ise vakiflar, kooperatifler vb. tiizel
kurumlari kapsamaktadir.

Ik dikkati ceken bakiyesiz hesap oranlarindaki artistir. Yabanci
yatinmcilarin  bakiyesiz hesaplarinin yerli yatinmcilardan cok
daha yiiksek oldugu da goriilmektedir.
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Takasbank Nezdindeki Hesaplar |
05.04.2002 31.01.2003

Bakiyeq Acik Bakiyesiz Bakiyeli qu

Yatirimci Hesa Hesap Hesap Hesap Hesa

Kategorisi Sayisi Sayisi Orani Sayisi Sayisi

Yabanci 4.596 7.899 41,82% 4.652 8.694 46,49%
Fon 71 206  65,53% 205 632 67,56%
Tiizel 418 1.458 71,33% 398 1.557 74,44%
Gergek 4.099 6.210 33,99% 4.042 6.485 37,67%
Diger 8 25 68,00% 7 20 65,00%
Yerli 1.134.443 1.773.313 36,03% 1.100.076 1.842.921 40,31%
Fon 126 270 53,33% 132 292 54,79%
Tizel 2.496 5.975 58,23% 2.559 6.173 58,55%
Gergek 1.131.633 1.766.811 35,95% 1.097.200 1.836.167  40,25%
Diger 188 257 26,85% 185 289 35,99%
Toplam 1.139.039 1.781.212 36,05% 1.104.728 1.851.615 40,34%
Isimsiz Hesaplar 103.754  222.478 53,36% 88.461  206.744 57,21%
Genel Toplam 1.242.793 2.003.690 37,97% 1.193.189 2.058.359 42,03%

Kaynak: Takasbank A.S.

Ikinci olarak, yabanci fon sayisindaki artis dikkat cekmektedir. Yabanci fon hesaplarindaki
Yabanci fonlara ait bakiyeli hesap sayisi 71 adetten 205 adete, artis alt hesap

aglk hesap sayisi da 206'dan 632've gikmigtir. Fakat bu artis,  getaylandirmasmndan
yabanci yatnmci  sayisinin - artmasindan  ¢ok, yukarida  kaynaklanmaktadir.
bahsedilen alt hesap detaylandirmasindan kaynaklanmaktadir.

YATIRIMCI PORTFOYLERI

Yatinmcl kategorilerine gore hisse senedi portféy buytklikleri Takasbank A.S. deki hisse
incelendiginde genel portfdy blylkligunin dolar bazinda %22  ¢onedi dedgeri %22
oraninda azaldigi gorllmektedir. Ayni dénemde IMKB-100  zzafpustsr.

endeksi dolar bazinda %26 gerilemistir.

Takasbank Nezdindeki Hesaplar

05.04.2002 31.01.2003
Portfaﬂ Portféy  Portfoy Portfaﬂ Portfaﬂ Portfoy
Yatinma Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri geri

Kategorisi (milyar TL) (milyon $) (% Pay) (milyar TL)(milyon $)
Yabanci 6.721.838 5.095 46,82% 5.952.596 3.625 42,76%
Fon 3.100.363 2350  21,60%|  2.269.068 1.382 16,30%
Tiizel 3.478.988 2.637  24,23%| 3.547.244 2.160  25,48%
Gergek 64.697 49 0,45% 83.361 51 0,60%
Diger 77.790 59 0,54% 52.923 32 0,38%
Yerli 7.258.355 5.502 50,56% 7.756.297 4.723 55,71%
Fon 175.364 133 1,22% 179.825 110 1,29%
Tiizel 905.831 687 6,31%  1.199.282 730 8,61%
Gergek 6.009.486 4555  41,86%  6.204.647 3.778  44,57%
Diger 167.674 127 1,17% 172.543 105 1,24%
Toplam 13.980.193 10.597 97,38% 13.708.893 8.348 98,47%
Isimsiz Hesaplar 376.486 285 2,62% 212.536 129 1,53%
Genel Toplam  14.356.679 10.882 100,00% 13.921.429 8.477 100,00%

Kaynak: Takasbank A.S.
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Yerli yatirim fonlari toplam
hisse senetlerinin %1,3%ine
sahiptir.

Bakiyeli hesap sayisi diisis
trendindedir.

TSPAKB

Toplam portfoy blyUkligli icinde yabanci yatinmcilarin payi
azalmistir. Deger azaligi 6zellikle yabanci fonlarda belirgindir.

Ulkemizde hisse senedine yatirm yapan fonlarin kiiciklugu
tablodan kolaylikla izlenebilmektedir. Yerli fonlar, toplam 110
milyon $ tutarindaki hisse senedi portfoyleri ile toplam hisse
senetlerinin %1,3'Und ellerinde bulundurmaktadirlar.

Hisse senedi piyasasinin, %45 pay ile adirlkh olarak yerli
bireysel yatirrmcinin elinde oldugu gortilmektedir.

BAKIYELI HESAP SAYISI

Hisse senetleri piyasasinda son g yildir yasanmakta olan reel
kayiplar yatinnmcilarin piyasadan c¢ekilmelerine yol acmigtir. 2000
yiindaki olumlu piyasa kosullari ve genis tabanli halka arzlarla
hizla artan bakiyeli hesap sayisi 2001 yil kriziyle beraber diistis
trendine girmistir.

Bakiyeli Hesap Sayisi (milyon adet)
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Takasbank

Kayna

Ocak 2001'de 1,4 milyon adet ile en yliksek seviyesine ulasan
bakiyeli hesap sayisi dizenli bir azaligla Ocak 2003 itiban ile
1,19 milyon adete inmistir. Grafikte kullanilan veriler, isimsiz
bakiyeli hesap sayilarini da icermektedir.

Araci kurum kategorileri bazinda bakiyeli hesap sayilarinin
dagihmi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Hesap Sayisi

Buydk 79,2%

Orta 12,6%  12,5%
Kiictik 8,2% 7,5%

oplam 100,0% 100,0%
Kaynak: TSPAKB
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Bazi banka kdkenli araci kurumlarda yatinmci hesaplari sadece
aracl kurumda degil, acentesi olan bankada da bulunmaktadir.
Fakat, yatinm hesabina sahip olan miusterilerin, acente vasitasi
ile de olsa, hisse senedi islemleri icin nihai olarak araci kurumun
musterisi oldugu varsayillmis ve tabloda banka kokenli araci
kurumdaki hesap sayilari ile bankada bulunan yatirim hesabi
sayilarinin toplami dikkate alinmistir.

Biyuk kategorisindeki 28 araci kurumda toplam hesap sayisinin
%80'i bulunmaktadir. Fakat tek bir araci kurum, Bulylk
kategorisindeki araci kurumlarda bulunan hesaplarin %48'ini,
toplam hesaplarin ise %38'ini temsil etmektedir. 2002 yilinda
kategoriler arasinda hesap sayisi dagiimi 6nemli bir degisiklik
gOstermemistir.

PORTFOY BUYUKLUGUNE GORE
YATIRIMCILAR

Bireysel ve tlizel tim yatinmcilar portféy blyukliklerine goére
siralandidinda, ilk on yatirmcinin 1,75 milyar $ portféy dederi ile
toplam hisse senetlerinin %21'ini ellerinde bulundurduklar
gorulmektedir. 5 Nisan 2002 tarihli verilerde ise bu rakam %35
idi. 31 Ocak 2003 itibar ile ilk on yatinmcinin toplam hisse
senetleri igindeki payinin dismesindeki en 6nemli sebep alt
hesap detaylandirmasidir.

Daha 6nce toplu olarak tek hesap altinda izlenen yatinmcilar alt
hesaplardaki yatinmcilar bazinda takip edilmeye baslanmasiyla
ilk on yatirrmcinin portfdy dederleri de diismistdr.

Portfoy Biiyiikliiklerine Gore
Toplam Yatirimci Sayisi

Degeri
Payi
10  2.865.133 1.745 20,73%
100  6.131.963 3.734 44,36%
1.000 8.879.615 5.407 64,23%
10.000 10.701.330 6.516 77,41%
100.000 12.685.261 7.724 91,76%
500.000 13.750.454 8.373 99,47%
973.439 13.824.306 8.418 100,00%

Kaynak: Takasbank A.S. | |

Tablodaki en blylk portféye sahip ilk on yatinmcinin dokuzu
tlzel kisi olup, biri yerli gercek kisidir. Tlzel kisilerden bir tanesi
yerli kurum, 3 tanesi yabanci fondur. Kalan 5 kurum ise yabanci
tlizel kisi niteligindeki banka ve araci kurum gibi alt
hesaplarinda daha fazla miusteri bulunduran kurumlardir.
Dolayisiyla, s6zkonusu ilk on yatirmci, gercekte cok sayida
yatinnma kitlesini temsil etmektedirler.
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Acentelerdeki hesap sayilari
da dikkate alinmistir.

Hesaplarin %807 Biiyiik
kurumlarda bulunmaktadir.

Alt hesap detaylandirmasiyla
portféy dagilimi daha dengeli
hale gelmistir.

En biiyiik portféye sahip ilk
10 yatirrmcinin 9°u tiizel
kisidir.
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Tuzel kisilerin diginda bireysel yatinnmcilarin portféy buyuklikleri
gbz onine alindiginda ilk on yatinrmcinin toplam 204 milyon $
tutarinda hisse senedine sahip oldugu goriiimektedir.
Dolayisiyla, kisi basina ortalama portfoy blyUkligi 20,4 milyon
$ olarak hesaplanmaktadir. Bireysel yatirrmcilarda portfoy
konsantrasyonu daha dengelidir.

IIk 10 bireysel yatirimci 204
milyon $lik hisse senedi
portfoyiine sahiptir.

Portfoy Biiyiikliiklerine Gore
Bireysel Yatirimci Sayisi

31.01.2003 -
10 335.096 204 5,31%
100 840.641 512 13,31%
1.000  1.810.983 1.103 28,68%
10.000  3.271.257 1.992 51,81%
100.000  5.186.827 3.158 82,15%
500.000  6.241.351 3.801 98,85%
971.156  6.314.170 3.845 100,00%

Bireysel yatirimcilarda dikkati ¢eken bir diger unsur tabloda
470.000 yatinmcimn ~ POrtfoy degeri en dustik olan yatinmalarin bulundugu son
ortalama portfoyii 94 $’dir.  Satirdadir. En dlguk portféye sahip 471.156 adet yatinmcinin
toplam portfoy blyilkligiu 44,3 milyon $'dir. Bu kategorideki
yatinmcilarin kisi basina ortalama portféy blydkligi 94 $ olarak

hesaplanmaktadir.

Portféy  buyukllklerine baska bir acidan da bakmak
mimkindir. Belirli portfoy blylkliglu araliklan bazindaki
yatinmci sayillan asagidaki tabloda sunulmustur. Tablo gercek
ve tlizel kigilerin toplami olarak verilmistir.

Toplam
Yatirnmai geri Degeri
Sayisi i [ :
0 652.966 0 0 0,00%
<10 886.511 1.260.081 767 9,11%
10 - 50 70.001 1.423.665 867 10,30%
50 - 100 8.881 615.540 375 4,45%
100 - 500 6.463 1.268.192 772 9,17%
500 - 1.000 714 497.409 303 3,60%
1.000 > 869  8.759.418 5334 63,36%
Toplam 1.626.405 13.824.306 8.418 100,00%

Kaynak: Takasbank A.S.

o Bakiyesiz yatinmcilar hari¢ tutuldugunda, bakiyeli 973.439

Yatinmcilarin %91'inin  yatnmeonin %91'inin 10 milyar TL'nin  (~6.100 $) altinda
portfoyii 10m1;ylill;’ ZZI”'_' portfoye sahip oldugu goriilmektedir. Bu yatirimcilarin toplam
" 767 milyon $ olan portfoy blylkligu ise toplam hisse
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senetlerinin - %9unu  olusturmaktadir. Bu  kategorideki
yatinmcilarin ortalama portfoy biyukligi 866 $'dir.

Toplam yatinmcilarin geriye kalan %9’u ise hisse senetlerinin
%91'ine sahiptir. Hisse senedi portfdy konsantrasyonunun bu
derece yiiksek goriinmesinde kurumlarin sahip oldudu
portfoylerin etkisi biylktir. Bu nedenle asadida bireysel
yatirimailar icin benzer bir tablo sunulmustur.

Bireysel
Portfoy Degeri  Yatirimci
milyar TL Sayisi
0 648.688 0 0 0,00%
<10 885.411 1.258.462 766 19,93%
10-50 69.747 1.417.476 863 22,45%
50 - 100 8.764 606.932 370 9,61%
100 - 500 6.199 1.202.582 732 19,05%
500 - 1.000 583 403.993 246 6,40%
1.000 > 452 1.424.724 868 22,56%
Toplam 1.619.844 6.314.170 3.845 100,00%
Kaynak: Takasbank A.S.

Bu tabloda da benzer konsantrasyon rakamlarina ulagiimaktadir.
Bakiyeli bireysel yatirrmci sayisi 971.156'dir. Bu toplamin %91'i
10 milyar TL'nin altinda portfdye sahip olan yatinmcilardir.  topjam bireysel portféylerin
Portfoy degerleri ise 766 milyon $ ile toplam bireysel yatirimci %80’ine sahiptir.
portfdylerinin %20’sini olusturmaktadir. Bireysel yatirimcilarin

%9’u (85.745 kisi) toplam bireysel portfoylerin %80’ine sahiptir.

Bireysel yatirrmcilarin %9°u

1 trilyon TL'nin Uzerinde hisse senedi portfoyiine sahip olan 452
kisi vardir. Bu kategoride kisi basina ortalama portfdy
bly(kligu 1,92 milyon $'dir.

Asadidaki tablo ise bireysel yatinmci disinda kalan kurumlarin

portféy buyukliklerine gore verilerini icermektedir. Bakiyeli  Bakiyeli kurum hesaplarinmn
kurum sayisi 2.283'tur. Bu kurumlarin %48‘inin portféyl 10  yarisimin portféyii 10 milyar
milyar TL'den az tutarda hisse senedinden olusmaktadir. Bu TL’nin altindadir.
kategorideki kurumlarin ortalama portféy bliylkligi 896 $dir.

Portfoy Degeri
milyar TL
0 4.278 0 0 0,00%
<10 1.100 1.619 1 0,02%
10 - 50 254 6.189 4 0,08%
50 - 100 117 8.608 5 0,11%
100 - 500 264 65.610 40 0,87%
500 - 1.000 131 93.416 57 1,24%
1.000 > 417 7.334.694 4.466 97,66%
Toplam 6.561 7.510.136 4.573 100,00%
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417 kurum, toplam tiizel kisi ~En buyuk hisse senedi portféyline sahip 417 adet kurum,
portféylerinin %98ine  toplam kurum portfdylerinin %98'ini ellerinde
sahiptir.  bulundurmaktadir. Kurum bagina ortalama portfoy buyukligi

ise 11 milyon $'dir.

YAS GRUPLARINA GORE YATIRIMCILAR

Bireysel yatinrmcilarin ve portfdy degerlerinin yas gruplarina
gore dagiimi asadida sunulmustur. Toplam bireysel yatirimci
sayisi 1.619.844, toplam portfoy biylkligl ise 6,31 trilyon
TL'dir.

Yas Gruplarina Gore Yatinmcilar ve Portfoy Biiyiikliigii Dagilimi
. 0-19Yas = 20-39Yas  40-59Yas 60 Yas ve Uzeri

Port. Deg. Yatirirmci Toplam Yatirirmci Toplam Yatirrmci Toplam Yatirimci

milyar TL Sayisi Tuta Sayisi Tutar Sayisi  Tuta Sayisi
0 0,19% 0,000 2297% 0,00% 14,16% 0,00% 2,73%  0,00%
<10 0,25% 0,06% 2581% 8,00% 24,24% 9,96% 4,36% 1,91%
10-50 0,01% 0,07% 1,43% 7,26% 2,33% 12,18% 0,54%  2,95%
50-100 0,00% 0,04% 0,15% 2,75% 0,29% 5,15% 0,09% 1,67%
100-500 0,00% 0,04% 0,10% 4,83% 0,20% 10,28% 0,08%  3,90%
500 - 1.000 0,00% 0,04% 0,01% 1,42% 0,02% 3,38% 0,01% 1,57%
1.000 > 0,00% 0,02% 0,01% 3,87% 0,02% 12,81% 0,01% 5,87%

Toplam 0,46% 0,26% 50,48% 28,14% 41,25% 53,74% 7,82% 17,86%
Kaynak: Takasbank A.S.

Yatinmailarin yarisi 20-39 yas araligindadir. Bu yas grubu
Yatirmcilarin yarist 40 yasin  toplam bireysel portfoy dederinin %28'ine sahiptir. 40-59 yas
altindadir.  grubundaki yatinmailar ise sayica toplam yatirimcilarin %41/ini

olustursa da toplam portfoy degerinin %54'lne sahiptirler.

Yas Gruplarina Gore Ortalama Portfoy Biiyiikliikleri

Port. Deg.
milyar TL
<10 0,89 1,21 1,60 1,71 1,42
10 - 50 21,01 19,80 20,40 21,37 20,32
50 - 100 73,95 69,40 69,18 69,12 69,25
100 - 500 166,54 187,94 196,08 196,69 194,00
500 - 1.000 759,04 684,93 696,45 691,44 692,96
1.000 > 1.207,14 2.658,16 3.287,02 3.277,52 3.152,05
Ortalama 2,24 2,17 5,08 8,91 6,50
Ortalama $ 1.362 1.323 3.092 5.423 3.959
Kaynak: Takasbank A.S.

Yasla beraber portféy Yas gruplarina gobre ortalama portfoy bulylklikleri dikkate
biiyiikliigii artmaktadir.  alindiginda ilk gorilen, yasla beraber ortalama portfoy
blylkliginin de arttigidir.

20 yasin altindaki grubun ortalama portfoy biyukligi 1.362 $
iken 60 yas Ustlinde bu rakam 5.423 $'a cikmaktadir.

Bireysel hisse senedi yatirmcisinin ortalama portfdy buyikligu
3.959 $'drr.
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10 milyar TL'den az portfdéylu olan 20 yas altindaki grup en
disik ortalama portfoye sahiptir. Bu grupta kisi basina
ortalama portfdy biyukligi 890 milyon TL'dir (542 $).

En ylksek ortalama portfdye sahip olan grup ise 1 trilyon TL'nin
Uzerinde hisse senedine sahip olan 40-59 yas grubudur. Bu
grupta 246 kisi bulunmaktadir.

VATANDASLIK VE CINSIYET GRUPLARINA
GORE YATIRIMCILAR

Asadidaki tablo, genel anlamda bir yatinmci profili gikarilmasini
saglamaktadir.

Yabanc  yatinmcilar, ikametgahindan bagimsiz  olarak
vatandaslik bazinda tanimlanmistir. Yerli yatirmcilar, yurtdisinda
yerlesik dahi olsa, T.C. vatandasi olanlar kapsamaktadir.

Vatandaslhk ve Cinsiyet Gruplarina Gore Yatirimci

Pay

Yerli Erkek 4.536 0,28%

0-19 Yas Kadin 2.823 0,17%
Yabanci Erkek 23 0,00%

Kadin 10 0,00%

Yl e o009 oo

adin . , ()

20-39 Yas Vabang Erkek 2233 0,14%
Kadin 797 0,05%

e e e

adin . , ()

40-59 Yas Vabang Erkek 1930  0,12%
Kadin 815 0,05%

Yerli Erkek 86.465 5,34%

60 Yas + Kadin 39.437 2,43%
Yabanai Erkek 524 0,03%

Kadin 197 0,01%

Yerli Erkek 1.181.486 72,94%

Toplam Kadin 431.829 26,66%
Yabanci Erkek 4,710 0,29%

Kadin 1.819 0,11%

Toplam Erkek 1.186.196 73,23%

Kadin 433.648 26,77%

Kaynak: Takasbank A.S. |

Hisse senedi yatinmaisinin doértte gl erkektir. Yerli ve yabanci
uyruklu yatinmcilarda cinsiyet dagilimi benzerdir.

Kadinlarin %47’si 40 yasin altinda, %43'G 40-59 yas aralidinda,
%9'u ise 60 yas Ustlindedir. Erkeklerde ise bu oranlar sirasiyla
%52, %41 ve %7dir.
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En yiiksek ortalama portfoye
40-59 yas grubu sahiptir.

Yatirimcilarin dortte iicii
erkektir.
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Bireysel yatinmcilarin  %0,4'0 yabanci uyrukludur. Yabanci
uyruklularin %46’s1 20-39 yas, %42’'si 40-59 yas araligindadir.

Sayica en adirlikll yatinmci kategorisini 20-39 yas araligindaki
Turk vatandagi erkekler olusturmaktadir. Toplam yatinmcilarin
%38'i bu kategoridedir.

IKAMETGAHA GORE YATIRIMCILAR

Bu bolimdeki yatinmcilar yerlesim yerlerine gore siralanmistir.
Tabloda “Yurtdisi” olarak gdsterilenler, yurtdisinda yerlesik T.C.
vatandas! ve yabanci uyruklu kisileri kapsamaktadir.

Yatinmcilarin ~ énemli  bir cogunlugu Istanbul'da ikamet
etmektedir. Istanbullu yatinmcilar toplam bireysel portfdylerin
%)54’Une sahiptir. Kisi basina en yiksek ortalama portféy
biiyiikligiine sahip olan yatinmcilar da Istanbul'da yerlesiktir.

Istanbullu yatirnmcilar en
yiiksek ortalama portféy
degerine sahiptir.

Yatirnmci sayisina gore siralanmig ilk 10 il, toplam yatinmcilarin
%?70Q’ini olusturmaktadir.

Hisse senedi portféyiiniin Bu illerdeki yatinmcilar ise toplam hisse senetlerinin %83'line

%83 10 ilde bulunmaktadi. ~ Sahiptir. Diger 71 ildeki yatinmcilarin portfoyleri, toplamin
%16’sin1 olusturmaktadir.

Yatirimci Sayilarina Goére Siralanmus ilk 10 il

Bireysel
Yatinmci Yatirnma Degeri
Bay Sayisi Payli i Payli

ISTANBUL 67,75% 32,25%  494.816 30,55% 3.388.437 53,66%
ANKARA 70,00% 30,00%  195.957 12,10% 589.686 9,34%
izMiR 68,44% 31,56% 171.387  10,58% 513.409  8,13%
BURSA 75,43% 24,57% 60.722 3,75% 207.903 3,29%
ANTALYA 74,89% 25,11% 43.180 2,67% 117.420 1,86% .
ADANA 73,56% 26,44% 41.876 2,59% 133.913 2,12% 5.357
BALIKESIR 75,01% 24,99% 32.962 2,03% 70.128 1,11% 3.288
KOCAELI 77,28% 22,72%  31.471 1,94% 70.414  1,12% 3.587
ICEL 75,50% 24,50% 30.640 1,89% 72.676 1,15% 4.141
MANiSA_ 76,71%  23,29% 29.576 1,83% 51.664 0,82% 2.809
Ilk101l 1.132.587 69,92% 5.215.651 82,60% 7.618
Diger 71 Il 479.439 29,60% 1.008.570 15,97% 3.583
Yurtdisi 75,22% 24,78% 7.818 0,48% 89.949 1,42%
Genel Toplam 73,23% 26,77%1.619.844 100,00% 6.314.170 100,00%
Kaynak: Takasbank A.S.

En dugik yatnmc sayisi 829 Kisi ile Bayburt, 886 Kisi ile
Ardahan’dadir. Il bazinda en dusiik portféy degerleri toplam 877
milyar TL ile Ardahan’da ve 1.037 milyar TL ile Mus'tadir.

Ortalama portfdy dederleri, illerin toplam portfdy degerinin
bakiyeli yatinmci sayilarina bolinmesi suretiyle elde edilmistir.
Istanbul’'un ardindan Kayseri ve Gaziantep, kisi basina en
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yuksek hisse senedi portféytine sahip illerdir. En dustik ortalama  yagirumcr basina en yiiksek
portfdy degeri ise, kisi bagina 1,49 milyar TL ile Mus'taki ve 1,77 portféy dederinde Istanbul'un
milyar TL ile Sirnak’taki yatirrmcilara aittir. Yurtdisinda yerlesik  ardindan Kayseri ve Gaziantep
yatinmailarin ortalama portfoy biylklikleri genel ortalamanin  ge/mektedir.

Uc katina yakindir.

Bireysel
Yatirnma Yatinnmai
Sayisi Payi
67,75% 32,25% 494.816  30,55%  3.388.437 53,66% .
81,55% 18,45% 13.471 0,83% 55.482 0,88% 7.144
80,82% 19,18% 13.481 0,83% 43.652 0,69% 6.861
84,39% 15,61% 4.362 0,27% 16.556 0,26% 6.317
80,82% 19,18% 928 0,06% 3.392 0,05% 6.201
75,43% 24,57% 60.722 3,75% 207.903 3,29% 5.757
73,56% 26,44%  41.876 2,59% 133.913 2,12% 5.357,
K.MARAS 86,65% 13,35% 4.824 0,30% 14.052 0,22% 5.095
1zMIR 68,44% 31,56% 171.387  10,58% 513.409 8,13% 4.909
ANKARA 70,00% 30,00%  195.957  12,10% 589.686 9,34% 4.868
ilk 10 1I 1.001.824 61,85% 4.966.483 78,66% 4,957
Diger 71 1l 610.202 37,67% 1.257.737 19,92% 2.061
75,22% 24,78% 7.818 0,48% 89.949 1,42%
lam 73,23% 26,77%1.619.844 100,00% 6.314.170 100,00%

Cinsiyet bazindaki dagiimda ise bayan yatinmcilarin en yliksek  gayan yatirimci oraninmn en
oranda oldugu Istanbulun ardindan Izmir ikinci swrada  yiiksek oldudu iki il Istanbul ve
gelmektedir. Bayan yatinmci oraninin en diisiik oldugu iller ise  Zzmirdir.

%5,43 ile Sirnak ve %6,6 ile Batman'dir.

Il nifuslarina oranla yatinmecr sayilari, hisse senedi yatirmina
olan ilginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Buna gore,
Karabuklu yatinmcilarin toplam il niifusu igindeki orani ¢ok farkli
bir bicimde ©ndedir. Bu durumun Kardemir hisse senedi
sahipliginden kaynaklandigi diistiniilmektedir.

Niifusa oranlq hisse senedi
sahipliginde Istanbul dérdiincii
siradadir.

Bireysel yatinmacl sayisinin llke nifusuna orani %2,3'tir. En
yuksek yatinmci sayisina sahip ilk on ilin ortalamasinin genel
ortalamanin iki katina yakin oldugu gorilmektedir. Nifusa
oranla en duslik vyatirrmc sayisina sahip iller Mus ve
Sanlurfa’dir.

Genel toplamda gdriilen bireysel yatinmci sayisinin bir énceki
tablo ile farkh olmasi yurtdisinda yerlesiklerin hesaplarindan
kaynaklanmaktadir.
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Bakiyeli hesap orani en yiiksek

iki il Karabiik ve Usak’tir.

Hisse senedi piyasasindan
¢tkan yatirimci sayist yeni
katilanlardan daha fazla
olmustur.
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Yatirimci Oranina Gore Ilk 10 Il

Niifus 2002T* Yatirimci
KARABUK 219.319 18.788 8,57%
izMIR 3.484.627 171.387 4,92%
ANKARA 4.136.373 195.957 4,74%
ISTANBUL 10.526.331 494,816 4,70%
MUGLA 741.354 23.384 3,15%
BALIKESIR 1.088.961 32.962 3,03%
DENIiZLI 863.853 26.100 3,02%
USAK 326.371 9.117 2,79%
BURSA 2.218.264 60.722 2,74%
YALOVA 174.211 4.539 2,61%
ilk 10 il 23.779.664 1.037.772 4,36%
Diger 71 1l 45.846.336 574.254 1,25%

*: 2002 yili niifus projeksiyonu DIE'den alinmistrr.

Bireysel yatinnmailarin iller bazinda dagiimi verilerinin ardindan,
asagidaki tabloda gercek ve tiizel tiim yatinmcilan kapsayan
bakiyesiz hesap oranlari sunulmustur.

Bakiyesiz hesap oranlari en yiiksek iller Dogu ve Gilineydogu
boélgesindedir. En dusik bakiyesiz yatirrmci orani, veya baska bir
ifade ile, bakiyeli yatinrmci oranlari en yiksek olan iki il Karabiik
ve Usak'tir.

GAZIANTEP 7.144 13.520 52,84%
ARDAHAN 436 886 49,21%
SANLIURFA 2.054 4.197 48,94%
HAKKART 582 1.190 48,91%
SIRNAK 651 1.345 48,40%
AGRI 732 1.556 47,04%
BARTIN 1.634 3.511 46,54%
ERZURUM 2.824 6.110 46,22%
VAN 1.752 3.811 45,97%
TOKAT 2.919 6.353 45,95%
Yurtdisi 4.563 10.112 45,12%
Genel Toplam 652.966 1.626.405 40,15%

Kaynak: Takasbank A.S.

Yatinmci profili ile ilgili tim verileri 6zetlemek gerekirse, hisse
senedi piyasasina yeni yatinmcilar katiimistir. Fakat, hisse
senetlerini satip piyasadan cekilen yatirnmci sayisi gok daha fazla
olmustur.

Yabancl yatinmailarin  hisse senedi piyasasindaki agirhigi
azalmistir.  Yurtici  kurumsal yatinma  boyutu ¢ok duslk
kalmaktadir.
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85.745 gergek kisi toplam bireysel portfoylerin %80'ini ellerinde
tutmaktadir. 417 kurum ise toplam kurum portféylerinin
%98'ine sahiptir.

Yatirrmcilarin yasi arttikca kisi basina ortalama hisse senedi
portfoyl artmaktadir. Yatinmcilarin énemli ¢ogunlugunu 40
yasin altindaki Tirk vatandasi erkekler olusturmaktadir.
Yatirrmcilarin dértte Ggu erkek olup %99,6'sI Tirk vatandagidir.

Toplam bireysel yatirimailarin %31'i Istanbul’da ikamet etmekte
olup, toplam bireysel portféylerin %54'line sahiptirler.

YABANCI YATIRIMCILAR

Yabanci yatinmcilarin, bir tlkenin sermaye piyasasinda yatirimci
tabanini genisletmenin yani sira yeni sermaye akisi saglamalari
acisindan da 6nemleri ortadadir. Ote yandan, vyabanci
yatinmcilarin varligi ve boyutu (lkenin sermaye piyasasinin
guvenilirliginin de bir gdstergesi olmaktadir.

IMKB icinde vyabanci yatinmcilarin - dnemli  bir pay
bulunmaktadir. Ancak, son doért yilda, yabanci yatinmcilarin
Takasbank'taki saklama bakiyeleri, ekonomide yasanan olumsuz
gelismeler neticesinde IMKB sirketlerinin halka agik kisminin
%60 Indan %40'Ina gerilemistir. Islem hacmindeki paylan ise
1999 yilinda %11 iken, 2001 yiinda %7,4’e gerilemis, 2002
yilinda %9’a gikmustir.

Yabanci Yatirnmci Saklama ve islem Hacmi Paylari
Saklama Payi Saklama Payl ====Hacim Payi Hacim Payi
70% 14%
60% — 12%
50% 1~ 10%
40% —— 7\/1 —r 8%
30% — 6%
20% 4%
10% +—— 2%
0% 0%
()] o i (o]
(o)) o o o
. [e)) o o o
Kaynak: IMKB— N N ~

Yabanci Yatinnmcai Portfoy Biyiikliikleri

Dolar bazinda rakamlara bakildiginda son dort yil icinde yabanci
yatinmcilarin portfdy biyukligl ve islem hacimlerinin distigi
gozlemlenmektedir. Fakat bu diistis agirhkh olarak piyasanin
performansi ile ilgilidir.
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Yabanci yatirrmcilarin varligi
ve boyutu, iilkenin sermaye
piyasasimn giivenilirliginin
gostergesidir.

IMKB icinde yabanci
yatirimcilarin onemli bir payi
bulunmaktadir.

Portféy biiyiikliikleri ve islem
hacmi diismiistiir.



Portfoy dederi net sermaye
ctkisindan veya deger
azalisindan dolayi diismiis
olabilir.
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Yabanci Yatirimci Verileri

1999
2000

15.358
7.404

17.879
33.410
2001 5.635 12.139
2002 3.450 12.869

Kaynak: IMKB

Rakamlardaki genel disus ilk bakista yabanci yatirrmcilarin
piyasamizdan cekildiklerini diisiindiirmektedir. Ornegin, son (i¢
yllda yabanci yatinmcilarin portféy blyikligid 11,9 milyar $
azalarak 15,4 milyar $'dan 3,45 milyar $'a gerilemistir. Dislstn
iki kaynadi olabilir; net sermaye cikisi ve portfdy deder azaligl.
Saklama bakiyelerindeki dlslsin kaynagini bulmaya donik
hesaplamalar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Yabanci Yatirimai Verileri

ikincil
Piyasa Net
Alis/Sati
1.024 1.034
-3.134 -457
509 518
-15 49

Kaynak: IMKB

*: Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yabanci yatinmcilarin aldigi hisse senedi
tutarlarini gostermektedir.

**: Tkincil piyasa islemleri IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan
olugsmaktadir.

Yabancr yatirrmcilar halka
arzlar yolu ile de yatirrm
yapmaktadiriar.

2000 yilinda yabanci
yatirrmcilar agirlikli olarak
portféy degistirmislerdir.

Tabloda “ikincil Piyasa Net Alis/Satis” siitununda, yabanci
yatinmcilarin IMKB'de gerceklestirdikleri net hisse senedi alis-
satis islemleri gosterilmektedir. Fakat, bunun haricinde yabanci
yatinmcilar birincil ve ikincil halka arzlar yoluyla da hisse senedi
yatinmi  yapmaktadirlar. Yabanci sermaye  yatirimlarini
gorebilmek icin birincil piyasa islemlerini de dikkate almak
gerekmektedir. Bu islemler tabloda “Birincil Piyasa Alis”
siitununda gosterilmistir.

“"Net Sermaye Girig/Cikisi”, yabanci yatirnmcilarin birincil ve
ikincil piyasada yaptiklari yatirimlarin toplamini gdstermektedir.
Ornegin 2000 yilina bakildi§inda yabancilarin IMKB'de 3,1 milyar
$ satis yaptigi gorilmektedir. Fakat ayni yil birincil ve ikincil
halka arzlarda 2,7 milyar $ tutarinda hisse senedi almislardir.
Dolayisiyla, net sermaye cikisi sadece 457 milyon $ olarak
gerceklesmistir. Sonug olarak, yabanci yatirrmcilarin 2000
yiinda adirlikh olarak portfoy degistirdikleri, piyasadan onemli
Olglide gikmadiklari gérilmektedir.

Net yabanci sermaye giris/cikislarinin ardindan portféy deger
kaybi veya kazanci hesaplanabilir. Saklama bakiyeleri yil sonu
itibari ile portfdy blyikliklerini vermektedir. Dider situnlar ise
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yll igi toplamlandir. Portfdy deder artis/azalisini bir 6rnekle
aciklamak faydal olacaktir.

1999 yili sonundaki 15.358 milyon $ olan saklama bakiyesi,
yabanci yatinmcilarin 2000 vyiina girerken sahip olduklan
portfoy buyikligini gostermektedir. Yil icinde yabancilar, halka
arzlardan 2.677 milyon $ alig, ikincil piyasada 3.134 milyon $
satis yapmislar ve net pozisyonlari 457 milyon $ azalmistir.
Dolayisiyla, yabanci yatinmcilarin 2000 yihi sonunda 14.901
milyon $  (=15.358-457) portfdye sahip  olmalari
beklenmektedir. Fakat, 2000 yil sonunda yabanc yatirmcilar
7.404 milyon $'lik portféye sahip olduklarindan 7.497 milyon $
(=7.404-14.901) zararda olduklari hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamalar isiginda, 2000-2002 yillari arasindaki saklama
bakiyelerinin dislsiniin kaynadina bakilirsa, yabancilarin kriz
ortamina ragmen net 111 milyon $ alis yaptiklari, buna karsin
portfoy dederlerinin 12 milyar $ azaldigi, sonugta da saklama
bakiyesinin 11,9 milyar $ diistiigi gorilmektedir.

Ozetle, yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasasinda kalmaya
devam etmis, hatta yatinmlarini bir 6lglide artirmis olmalarina
ragmen, piyasanin performansindan dolayr saklama bakiyeleri
azalmistir.

Piyasanin performansi ile yabanci yatirrmci portfoylerinin degeri
asagidaki grafikte sunulmaktadir.

Yabanci Yatinma Saklama Bakiyesi ve IMKB-100
Tgyar$ Saklama Bakiyesi —IMKB-100 C%nt

- 3,0
- 2,5
- 2,0
1,5
- 1,0
- 0,5
0,0

Yabanci Yatinmai Islemleri

Saklama bakiyelerinin ardindan yabanc yatinmc aktivitesi ile
ilgili 6énemli bir gobsterge olan islem hacimleri incelenebilir.
Asagidaki grafikte yabanci yatinmc islem hacimleri ile dolar
bazinda IMKB-100 endeksi sunulmaktadir.
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Kriz ortamina ragmen yabanci
yatirrmcilar son iic yilda net
111 milyon $ yatirim
yapnuslardir.



Yabanci yatirrmci islem
hacminin en yiiksek oldugu ay
Ocak 2000dir.

Yabanci yatirrmcilarin en
yiiksek aylik islem hacmi payi
%15 olmustur.

Islem hacminde yabanci
yatirimci payi aylik %5°in altina
diismemistir.

Yabanci yatirrmcilar 2002
yihimin 5 ayinda net alici, 7
ayinda net satici olmuslardir.
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Yabana Yatinnma islem Hacmi ve IMKB-100

r;ilyar $ Islem Hacmi — IMKB-100 ce3nt5

Yabanci yatinmcilarin en yiksek islem hacmine sahip olduklar
ay 5,8 milyar $ ile Ocak 2000'dir. En diistik islem hacmi ise ayhk
251 milyon $ ile Nisan 1997'de gergeklesmistir.

Toplam IMKB hisse senedi islem hacmi icindeki paylarina
bakildiginda, yabanci yatirimcilar en yiiksek islem hacmi payina
%14,6 ile Agustos 1999'da ulasmiglardir. 17 Agustos 1999
depreminin oldugu ay IMKB bir siire kapali kalmis, aylik toplam
islem hacmi de oldukca duslk bir seviyede gergeklesmistir. Bu
distk hacim iginde yabanci yatinmcilarin payi yiksek kalmistir.

En dlstk hacim payi ise %4,9 ile Mart 1997'de gergeklegmistir.
Diger bir deyisle, yabanc yatirmcilarin IMKB'nin aylik islem
hacmi icindeki pay! %5‘in altina dismemistir.

Aylik bazda islem hacmi kadar 6nemli bir baska veri ise net
sermaye giris-gikisinin gdstergesi olan net hisse senedi alig-satig
rakamlaridir. Asadidaki grafik aylik bazda net yabanci yatirimci
islemlerini gostermektedir.

Yabanc Yatirnmci Net Hisse Senedi Islemleri

milyar $

0,3

0,2

0,1

0,0

-0,1

-0,2

-0,3
— — — — — — (o] (o] (o] (o] (o] (o]
© @ 9 @ 9o 9 o 9 9 9o 9o o9
— ™M LN N (o)) i i ™M LN N~ (o)) —
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Kaynak: IMKB

2001 yihnin 7 ayinda yabanci yatinmcilar net alici, 5 ayinda net
saticl iken, 2002 yilinin 5 ayinda net alici, 7 ayinda net satici
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konumundadirlar. Kasim 2002 segiminin ardindan gelisen
olumlu piyasa kosullarini yabanci yatirrmcilarin satis yoéniinde
degerlendirdikleri goriilmektedir.

Aylik bazda veriler incelendiginde, yabanci yatirimcilarin en
yiksek net alici olduklari ay 259 milyon $ ile Subat 1999
olmustur. Net satislarin en yiksek oldugu ay ise 1,4 milyar $ ile
Ocak 2000'dir. Ocak 2000, ayni zamanda 5,8 milyar $ ile
yabanci islem hacminin en yiiksek seviyeye ulastigi aydir.

Yabanci yatinmailarin en yiiksek getiri sagladiklar ay, aylik %71
getiri ile Aralik 1999 olurken portfoy deder artisindan kazanglar
bir ayda 6,4 milyar $ olmustur. En yliksek kayip Subat 2001'de
%40 oraninda gergeklesmis olup, portfoy degerleri 3,4 milyar $
azalmistir.

Getiri Karsilastirmasi

Yabanci yatinmcilarin  portfdy dederlerini  ve alim-satim
islemlerini inceledikten sonra, yatirmlarindan elde ettikleri
ortalama getiriler de hesaplanabilmektedir. Fakat, buna
gecmeden Once yerli yatirrmailar ile bazi kiyaslamalar yapmak
gerekmektedir.

Asadidaki tablo yabanc yatirimcilar icin olan tablo ile benzer
sekilde hazirlanmistir. Saklama bakiyesi, IMKB'de islem gdren
sirketlerin halka agik kisminin piyasa dederinden yabanci
yatirnmcilarin saklama bakiyesi c¢ikarilarak bulunmustur. Birincil
piyasa aliglan, birincil ve ikincil halka arzlarda yerli yatirmcinin
yatinm yaptigi tutarlar géstermektedir.

Yerli Yatirima Verileri

Saklama
1999 9.273 99 -1.024 6.744
2000 8.206 1.765 3.134 -5.966
. 2001 5.750 0 -509 -1.947

5.056 168 15 -877

Kaynak: iMKB { H |
*: Birincil piyasa iglemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yerli yatinmcilarin aldigr hisse
senedi tutarlarini gostermektedir.

**: fkincil piyasa islemleri yabanci yatinmcilarin tersi pozisyonu gdstermektedir.

“Ikincil Piyasa Net Alig/Satis” siitunu yabancl yatinmcilarin net
alig/satis islemlerinin tersidir. Yatinmcilar yabanci ve yerli olarak
iki gruba ayrilabilir ve IMKB'deki alim-satim islemlerinin bu iki
grup arasinda gergeklestigi dlstnilebilir. Yabanci yatirmcilar
pozisyonlarini artiriyorlarsa yerli yatirrmcilarin pozisyonu azalyor
demektir.

Bu verilerle, yerli yatinmcilarin “Portfdy Deder Artis/Azalisl”
daha 6nce aciklandigi sekilde hesaplanmistir.
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En yiiksek net alim tutarr aylik
259 milyon $ olmustur.

Yerli ve yabanci yatirrmcilarin
getirileri
kiyaslanabilmektedir.

IMKB’deki islemlerin taraflari
yerli ve yabancri yatirrmcilardir.



Son dort yilda yerli yatirnmcilar
yabancilarin iizerinde getiri
saglamislardir.

Devir Hizi, ortalama elde
tutma siiresinin gdstergesidir.
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Yerli ve yabanci yatinmcilarin ortalama portfdy getirilerinin
karsilastirmali  tablosu, kiyaslama agisindan dolar bazinda
IMKB-100 endeksinin getirileri ile beraber asagida sunulmustur.

- Yabanci Yerli
IMKB-100 Yatirimcilarin Yatirnmcilarin

Getirisi Getirisi

Yatirimcr gruplarinin getirisi, yillik portfoy deder artis/azalisinin
toplam yatinm tutarina bdlinmesi ile bulunmustur. Toplam
yatinm tutan, yil basindaki portféy biyikligine yil iginde
yapilan birincil ve ikincil piyasa yatirimlarinin eklenmesi ile
bulunmaktadir.

Ornegin, yerli yatinmcilar 2000 yili baginda 9.273 milyon $'lik
portféye sahiptir. Yil icinde 1.765 milyon $ halka arzlardan,
3.134 milyon $ ikincil piyasadan alis yapmislardir. Toplam
yatinm tutarlarn 14.172 milyon $’dir. Fakat, 2000 yil sonunda
saklama bakiyeleri 8.206 milyon $ oldugu icin portfdy degerleri
5.966 milyon $ azalmistir. Dolayisiyla 2000 yili igin getirileri
—-5.966/14.172=-%42 olarak hesaplanmaktadir.

Tablodan gorilecegi lzere, son dort yilda yerli yatirimcilar
dizenli olarak yabanc  yatnmcilarin  (zerinde  getiri
saglamislardir.

Ortalama Elde Tutma Siiresi

Portféy bulylklikleri, islem hacimleri ve getirilerinin ardindan
ortalama yatirm vadeleri ile ilgili géstergelere de bakmak yararli
olacaktir.

6.927

11.440
4.849
4.265

Kaynak: IMKB

Ortalama elde tutma slresini hesaplamak igin yabanc
yatinmcilarin ay sonlari itibari ile Takasbank’ta bulunan saklama
bakiyelerinin ortalamasi alinmis ve Ortalama Portfdy BuyUkligu
rakamina ulasilmistir. Yillik toplam islem hacmi, yil igindeki
ortalama portfdy biyikligine bdlinerek portfdylin kac kati
kadar islem yapildigini gosteren Devir Hizi hesaplanmistir. Devir
Hizi, ayni zamanda portfoyiin yil icinde kag defa degistirildiginin
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de gostergesidir. Devir Hizi giin bazinda hesaplandiginda ise,
portféylin ortalama elde tutma siiresine ulasiimaktadir.

Devir Hizinin anlasiimasini kolaylastirmak igin bir érnek agiklayici
olacaktir. Yilbasinda 100 $'lk alm yaparak bir portfoy
olusturulsun. Daha sonra bu portfdy 100 $'a satiip baska
hisselere 100 $'lik yatirrm yapilsin ve yil sonunda bu yatirm da
100 $ karsiiginda satilsin. Islem hacmi 400 $, yil icindeki
ortalama portfoy blyikligi 100 $ olacaktir. Devir Hizi 4 olarak
hesaplanmaktadir. Portfdy ise iki defa degismistir. Oncelikle,
yllbasinda yeni bir portfdy olusmustur, sonra o likide edilerek
yeni bir portfdy olusturulmustur. Ozetle portfdy, Devir Hizinin
yarisi kadar defa degismistir. Portfoyiin ortalama elde tutma
suresi ise 6 aydir.

Bu hesaplamalar 1siginda gorildigi Gzere, son dort yilda
yabanci yatinmcilar portfdylerini ortalama 250-300 glinde bir
degistirmiglerdir. Dider bir deyisle, yabanci yatirmcilarin
ortalama yatirnm vadesi 9 aydir.
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Yabancr yatirrmcilarin
ortalama yatirnm vadesi 9
aydir.
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SERMAYE PIYASASI DUZENLEMELERI - 2002

BAKANLAR KURULU KARARLARI

07.12.2001 Tarih ve 2001/3463 Sayilh Bakanlar Kurulu Karari

02.10.1984 tarih ve 84/8581 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla yirirlige konulan Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmeligin 14. maddesini
“Uyeler, borsada araci olarak yaptiklari her islem icin, misterilerinden kurtaj namiyla
komisyon alirlar. Kurtaj tarifesi ile misterilerden alinacak diger Ucret ve gider karsiliklari,
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi'nin onerisi (izerine, piyasa gelismeleri ve
ihtiyaglar gdzoniine alinarak SPK onayiyla kesinlesir.” seklinde degistiren “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” 07.12.2001 tarih ve 2001/3463 sayili Bakanlar Kurulu Karar ekinde 05.01.2002
tarih ve 24631 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

22.12.2001 Tarih ve 2001/3500 Sayili Bakanlar Kurulu Karari

Turk Ticaret Kanunu’nun 272 ve 507'nci maddelerinde anonim ve limited sirketler icin
Ongoriilen asgari esas sermaye miktarlarinin, Kararin yayinlandigi 19.01.2002 tarihinden
itibaren gegerli olmak Uzere anonim sirketler icin 50 milyar liraya, limited sirketler igin ise 5
milyar liraya ylkseltiimesine iliskin karar 19.01.2002 tarih ve 24645 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

19.06.2002 Tarih ve 2002/4412 Sayih Bakanlar Kurulu Karari

02.10.1984 tarih ve 84/8581 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla yrirlige konulan Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelidin Borsa Baskaninin
gorev ve yetkilerini diizenleyen 27. ve borsa eksperleri ve diger borsa personeline iligkin
dizenleme getiren 30. maddelerinde degisiklik yapan “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik”
19.06.2002 tarih ve 2002/4412 sayili Bakanlar Kurulu Karari ekinde 25.07.2002 tarih ve
24826 sayil Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

DEVLET BAKANLIGI YONETMELIKLERI

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik

Emeklilik sirketlerinin kurulus ve calisma esaslarina iliskin hususlari diizenleyen “Emeklilik
Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Ydnetmelik” 28.02.2002 tarih ve 24681 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik

Turkiye'de kurulmus emeklilik sirketlerinin, gdénulli katilima dayali ve belirlenmis katki
esasina gore olusturulan bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen katilimcilar ile
yapacaklari emeklilik s6zlesmesine iliskin esas ve usulleri diizenlemeyi amaglayan “Bireysel
Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelik” 28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yonetmelik

Bireysel emeklilik sisteminin gelistiriimesi ve gliven icinde ylrittlmesi icin bireysel emeklilik
aracig faaliyeti ile bireysel emeklilik aracilarinin calisma esas ve usullerini diizenlemeyi
amaclayan “Bireysel Emeklilik Aracilari Hakkinda Yénetmelik” 28.02.2002 tarih ve 24681
sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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SERMAYE PIYASASI KURULU YONETMELIKLERI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi'nin 40. ve 41. Maddelerinde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yonetmeligi'nin kurtaji diizenleyen 40. ve borsa (cretlerinin 6édenmesini diizenleyen
41. maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeligi'nin 40. ve
41. Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” 06.01.2002 tarih ve 24632 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik

Emeklilik yatirrm fonlarinin tdrleri, kuruluslar, érglt yapisi, faaliyet ilke ve esaslari, katkilarin
bu fonlarda toplanmasi ve dederlendiriimesi, fon malvarligi, fon portfoyiindeki varliklarin
saklanmasi, portfoylin yonetimi, fonlarin birlesme ve devir esaslari, ic ve dis denetimi ile
kamunun aydinlatiimasina iliskin esas ve usulleri diizenleyen “Emeklilik Yatinm Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik” 28.02.2002 tarih ve 24681
saylll Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yoénetmelik

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Yonetmeligi'nin {iye temsilcileri ve temsilci yardimcilarinin niteliklerini diizenleyen 11.
ve Uyelige giris aidati, Uyelik teminati, teminat tirleri ve teminatlarin iadesini diizenleyen 12.
maddelerinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yénetmeligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” 15.06.2002 tarih ve 24786 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin birincil piyasasinda islem yontemini
diizenleyen 30. maddesinde degisiklik yapan “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse
Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik” 15.06.2002 tarih
ve 24786 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmigtir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslararasi Pazar Yonetmeligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik

14.06.1996 tarih ve 22666 saylli Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uluslararasi Pazar Yonetmeligi'nin UP kot ici pazara kabul sartlarini diizenleyen 8.
maddesinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslararasi Pazar
Yonetmeligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” 15.06.2002 tarih ve 24786 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin bir hisse senedine dair islemlerin gecici
olarak durdurulmasini diizenleyen 25. maddesine; Yonetim Kurulunun, islemleri gegici olarak
durdurulan hisse senedi ile ilgili olarak belirsizlik halinin giderilmesi icin ilgili sirkete, Yonetim
Kurulu karar tarihinden itibaren en fazla 2 aya kadar siire verebilecegi, Yonetim Kurulunun
bu siirenin sona ermesini miteakip yapilan degerlendirmede gerek gorilmesi halinde en
fazla 1 aya kadar daha siire verebilecegi, bu siire icerisinde hisse senetlerinin yeniden islem
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gormeye baslamasi ya da borsa disinda alim satima konu olmasina yonelik gerekli
calismalarin IMKB tarafindan yiriitiilecedi, Yénetim Kurulunun siire sonunda sirketin durumu
hakkinda ilgili mevzuat hiikiimleri dogrultusunda sirket hisse senetlerinin IMKB'nin ilgili
pazarlarinda yeniden isleme acilmasi, pazarlardan cikariimasi veya borsa disinda allm
satiminin yapilmasi hususunda gerekgeli karari vererek kamuya duyuracagina iliskin hiikm
getiren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yodnetmelik” 31.12.2002 tarih ve 24980 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gorev ve GCalisma Esaslan
Yonetmeligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik

19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslari Yénetmeliginin Idari Isler Midirligini
diizenleyen 65. maddesinde degisiklik yapan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat,
Gorev ve Calisma Esaslari Yonetmeligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”
31.12.2002 tarih ve 24980 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

SERMAYE PiYASASI KURULU TEBLIGLERI

Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:VII,
No:19 Sayili Teblig

19.12.1996 tarih ve 22852 sayill Resmi Gazete’'de yayimlanan Seri:VII, No: 10 Sayili Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 3. maddesindeki “saklayic1” kisaltmasini degistiren ve fon
turlerini duzenleyen 5., saklama hizmetlerine iliskin esaslari diizenleyen 14., fon portféyiine
iliskin sinirlamalari diizenleyen 42., fonlarin yapabilecekleri diger islemleri diizenleyen 43. ve
fonun sona ermesini diizenleyen 53. maddelerinde dedisiklik yapan Seri:VII, No:19 sayili
“Yatim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” 31.01.2002
tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig’'de Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:XI, No:23 Sayih
Teblig

28.11.2001 tarih ve 24597 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:XI, No: 20 Sayili Yiiksek
Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig'in gecici 1. maddesini yirirlikten kaldiran ve 41. maddesini degistirerek,
uygulamanin, 1.1.2003 tarihinden sonra sona eren yillik ve bundan sonra gelecek ilk ara mali
tablolardan gecerli olmak (zere, dileyen isletmelerin ise 31.12.2001 tarihinde ve daha sonra
sona eren yillik hesap doneminden baslamak lizere, uygulanmasina olanak sadlayan Seri:XI,
No:23 Sayili “Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 17.01.2002 tarih ve 24643
sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin
Muhasebelestirilmesine 1Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Seri: XI, No:22 Sayili Teblig

13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: XI, No: 21 Sayili Sermaye
Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestiriimesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig'in 23. maddesini degistirerek, uygulamanin, 1.1.2003 tarihinden
sonra sona eren yillik ve bundan sonra gelecek ilk ara mali tablolardan gecerli olmak Uizere,
dileyen isletmelerin, 31.12.2001 tarihinde ve daha sonra sona eren yillik hesap déneminden
baslamak (izere uygulanmasina olanak saglayan Seri:XI, No:22 Sayili “Sermaye Piyasasinda
Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestiriimesine Iliskin Usul ve Esaslar
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Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 17.01.2002 tarih ve 24643 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Aracilik Faaliyetleri ve Arac Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:54 Sayili Teblig

07.09.2000 tarih ve 24163 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:46 Sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi'ne 65. maddesinden sonra
gelmek (izere “Araci kuruluslar, bunlarin yonetici ve calisanlari ile diger gercek ve tiizel
kisiler, yapay olarak, sermaye piyasasl araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlari ayni seviyede tutmak, artirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimi fiillerine katkida bulunmak, yardimci olmak veya zemin
hazirlamak sonucunu dodurabilecek is ve islemlerde bulunmazlar.” hiikminid iceren ek
maddeyi ekleyen Seri:V, No:54 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 04.04.2002 tarih ve 24716 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yatinm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin
Esaslar Hakkinda Seri:V, No:55 Sayili Teblig

Yatinm danismanhdi faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak olan kurumlar ile sermaye piyasasinda
medya ve elektronik ortam da dahil yatinm tavsiyelerinde bulunacak kisi ve kuruluslara iligskin
ilke ve esaslari diizenleyen Seri:V, No:55 Sayili “Yatirnm Danismanhgl Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” 22.04.2002 tarih ve 24734
saylli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:VII,
No:20 Sayili Teblig

19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:VII, No: 10 Sayili Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin sirkiilerin ilani ve katilma belgelerinin satisini diizenleyen
31., artinm giderlerini diizenleyen 32. ve Kurul fonuna yatirilacak Ucreti dizenleyen 51.
maddelerinde degisiklik yapan Seri:VII, No:20 sayill “Yatirnm Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 22.04.2002 tarih ve 24734 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmigtir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere
ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:VIII, No:36 Sayih Teblig

12.08.2001 tarih ve 24491 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:VIII, No:35 Sayili Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in bagvuru kosullari baglikli 4. ve
pay devirleri basliki 8. maddelerinde degisiklik yapan Seri:VIII, No:36 Sayili “Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” 12.06.2002 tarih ve 24783 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine 1Iliskin Esaslar
Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:56 Sayili Teblig

26.06.1998 tarih ve 23384 saylli Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:34 Sayili Araci
Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi'nin 26. maddesinde
degisiklik yapan ve araci kurumlara, mali tablolarini denetlemekle yikimlli bagimsiz
denetleme kuruluslarindan, altisar aylik ara dénem ve yil sonu itibariyla hazirlayacaklari risk
karsiligi, sermaye vyeterliligi tabani ve likidite yUkimliligi hesaplama tablolarinin, bu
Teblig'de getirilen hiikiimlere uygun olarak hazirlanip hazirlanmadigina iliskin goriis alma, bu
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gorigleri, her donemi takip eden 5 is glini icinde Kurula gonderme, ayrica bagimsiz
denetimden gecmis yillik mali tablolar esas alinarak hazirlanan sermaye yeterliligi tablolarina
iliskin bagimsiz denetim raporlarini, bagimsiz denetimden gegmis ara mali tablolar esas
alinarak hazirlanan sermaye yeterliligi tablolarina iliskin bagimsiz denetim raporlarini Kurula
gonderme zorunlulugu getiren Seri:V, No:56 Sayili “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Tebli§”
29.06.2002 tarih ve 24800 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yonetmelik Hiikiimlerine
Gore Siirekli ve Sinirh Denetlemeye Tabi Ortaklik ve Kuruluslarin Belirlenmesi
Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:X, No:18 Sayili Teblig
18.02.1992 tarih ve 21146 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: X, No: 12 Sayili Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yonetmelik Hiikiimlerine Gore Siirekli ve Sinirli
Denetlemeye Tabi Ortakliklar ve Kuruluslarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig’in I. maddesinde
degdisiklik yapan ve bu ortakllk ve kuruluslarca Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
cercevesinde hazirlanmasi ve kamuya aciklanmasi zorunlu yilik mali tablolarin timi surekl
denetim; ilgili maddenin (b), (c), (d) ve (e) bentlerinde belirtilen ortaklik ve kuruluslarin
altisar aylik ara bilango ve gelir tablolarinin bagimsiz sinirli denetim yaptirma yUkimlGlig
kapsaminda oldudu hiikmini getiren Seri:X, No:18 Sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkinda Yonetmelik Hikimlerine Gore Sirekli ve Sinirli Denetlemeye Tabi
Ortaklik ve Kuruluslarin Belirlenmesi Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
29.06.2002 tarih ve 24800 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Aim Satimi Hakkinda
Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:57 Sayili Teblig

31.07.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:7 Sayili Menkul
Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhlidi ile Aim Satimi Hakkindaki Tebligi'nin 4.
maddesinde degisiklik yapan ve repo ve ters repo islemlerini, Kanunun 34. maddesi uyarinca
faaliyet izni almig bankalar ile daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina aracilik etmeye yetkili ve Kurulun sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeleri uyarinca
gerekli asgari 6zsermaye yukimllligini saglamis olan araci kurumlarin yapabilecegine, repo
ve ters repo islemlerinde bulunacak araci kurulusglarin; bilinyelerinde repo ve ters repo
islemlerini ytrltebilecek yeterli sayida musteri temsilcisini, yeterli mekan, teknik donanim ve
belge-kayit dizenini saglamis bulunmalari gerektigine iliskin hiikkiim getiren Seri:V, No:57
Sayili “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhldd ile Alim Satimi Hakkinda
Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 25.10.2002 tarih ve 24917 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar
Tebligi'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Seri:V, No:58 Sayili Teblig

26.06.1998 tarih ve 23384 saylli Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:34 Sayili Araci
Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterlili§ine Iliskin Esaslar Tebligi'nin 7. maddesinde
degdisiklik yapan ve bu maddeye gore belirlenen asgari 6zsermaye tutarlarinin, Maliye
Bakanligi'nca ilan edilen yeniden dederleme oraninin %20 sinin altina inmemek kaydiyla her
yil Kurulca belirlenecegine, araci kurumlarin, belirlenen yeni 6zsermaye tutarlarini ilgili yilin
en geg 6. ayinin sonu itibariyla saglayacadina iliskin hiikiim getiren Seri:V, No:58 Sayili
“Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
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Yapilmasina Dair Teblig” 25.10.2002 tarih ve 24917 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig’'de Degisiklik
Yapilmasina Dair Seri:X, No:19 Sayili Teblig

04.03.1996 tarih ve 22570 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:X, No:16 Sayili Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig'in bagimsizigi ortadan kaldiran durumlarn
diizenleyen 11., bagimsiz denetim sdzlesmesinin yurirliigine iliskin diizenleme getiren 24.
maddelerinde degisiklik yapan ve denetimden sorumlu komiteleri diizenleyen 28/A, mali
tablo ve yillik rapor hazirlanmasi ve bildiriminde sorumlulugu diizenleyen 28/B maddelerini
getiren Seri:X, No:19 Saylli “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebli§g'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 02.11.2002 tarih ve 24924 saylli Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslari Hakkinda Seri:IV, No:28 Sayili Teblig

Sermaye piyasasi islemlerinin glvenli, hizlh ve etkin bir sekilde yurutulebilmesi igin, sermaye
piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden
izlenmesine iliskin usul ve esaslarini dizenlemek amaciyla Seri:IV, No:28 Sayil
“Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari
Hakkinda Teblig” 22.12.2002 tarih ve 24971 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI GENELGELERI

Tahvil ve Bono Piyasasi Takas ve Temerriit Esaslarina Iliskin Genelge

IMKB'nin 07 Ocak 2002 tarih ve 167 sayili Genelgesi ile Tahvil ve Bono Piyasasi takas
islemlerine iliskin esaslar ile temerriit ve disiplin esaslarini diizenleyen 15 Agustos 2001 tarih
ve 159 nolu Genelgesi degistirilerek, toplam repo yukimliliginiin Uyenin net islem
yapabilme limitini astigi hallerde, limit asim teminatinin belirlenmesine iliskin esaslar ile
temerr(t alt ve Ust sinirlar belirlenmis, sdz konusu alt ve st sinirnn 2003 yilindan itibaren
yeniden dederleme orani kadar artirilacagi diizenlenmistir.

Borsa Disinda Gergeklestirilen Sabit Getirili Menkul Kiymet Islemlerinin Borsa'ya
Bildirimine iliskin Genelge

Araci Kurum ve bankalarin, Borsa disinda gerceklestirdikleri sabit getirili menkul kiymet
islemlerine iligkin tescil bildirimlerini, Tahvil ve Bono Piyasasi OTASS sistemi uzak erisim agdi
calismalari kapsaminda kendi ofislerinden yapmalarina imkan saglayacak sekilde tescil
programinin yeniden dizenlendigi 29 Ocak 2002 tarih ve 168 nolu Genelge ile Borsa
Uyelerine duyurulmustur.

Gecikmeli Tescil Islemlerine Uygulanacak Tescil Ucretlerinin Farklilastiriimasi
Hakkinda Genelge

29 Ocak 2002 tarih ve 169 nolu Genelge ile, Borsa disinda gerceklestirilip zamaninda tescil
ettirilmeyen islemlere uygulanacak tescil (creti, dider islemlerden farklilastirilarak
uygulanacak tescil lcreti oranlari belirlenmistir.

Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Isleyis ve Takas Esaslari
Hakkinda Genelge

01 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro’nun efektif olarak kullanilmaya basglamasi sonucu
Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Isleyis ve Takas Esaslari 07 Subat 2002
tarih ve 170 nolu Genelge ile yeniden dlizenlenmis ve konuya iliskin 71 nolu Genelge ile bu
Genelgede yer alan esaslarda degisiklik yapan 75, 89, 110 ve 142 nolu Genelgeler
yururlikten kaldirnlmstir.
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Depo Sertifikalan Piyasasi Isleyis ve Takas Esaslari Hakkinda Genelge

01 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro’nun efektif olarak kullaniimaya baglanmasi ve 28
Subat 2002 tarihinde Euro’ya donlisecek ulusal para birimlerinin tedaviilden kaldirlmasina
karar verildiginden Depo Sertifikalari Piyasasi Isleyis ve Takas Esaslari 07 Subat 2002 tarih ve
171 nolu Genelge ile yeniden dizenlenmis, konuya iliskin 17 Temmuz 1997 tarih ve 79 nolu
Genelge ile bu Genelgede degisiklik yapan 87 nolu Genelge yiirirlikten kaldirmistir.

Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Isleyis ve Takas Esaslari
Hakkinda Genelge

01 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro’nun efektif olarak kullaniimaya baglanmasi ve 28
Subat 2002 tarihinde Euro’ya donlisecek ulusal para birimlerinin tedavilden kaldirlmasina
karar verildiginden, Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Isleyis ve Takas
Esaslari 07 Subat 2002 tarih ve 172 nolu Genelge ile yeniden diizenlenmis, konuya iligkin 26
Adustos 1997 tarih ve 84 nolu Genelge yirirliikten kaldinlmistir.

Borsa Disinda Gergeklestirilen ve T.C. Hazine Miistesarhgi Tarafindan Ihrac Edilen
Eurobond Islemlerinin Borsaya Tescili Hakkinda Genelge

12 Subat 2002 tarihinden itibaren, Borsa disinda gerceklestirilen ve T.C. Hazine Mistesarlidi
tarafindan ihrac edilen eurobond islemlerinin Borsaya tescil (creti oraninin “0” olarak
uygulanacadi 14 Mart 2002 tarih ve 173 nolu Genelge ile diizenlenmistir.

Borsa Uyeleri Tarafindan Odenmesi Gereken Ucretler ve Bu Ucretlerin Tahsil
Siiresi ve Sekli Hakkinda Genelge

Araci kurumlarin misterilerinden tahsil edecekleri komisyon ve Borsaya 6deyeceklere paya
iliskin olarak IMKB Yénetmeligi'nde yapilan degisiklikler 06 Ocak 2002 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlige girmistir. Yonetmelik maddesinin degistiriimeden ©6nceki halinde
islemlere uygulanan kurtaj oranlarn Uzerinden hesaplanan borsa paylar, s6z konusu
Yonetmelik degdisikligine paralel olarak islem hacmi (izerinden uygulanmaya karar verilmis ve
28 Mart 2002 tarih ve 174 nolu Genelge ile yeni oranlar Borsa lyelerine duyurulmustur.

Araci Kuruluslarin Birlesmesi veya Devri Hallerinde Uygulanacak Esaslar
Hakkinda Genelge

IMKB'de faaliyet gdsteren araci kuruluslar arasinda birlesme veya bir araci kurulusun bir
baska araci kurulus tarafindan devralinmasi veya bankalarin Hisse Senetleri Piyasasi
faaliyetlerini Sermaye Piyasasli Kurulu'nun 15 Adustos 1996 tarihli ilke karari uyarinca araci
kurumlar vasitasiyla yiritmeleri veya bir araci kurulusun veya dogrudan ve/veya dolayl
olarak ortaklik iliskisi icinde bulunan birden fazla araci kurulusun dider bir araci kurulusun
sermayesinin dogrudan %50’sinden fazlasina istirak etmis olmasi hallerinde uygulanacak
esaslar 12 Nisan 2002 tarih ve 175 nolu Genelge ile diizenlenmis olup, konuyla ilgili 25 Ekim
2000 tarih ve 141 nolu Genelge yirrlikten kaldinlmistir.

Tahvil ve Bono Piyasasi Borsa Payi Oranlari

Islem maliyetleri acisindan Borsa disinda islem gerceklestirme ile IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi’nda islem gerceklestirme arasinda IMKB biinyesinde islem gerceklestirme avantajinin
korunabilmesi ve yatirm fonlarinin maliyetlerinin dustrilip kurumsal portféy yatirimlari
sektoriiniin desteklenmesi acisindan IMKB Kesin Alim Satim Pazari ve Repo Ters Repo
Pazar’'nda saat 14:00-17:00 arasinda gerceklestirilen ayni gin valérli islemlere ait Borsa
payi oranlari 30 Temmuz 2002 tarih ve 177 nolu Genelge ile yeniden diizenlenmistir.
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Islem Sirasi Kapah Hisse Senetlerinin Borsa Disinda Alim Satim Islemlerinin
Borsa’da Tesciline Iliskin Esaslar Hakkinda Genelge
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun IMKB'de islem sirasi kapatilan sirketlere ait hisse senetlerinin
Borsa diginda alig-satigina iliskin 19 Temmuz 2002 tarihli diizenlemesine istinaden, araci
kurumlarin Borsa disinda gerceklestirdikleri alim satim iglemlerinin tesciline iliskin esaslar 08
Agdustos 2002 tarih ve 178 nolu Genelge ile diizenlenmistir.

Devlet ic Borclanma Senetlerinde Piyasa Yapiciligi Sistemi Kapsaminda Tahvil ve
Bono Piyasasinin Isleyisi Hakkinda Genelge

Devlet I¢ Borclanma Senetlerinin ihracinda ve ikinci el piyasa islemlerinde etkinligi artirmak
amaciyla T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan piyasa yapici olarak belirlenen kuruluslarin IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasinda, Piyasanin isleyis kurallari cercevesinde, T.C. Hazine Mistesarligi
tarafindan belirlenecek 6lclit kaditlar icin sirekli ve cift tarafll ahm satim kotasyonu verirken
saglamalar gereken kosullar ile bu islemlerden alinacak borsa payi 02 Eylll 2002 tarih ve
179 nolu Genelge ile dlizenlenmistir.

Tahvil ve Bono Piyasasi Takas ve Temerriit Esaslarina iliskin Genelge

Tahvil ve Bono Piyasasi Takas Islemlerine iliskin 07 Ocak 2002 tarih ve 167 nolu Genelge’nin
temerrit ve disiplin esaslarini diizenleyen bazi boltimleri 30 Eylil 2002 tarih ve 180 nolu
Genelge ile degistirilmis, Gyenin menkul kiymet veya nakit ylkidmliligini belirlenen
saatlerde yerine getirmemesi Borsa, Takasbank, TCMB veya Uyenin kendi iradesi disinda
gelisen teknik ve benzeri nedenlerden kaynaklaniyorsa, bu hususun gecerli bilgi veya
belgeler ile tespit edilmesi halinde, 6n temerrit veya temerriit faizi uygulanmamasina karar
verilebilecegine iliskin daha O0nce Borsa Baskani'nda bulunan yetki “Takasbank Temerriit
Komitesi"ne birakilmig; Uyelerin temerrit haline iliskin itirazlarini Takasbank’a yapacaklari
hiikkme baglanmistir.

Borsa Disinda Gergeklestirilen Islemlerin Borsaya Tescil Ettirilmesi Hk.

Piyasa yapiciligi uygulamasi kapsaminda T.C. Hazine Mistesarligi tarafindan dizenlenen
DIBS ihaleleri sonrasi degisim islemi ile piyasa yapici bankalardan T.C. Hazine Miistesarligi
tarafindan geri alinan DIBS'lerin T.C. Hazine Mistesarligi nezdindeki kayitlar esas alinmak
suretiyle tescil edilmis sayilarak ayrica IMKB'ye bildiriimesine ve tescil iicreti édemesine gerek
bulunmamasina iliskin diizenleme 30 Ekim 2002 tarih ve 181 nolu Genelge ile yapilmistir.

Hisse Senetleri Piyasasinda Uygulanan Maksimum Islem Limiti ve Maksimum Lot
Miktarlarinda Degisiklik Yapilmasina iliskin Genelge

Piyasa kosullarinda meydana gelen gelismeler dikkate alinarak, 19 Kasim 2002 tarih ve 182
nolu Genelge ile hisse senetlerinde gegerli tek bir emirle bir seferde gergeklesebilecek en
yuksek iglem limiti 1.5 trilyon TL'ye cikarilmig; maksimum lot miktarlarinda 100 lotluk
kademe kaldirilarak, 10,000 lot ile 25,000 lotluk yeni kademeler eklenmistir.

Borsa Disi Lot Alti Islemleri Hakkinda Genelge

18 Aralik 2002 tarih ve 183 nolu Genelge ile, 31 Ocak 2001 tarih ve 146 nolu “Borsa Digi Lot
Alti Islemleri Genelgesi’nin miktara iliskin hiikiimleri, 19 Kasim 2002 tarih ve 182 nolu
Genelge'de yapilan degisiklik dogrultusunda degistiriimis ve Uyelerin, gilinliik olarak
uygulanmak {izere, her hissede alis ve satista IMKB Hisse Senetleri Piyasas’nda maksimum
lot miktan 250, 500, 1000 ve 2500 olarak belirlenen hisse senetlerinde 100 lotluk, maksimum
lot miktari 5000 ve U(zerinde belirlenen hisse senetlerinde ise 250 lotluk tavan iginde,
minimum alis yaptigi miktar kadar satis, satis yaptigi miktar kadar alis yapmak zorunlulugu
getirilmis; lot alti islem yapmaya yetkili Uyelerin nezdinde bulunan her bir hesap adina
yapilacak alim satim toplami, ginlik bazda 5 milyar TL ile sinirlandirilmistir.
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VERGI MEVZUATINA ILiSKIN DUZENLEMELER

2002 Mali Yih Biitce Uygulama Talimati — Tasfiye Edilen Fonlar (Sira No:3)
Uygulanmakta olan ekonomik istikrar programi cercevesinde bazi fonlarin tasfiye edilmesine
iliskin, Resmi Gazete’nin 3 Mart 2001 tarih ve 24335 Mikerrer sayisinda yayimlanan “Bazi
Fonlarin Tasfiyesi Hakkinda 4629 Sayili Kanun” ile 3 Temmuz 2001 tarih ve 24451 sayil
nushasinda yayimlanan “Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair 4684 Sayili Kanun” hikimleri gergevesinde tasfiye edilen fonlarla ilgili
Maliye Bakanligi agiklamalarinin yer aldigi 2002 Mali Yili Bitge Uygulama Talimati-Tasfiye
Edilen Fonlar-(Sira No: 3)” 21.01.2002 tarih ve 24647 sayil Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

74 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

4008 sayil Kanunla Gelir Vergisi Kanununun 41’inci maddesine eklenen 8 ve Kurumlar Vergisi
Kanununun 15‘inci maddesine eklenen 13 numarali bent hikimleri uyarinca, gelir ve
kurumlar vergisi mikelleflerinin 2001 yili kazanglari icin gider indirimi kistasi uygulamasina
esas alinacak indirim orani ylizde 58.8 olarak tespit edilmesine ve mukelleflerin, kullandiklar
yabanci kaynaklara iliskin gider ve maliyet unsurlarinin (% 58.8 x % 25) % 14.7'sinin
kanunen kabul edilmeyen gider olarak dikkate alacagina iliskin “74 Seri No'lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi” 21.01.2002 tarih ve 24647 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

32 Sira No'lu Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu Genel Tebligi

VUK’nun Miikerrer 227'nci ve 3568 sayili SM, SMMM ve YMM Kanunu’nun 12'nci maddelerinin
Maliye Bakanhgdi'na verdigi yetki kullanilarak, A tipi yatinrm fonlarinin portfdy isletmeciliginden
dogan kazanglarina iliskin istisna ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun gegici 28'nci maddesi
hikmine gore yararlanilacak istisna tutarinin 50 milyar lirayr asmasi halinde, miikelleflerin bu
haddi asan istisnalara iliskin islemlerini yeminli mali musavirlere tasdik ettirmelerine iligkin
“32 Sira No'lu Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali
Muisavirlik Kanunu Genel Tebligi” 26.01.2002 tarih ve 24652 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

39 Seri No'lu Harglar Kanunu Genel Tebligi

Yillk harglarin, her yil Ocak ayinin basinda yillik olarak tahakkuk ettirilmis sayilacagina ve
tahakkuk ettirilen harglarin ayrica miikelleflere teblig olunmaksizin Ocak ayi icerisinde
odenecegine iliskin “39 Seri No.lu Harclar Kanunu Genel Tebligi” 26.01.2002 tarih ve 24652
saylli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

28.01.2002 Tarih ve 2002/3550 Sayili Bakanlar Kurulu Karari

Resmi Gazete'nin 29.03.2001 tarih ve 24357 sayili nishasinda yayimlanan 2001/175 sayih
Bakanlar Kurulu Karan ile ylizde 10 oraninda uygulanan, 6183 sayili Amme Alacaklarinin
Tahsil Usulli Hakkinda Kanun’un 51'inci maddesinin 1‘inci fikrasinda yer alan gecikme zammi
nispetini, her ay icin ayr ayr olmak lizere ylizde 7 olarak belirleyen “28.01.2002 tarih ve
2002/3550 Sayil Bakanlar Kurulu Karan” 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

303 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

Borsada rayici olmayan yabanci paralarin ve bu paralarla olan senetli ve senetsiz alacak ve
borclarin degerlemesinde 2001 yili sonu itibariyle uygulanacak olan kurlara iliskin “303 Sira
No'lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi” 31.01.2002 tarih ve 24657 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Turkiye Sermaye Piyasasi 2002 147



TSPAKB

421 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebligi

6183 sayil Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunu’nun 48'inci maddesine gére
yillik ylizde 72 oraninda uygulanan tecil faiz oraninin 02.02.2002 tarihinden itibaren gegcerli
olmak Uzere yillk ylzde 60 olarak uygulanmasina iliskin “421 Seri No.lu Tahsilat Genel
Tebligi” 02.02.2002 tarih ve 24659 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

422 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebligi

31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan yayimlanan 2002/335 Sayih
Bakanlar Kurulu karari ile ylzde 7 olarak belirlenen 6183 sayill Amme Alacaklarinin Tahsil
Usulli Hakkinda Kanun’un 51‘inci maddesinin 1'inci fikrasinda yer alan gecikme zammi nispeti
uygulamasi hakkinda “422 Seri No'lu Tahsilat Genel Tebligi” 02.02.2002 tarih ve 24659 sayil
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

3 Sira No’lu Mali Suglarn Arastirma Kurulu Genel Tebligi

31.12.1997 tari ve 23217 saylli Resmi Gazete'de yayimlanmis bulunan 2 Sira No.lu Mali
Suglari Arastirma Kurulu Genel Tebligi'nde stipheli islem bildirim ytkdmlilGginin ifasinda
yukimlilere yardimci olmak Uzere belirlenen 19 adet supheli islem tipine 20 no.lu iglem
tipinin ilave edilmesine iliskin “3 Sira No.lu Mali Suglar Arastirma Kurulu Genel Tebligi”
07.02.2002 tarih ve 24664 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

304 Sira No'lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun mikerrer 120'nci maddesi uygulamasi kapsaminda 2002
yili ilk Ug aylik gegici vergi dénemi hesaplamalarinda kullanilacak yeniden degerleme oraninin
ylizde 15,22 olarak tespit edilmesine iliskin 304 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi”
05.04.2002 tarih ve 24717 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

75 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

Gelir ve kurumlar vergisi mukelleflerinin, 2002 yili Ocak — Mart gegici vergi donemi kazanclari
igin gider indirimi kisitlamasi uygulamasina esas alinacak indirim oraninin %83,3 olarak tespit
edilmesine ve tespit edilen bu orana gore mikelleflerin kullandiklari yabanci kaynaklara iligkin
gider ve maliyet unsurlarinin (%83,3 x %25 =) %20,8'ini kanunen kabul edilmeyen gider
olarak dikkate alinmasina iliskin “75 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi” 11.05.2002
tarih ve 24752 sayil Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

4760 Sayili Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu

Mal ve hizmetler lizerinden alinan 16 cesit farkli vergi, fon payl ve benzeri yikimliliklerin
kaldirilarak yerine Ozel Tiiketim Vergisi adiyla yeni bir vergi ihdas edilmesine iliskin 4760
saylll “Ozel Tiketim Vergisi Kanunu” 12.06.2002 tarih ve 24783 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

4761 Sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun

(a) Mevcut ve yeni kurulacak sermaye sirketlerine, Kanunun Resmi Gazete'de yayimlandigi
tarinten 31.12.2002 tarihine kadar gecgecek silirede, ayni veya nakdi sermaye olarak
konulacak dederlerin, sermaye sahipleri yoniinden bir vergi incelemesine ve vergi tarhiyatina
konu edilmemesine; (b) bankalar arasi kambiyo muamelelerinde BSMV oranini 0’a kadar
indirme konusunda Bakanlar Kurulu'na yetki verilmesine; (c) Sermaye Piyasasi Kanunu’'na
gore kurulan araci kurumlarin, borsa para piyasasinda yatirdiklari paralara édenen faizlerin
bir taraftan mevduat faizi olarak kabul edilmesine, diger taraftan da da bu faizlerin, GVK'nun
94’inci maddesine goére yapilan gelir vergisi tevkifati kapsamina alinmasina; (d) Bankalar
arasinda veya bankanin taraf oldugu ya da bankalar araciidi ile gerceklestirilen vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile bu sdzlesmelere iliskin olarak diizenlenen degerli kaditlarin damga
vergisinden istisna edilmesine, (e) Kiymetli madenler borsalarinda, kiymetli madenlerin édiing
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islemlerine iliskin olarak dizenlenen kaditlar ile gayrimenkul yatinm ortakliklarinin,
munhasiran gayrimenkul portfdylerine iliskin alim-satim islemlerinin damga vergisinden
istisna edilmesine ve (f) diger kanunlarda degisiklik yapilmasina iliskin “4761 Sayili Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” 22.06.2002 tarih ve 24793 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

76 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

Araci kurumlarin borsa para piyasasina yatirdiklari paralara istinaden faizler tizerinden, Gelir
Vergisi Kanunu’nun 94'tincti maddesi hiikmiine gdre yapilmasi gereken gelir vergisi tevkifati
ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 24'lincii maddesi hiikmiine goére yapilmasi gereken kurumlar
vergisi tevkifatinin, sorumlu sifatiyla IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan
yapillmasina ve ilgili vergi dairesine beyan edilerek édenmesine iliskin “76 Seri No.lu Kurumlar
Vergisi Genel Tebligi” 26.06.2002 tarih ve 24796 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

25.06.2002 tarih ve 2002/4369 Sayili Bakanlar Kurulu Karar

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun degisik 94'lincii maddesinin 1’inci fikrasinin (8) numarali
bendinde yazili 6demelerden; bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore
kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para piyasasinda degerlendirilen paralara 6denen
faizlerde yilizde 16 oraninda tevkifat yapilacagina iliskin “25.06.2002 tarih ve 2002/4369
Sayil Bakanlar Kurulu Karan” 29.06.2002 tarih ve 24800 saylli Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

25.06.2002 tarih ve 2002/4370 Sayili Bakanlar Kurulu Karar

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun degisik 24'iincii maddesinde yazili 6demelerden; bankalar ve
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na goére kurulan araci kurumlar arasindaki borsa para
piyasasinda degerlendirilen paralara 6denen faizlerden %16 oraninda tevkifat yapilacagina
iliskin “25.06.2002 tarih ve 2002/4370 Sayili Bakanlar Kurulu Karar” 29.06.2002 tarih ve
24800 sayil Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

308 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

2002 yilinin alti aylik gegici vergi déneminde uygulanacak yeniden degerleme oraninin yiizde
27,65 olarak tespit edilmesine iliskin “308 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi”
14.07.2002 tarih ve 24815 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

17.07.2002 tarih ve 2002/4480 Sayili Bakanlar Kurulu Karan

Mal teslimleri ile hizmet ifalarina uygulanacak katma deger vergisi oranlarinin tespiti
hakkinda “17.07.2002 Tarih ve 2002/4480 Sayili Bakanlar Kurulu Karan” 30.07.2002 tarih ve
24831 sayil Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

17.07.2002 Tarih ve 2002/4482 Sayili Bakanlar Kurulu Karari
Ozel tiiketim vergisi tutarlarinin belirlenmesine dair “17.07.2002 Tarih ve 2002/4482 Sayil
Bakanlar Kurulu Karan” 30.07.2002 tarih ve 24831 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

24.07.2002 Tarih ve 2002/ 4506 Sayih Bakanlar Kurulu Karari

01.08.2002 tarihinden itibaren yirirlige girmek (izere BSMV oraninin, kambiyo
muamelelerinde satis tutari Gzerinden ylzde 1, bankalararasi kambiyo muamelelerinde ise
yuzde sifir olarak uygulanmasina iliskin “24.07.2002 Tarih ve 2002/ 4506 Sayil Bakanlar
Kurulu Karar” 30.07.2002 tarih ve 24831 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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1 Seri No'lu Ozel Tiiketim Vergisi Genel Tebligi

Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu hiikiimleri ile Kanunun uygulanmasina iliskin usul ve esaslari
aciklayan “1 Seri No.lu Ozel Tiiketim Vergisi Genel Tebligi” 30.07.2002 tarih ve 24831 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

77 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

Gelir ve kurumlar vergisi mikelleflerinin, 2002 yih Nisan — Haziran gegici vergi dénemi
kazanglari icin gider indirimi kisitlamasi uygulamasina esas alinacak indirim oraninin %?78,66
olarak tespit edilmesine ve tespit edilen bu orana gdére mikelleflerin kullandiklari yabanci
kaynaklara iliskin gider ve maliyet unsurlarinin (%78,66 x %25 =) %19,66'sini kanunen
kabul edilmeyen gider olarak dikkate alinmasina iliskin *77 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi” 31.07.2002 tarih ve 24832 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

309 Sira No‘lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

2002 yihnin dokuz aylik gegcici vergi doneminde uygulanacak yeniden degerleme oraninin
ylizde 42,47 olarak tespit edilmesine iliskin 309 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi”
01.10.2002 tarih ve 24894 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmigtir.

78 Seri No'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi

Gelir ve kurumlar vergisi mikelleflerinin, 2002 yii Temmuz — Eylll gegici vergi ddnemi
kazangclari icin gider indirimi kisitlamasi uygulamasina esas alinacak indirim oraninin %383,2
olarak tespit edilmesine ve tespit edilen bu orana gére mikelleflerin kullandiklar yabanci
kaynaklara iliskin gider ve maliyet unsurlarinin (%83,2 x %25 =) %?20,8'ini kanunen kabul
edilmeyen gider olarak dikkate alinmasina iliskin “78 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi” 26.10.2002 tarih ve 24918 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

310 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

2002 yilina iliskin vergi matrahi hesaplamalarinda kullanilacak yeniden degerleme oraninin
ylizde 59 olarak tespit edilmesine iliskin *310 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi”
08.12.2002 tarih ve 24957 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

18.12.2002 Tarih ve 2002/4983 Sayili Bakanlar Kurulu Karar

213 Sayil Vergi Usul Kanunu’nun 177, 232, 252 ve 313'linci maddelerinde yer alan tutarlarin
artinlmasina iliskin “18.12.2002 Tarih ve 2002/4983 Sayih Bakanlar Kurulu Karan”
28.12.2002 tarih ve 24977 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

245 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi

2002 takvim yilinda elde edilen menkul sermaye iratlar ile dier kazang ve iratlarin
vergilendirilmesine iliskin aciklamalar hakkinda “245 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi”
28.12.2002 tarih ve 24977 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

40 Seri No'lu Harglar Kanunu Genel Tebligi

492 sayilh Harglar Kanunu’nun miikerrer 138'nci maddesi hiikkmii geregince, Kanuna bagl
tarifelerde yer alan ve 38 Seri No'lu Harglar Kanunu Genel Tebligi ile tespit edilen maktu
harglarin (maktu ve nispi harglarin asgari ve azami miktarlarini belirleyen hadleri dahil)
yeniden dederleme oraninda artiriimasina iliskin “40 Seri No'lu Harglar Kanunu Genel Tebligi”
28.12.2002 tarih ve 24977 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

40 Seri No'lu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi

Damga Vergisi Kanunu’nun mikerrer 30’'uncu maddesinin birinci fikrasi hilkm{ geredince,
Kanuna ekli (1) sayih tabloda yer alan ve 39 Seri No'lu Damga Vergisi Kanunu Genel Teblig
(3) ile tespit edilen maktu vergilerin (maktu ve nispi vergilerin asgari ve azami miktarlarini
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belirleyen hadler dahil) yeniden degerleme oraninda artiriimasina iliskin “40 Seri No'lu
Damga Vergisi Kanunu Genel Tebligi” 28.12.2002 tarih ve 24977 sayi Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

311 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi

Vergi Usul Kanunu’nun Mikerrer 414'lincii maddesinin Uglincl fikrasinda yer alan hikme
gore, Vergi Usul Kanununun 104, Mikerrer 115, 343, 352 (Kanuna Bagh Cetvel), 353,
Mikerrer 355 ve 356'Inci maddelerinde yer alip 2002 yilinda uygulanan miktarlarin, 2002 yih
icin tespit edilen yeniden dederleme oraninda (ylizde 59) artiriimasina iliskin 311 Sira No'lu
Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi” 28.12.2002 tarih ve 24977 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

20 Seri No'lu Degerli Kagitlar Kanunu Genel Tebligi

Degerli Kagitlar Kanunu’nun 2343 sayili Kanunla degisik 1‘inci maddesi ile Maliye Bakanligina
taninan yetkiye istinaden, 210 sayil Kanuna ekli ve 3239 sayili Kanunla degisik Degerli
Kaditlar Tablosunda yer alan degerli kagitlarin bedelleri 01.01.2003 tarihinden itibaren gegerli
olmak (lizere yeniden tespit eden “20 Seri No'lu Degerli Kagitlar Kanunu Genel Tebligi”
28.12.2002 tarih ve 24977 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

246 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Tebligi
Gelir Vergisi Kanunu’nun 21, Ek 2, 47 ve 48 inci maddelerinde yer alan maktu had ve tutarlar
ile basit usule tabi mikelleflerin belge dizeni ile ilgili agiklamalar hakkinda “246 Seri No'lu

v .y

Gelir Vergisi Genel Tebligi” 28.12.2002 tarih ve 24977 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
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