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2005 YILI GELISMELERI VE 2006 YILI GELISMELERINE
ILISKIN GORUSLERIMiZ

TSPAKB Baskani Miisliim Demirbilek, 2005 yili gelismelerini ve 2006 vyl
beklentilerini degerlendiriyor

2006 yihinin bu ilk glnlerinde, henliz lzerinden gok zaman gegmeden ve hazir bilgilerimiz de
taze iken, 2005 yilinda sektérimizde yasanan gelismelere bir géz atalim istiyorum. 2006
yilinda bizi nelerin bekledidini daha iyi gorebilmek acisindan da ekonomi ve sermaye
piyasamizin 2005 yilindaki performansini dederlendirmekte yarar var. Genelde parlak
gorinen 2005 yilinda makroekonomi alaninda ve sermaye piyasamizdaki gelismeler neler,
oncelikle onlara bakalim. Ardindan 2006 yilinda sektoriimiizii nelerin bekledidine de kisaca
deginecegiz.

Makroekonomik Gelismeler

2005 yilinin makroekonomik agidan oldukca parlak gectigini sdyleyebiliriz. 2002'den bu yana
hedeflenen rakamin altinda cikan enflasyon orani, 2005"te de beklentilerin ve hedeflerin
altinda kaldi. TUFE'de yillik fiyat artisi %7,7 seviyesinde gerceklesti.

Son yillarda énemli biyime hizlar yakalanan GSMH’daki olumlu tablo 2005'te de devam etti.
Yilin ilk 9 ayinda ekonomimiz %5,5 oraninda buytdd. Yil sonu beklentileri ise blylimenin
%5,4 seviyesinde olacagi yoniinde.

2004 yihinin genelinde %25 olan Hazine'nin ortalama borclanma maliyeti, 2005 yilinda
%16'ya geriledi. 2005 yilini %14'0n altinda kapatan Hazine Bonosu faizleri, ayni zamanda
devletin reel borg yikiinin giderek azaldigina isaret ediyor. Bunun yaninda, borglanma
vadeleri de yavas yavas uzuyor.

Gectigimiz yil 6zellestirme cephesinde ¢ok basarili sonuglar alindi. Ozellestirme calismalari
yerli ve yabanai is cevrelerinden yogun ilgi gérdi. Ulkemize énemli élgiide yabanci sermaye
girisi saglandi. Dilegimiz, bu yatinmlarin, zamanla verimlilik artisi saglayarak ekonomik
bliyimeye katki saglamasi yoniinde.

Bunlar olumlu gelismeler. Ama 6te yandan olumsuzluklar da yok degil. Ekonomimizdeki iki
onemli kirilganlk, 2005 yilinda da devam etti: issizlik ve cari agik.

Cari aclk tarafinda, ihracatimiz da ithalatimiz da neredeyse her ay yeni bir rekor kirdi. Dig
ticaret agigi, Ocak-Kasim doneminde, 2004 yilina gére %27 oraninda artti. Bu hizl artisa
ragmen; yabancl sabit sermaye ve portfdy yatinmlari ile Tirk Lirasi reel olarak deger
kazanmaya devam etti.
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Sonucta, 2005 yili icin programlanan cari acik 10,6 milyar $ idi. Ancak yilin ilk on ayinda 17
miyar $ seviyesine ciktl. Acigin, yil sonu itibariyla yaklasik 22 milyar $ seviyesine gikmis
olmasi bekleniyor.

Ekonomimizin daha istikrarli hale geldidi ve temel sorunlarinin birer birer ¢6ziimlendigi bir
ortamda ylksek kapasite kullanim oranlarinin girisimcileri bir slire sonra yeni yatirimlara
yonlendirecegini ve issizlik sorununun bir dlclide hafifleyecegini 6ngérmekteyiz.

Sermaye Piyasamizda Gelismeler

Yukarida s6ziini ettigimiz, olumlu makroekonomik gelismeler ve 3 Ekim'de Avrupa Birligi
Uyelik mizakerelerinin resmen baglamasinin etkisiyle sermaye piyasamiz 2005 yilini rekorlarla
kapadi. IMKB 100 endeksi %59'luk artigla 39.778 seviyesine yiikseldi. Hisse senetleri, yilin en
iyi kazandiran yatinm araci oldu.

IMKB'de islem géren sirketlerin toplam piyasa degeri, yil basinda 98 milyar dolar iken, yil
sonunda 161 milyar dolara gikarak %64 artis gosterdi. Giinlik ortalama hisse senedi islem
hacmi ise %33 artarak 800 milyon dolara yiikseldi. Umariz 2006 yilinda da ayni trend devam
eder.

Yabanci yatinmcilara gelince, 2005te yabanci yatinmcilarin islem hacmindeki payr %12'den
%18'e yukseldi. Hisse senedi yatinmlarindaki paylari da %55'ten %67'ye gikti.

Gectigimiz yil, hemen her alanda izledigimiz bu olumlu gelismeler araci kurumlarimiza biraz
gecikerek yansidi. 2005 yili Haziran ayi itibari ile araci kurumlarimizin toplam aktif blyukIligu
2,1 milyar YTL'yi, 6denmis sermayeleri 664 milyon YTL'yi ve net karlar da 114 milyon YTL'yi
bulmus durumda. Yilin ikinci yarisinda sonugclarin daha iyi olacagini bekliyoruz. 2006 yilinin ise
cok daha parlak gelismelere sahne olmasini diliyoruz.

Sermaye Piyasamizda yapisal doniisiim yilhi: 2005

2005 igin, sermaye piyasamizda yapisal donisimin yasandigi bir yil da diyebiliriz.
Piyasamizda pek cok yenilik ilk defa 2005 yilinda hayata gegirildi.

Ornegin, Subat ayi basinda acilisi yapilan ve Birligimizin kurucu ortak oldugu Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi'nin (VOB) faaliyete baslamasi, sektdérimiz agisindan tarihi bir donim
noktasi oldu. Hizli bir gelisim gosteren VOB’un piyasamiza katkilarinin artarak siireceginden
siphemiz yok.

Ayrica, borsa yatirrm fonlari da 2005'te piyasamizda islem gérmeye basladi. Uluslararasi
sermaye piyasalarinin vazgecilmez bir enstriimani haline gelen borsa yatinm fonlarinin
Ulkemizde de gesitlenmekte oldugunu sevinerek izliyoruz.

Bunlara ek olarak, 2005'in Aralik ayinda Merkezi Kayit Kurulusu faaliyete gecti. Simdilik
hisse senetleri ve yatirim fonlari ile baslayan kaydilesme siireci, zamanla diger enstriimanlari
da kapsayacak. Kaydilesme, kuskusuz piyasamizin daha hizli ve glivenilir bir sekilde
islemesine 6nemli katkilar saglayacaktir.

2005 yilinda sektoriimiizdeki bir diger gelisme; KOBI'lerin de dahil oldugu gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip isletmelerin, sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan tanimak
Uzere Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.'nin (GIP) kurulmasi oldu. Bilindigi gibi, GIP'in
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kurulus calismalar Birligimiz koordinasyonunda yuritlldi ve sirket 30 Aralik 2005 tarihi
itibariyle tlzel kisilik kazand.

Isletmelerin ihtiyac duydugu uzun vadeli 6z kaynak veya yabanci kaynadin sermaye
piyasalarindan saglanmasinda dnemli gorevler {istelenecek olan GIP'in, en geg bir yil icinde
faaliyetlerine baslamasi planlaniyor. Bu yeni piyasa, gelisme ve bilylime potansiyeline sahip
sirketleri hem hisse hem de borglanma senedi ihraclan ile finanse edecek bir yaklasimla
faaliyete baslayacak.

2005 vyilindan itibaren arac kurumlarimiz ve borsaya kote sirketler, mali tablolarini
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’'na (UFRS) gdre yayinlamaya basladilar.
Bdylece, sektdriimlizde yayinlanan mali tablolar daha seffaf ve uluslararasi uyumlu hale geldi.

Bir diger gelisme ise, serbest komisyon uygulamasina gegis oldu. Aracilik komisyonlari 2006
yilindan itibaren serbestce belirlenmeye baslayacak. Bu durumun sektdérimizde rekabet
acisindan énemli bir dontisiim baslatacadini diisiintiyoruz.

2005 yiinda yapilan temel reformlardan en 6nemlisi, elbette para ve sermaye piyasasi
araglarinin vergileme sisteminde yapilan degisiklikti. Yapilan degisiklikle vergileme sistemi
basitlestirildi, yillk beyanname vyerine tevkifata dayall beyanname sistemine gegcildi, diiz
oranh vergi (flat tax) uygulamasi baglatildi ve yatinm araglarinda vergisel bazda esitlik
sadlandi. Boylece, yatirim araglari ve miikellef gruplar arasinda farkhliklar kalkmis oldu. Ayni
sekilde, tim yatinm araglarinin tek bir oran ile vergilenmesi, vergi esitligi ve adilligi
anlaminda, tlkemizde 6nemli bir eksikligin giderilmesini sagladi. Boylece, vergi sistemimizdeki
karmasik ve dadinik halde bulunan hiikiimler bir araya getirilip sadelestirilerek; anlasilir, basit
ve kalici bir vergileme sistemi olusturuldu.

Yeni vergileme sistemiyle ilgili olarak; basta tevkifat oraninin duslrilmesi olmak (zere,
uygulamanin daha da basitlestirilmesi icin girisimlerimizin siirdigini de belirtmek isterim.

2006 Yili Beklentileri

Son bir ka¢ yildir ekonomimizde ortaya ¢ikan olumlu tablonun artik kalici bir bicimde
gelecege yonelik sirdirilebilir verilere dayanan bir yaplya oturacadini tahmin etmekteyiz.
Tlrkiye, Mastrich kriterlerini bir bir yakalayacak. 2005 yilinda biitce agiginin gayri safi milli
hasilaya orani % 3 seviyesi ile ilk kriter yakalandi. 2006 yilinda net bor¢ stokunun GSMH’ nin
% 60 altina disecegini disinliyoruz. Boylece, Mastrich kriterleri agisindan bir baska citayi
asmis olacagiz. Ekonomimizin Avrupa Birligine hazirlanmasi temel giindem konumuz olmali.
Mali disiplinden taviz verilmeden ekonomik reformlara devam edilmeli. Biz, 2006 vyili igin
ongoriilen bliylime ve enflasyon rakamlarina ulasabilecedimizi tahmin ediyoruz... 2006 yilinda
reel faiz tek haneli ve dislk olacaktir.

Sermaye piyasamizda ortaya cikan billyimenin bir parca yavaslayarak devam edecegini
ongdrmekteyiz. Ozellikle 2006 yili yeni enstriimanlarimizin atiim yili olacak gibi gdziikiiyor.
Bireysel emeklilik sistemimiz hizla blyuyor. Simdiden sisteme katilim milyar dolari asti. 5 yil
icerisinde bu tutarin 10-15 milyar dolar seviyesine c¢ikmasini beklemekteyiz. 2006’da Borsa
yatinm fonlar artacak, vadeli islemler borsamiz atiim yapacaktir. 2006 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsamizin islem hacmi de artacak... Yeni vergi kanunlarinin getirdigi
imkanlar ile Ozel Sektér Borclanma araclari piyasasi gelisecektir.

2006 yilinda da Tirkiye'ye yabanci kurumsal yatirnmcilarin ilgisinin de artacagini tahmin
ediyoruz.
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2006 Yilinin Giindemi

2005 yihna kisaca gbz attiktan sonra, 2006 vyilinda sektérimiz agisindan ¢ok onemli
gelismelerin yasanacadi acikca goriiliyor sanirim. Yeni yilda sektore yonelik beklentilerimiz ve
glindem tahminlerimiz neler? S6zl ¢ok uzatmadan birkac baslikla toparlamak gerekirse;

Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S. faaliyete gececek.

Takasbank biinyesinde Odiing Piyasasi faaliyete gececek.

Konut Finansman Sistemi (Mortgage) hayata gegirilecek.

Ozel sektér borclanma araclarinin piyasalarimizda islem gérmesi saglanacak.

Sermaye Piyasasl Kanunu degistirilecek.

Avrupa Birligi miiktesebatina uyum cergevesinde mevzuatta degisiklikler yapilacak.
Basel II'ye gecisle ilgili calismalar yurutilecek.

Mali piyasalarin bilydtilmesi ve derinlestiriimesi icin kayit disiigin 6nlenmesi amaciyla
calismalar ydritulecek.

Yeni vergileme sisteminin yatinm araglarinda sagladigi vergisel esitligin faydalari
hissedilmeye baslanacak.
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Yukaridaki maddelere, IMKB'nin ozellestirilmesi icin calismalarin baglatimasi midimizi de
eklemek gerekir. Goriildiigu gibi 2006 yilinda, sektoériimiizii yogun bir glindem bekliyor. Tim
bu basliklarin her biri, izerinde uzun uzun tartisilan ve yogun bir sekilde calisilan konular.
Birligimiz, kuruldugu giinden bu yana oldugu gibi, bu yil da her konuda sektére dnemli
katkilarda bulunmaya devam edecektir. Birlik olarak yeni ekonomik kosullarin tyelerimiz ve
piyasamiz agisindan cok daha verimli bir sekilde dederlendirilmesi yolunda calismalarimiz
surliyor, sirecek. 2006 vyilinda, ekonomimizdeki olumsuzluklarin azalmasi, olumlu
gelismelerin ise artmasi dilegiyle.

Saygilarimla,
Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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