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2006 Yilinda Piyasalar                                                  Pazartesi, 16 Ocak 2006 
 
 
 
 
 
 

2005 yilinda gelismekte olan ülke piyasalarinin yildizinin parladigi bir süreç yasandi. Böyle bir tabloda Avrupa Birligi ,  
özellestirmeler ve siyasi istikrar gibi önemli senaryolara sahip bir Türkiye’nin dogal olarak süreçten önemli bir sekilde 
faydalandigi görüldü. YTL cinsi yatirim araçlarinin cazip oldugu ve sirketlerin performanslariyla dikkat çektikleri bir dönemin 
ardindan ayni trendin devam edip etmeyecegi en fazla merak edilen soru olarak öne çikiyor. 
 
Döviz cinsi yatirim yapanlarin bu trendden 2005 yilinda faydalanamadigi görülmüstür. 2004 yili sonu itibariyle 1.3363 YTL 
düzeyindeki USD/YTL paritesi 2005 sonunda 1.3483'e ulasmistir. Dolar yatirimcisi söz konusu bir yillik dönemde %0,90 
oraninda getiri elde etmis ,  1 dolar ve 0.77 eurodan olusan kur sepetinde ise bir yillik dönemde %5.97 oraninda reel kayip 
yasanmistir. 
 
2005 yilindaki bahar havasinin 2006 yilina ne ölçüde yansiyacaginin Türkiye’nin makro verilerindeki performansina ve global 
yatirim ortamina bagli olacagini düsünüyoruz.  
 
Borçlanma maliyeti düserken, vadesi de uzamaktadir. Özellestirme gelirlerinin Hazine’ye aktarilmasi nedeniyle , gerek 
finansmanda büyük bir rahatlik saglanacak gerekse önümüzdeki yillarda faiz yükünün azalmasi adina bir avantaj yakalanmis 
olacaktir. Bunlarin yaninda 2006 özellestirme takviminde yer alan ihalelerin hedeflerin yakalanmasinda etkili olabilecegini 
düsünüyoruz.  
 
Hükümetin 2006 yilinda kurumlar vergisini %30’dan %10’a indirmesi önümüzdeki dönemde IMKB’deki sirketlerin temettü 
potansiyelleri artiracak ve F/K oranlari düsürecektir. Bunun yaninda yine 2006 yili içinde hükümet tarafindan özellikle issizlik 
ve kayitdisi ekonomiyi önlemek amaciyla istihdam üzerindeki vergilerin azaltilmasi yönünde bir adim atilabilir. 
 
Devam eden Avrupa Birligi sürecinin ise olasi sikintilara ragmen Türkiye’de ki yatirim ortamini desteklemesi kaçinilmaz 
olacaktir. Dogrudan yatirimlarda artis beklerken , milli gelirdeki artis trendinin devam edecegini öngörüyoruz. Tüm bu 
faktörlerin sonucu olarak S&P tarafindan yapilabilecek not artisi sürpriz olmayacaktir. 
 
2006 yili içerisinde siyasi istikrar , Merkez Bankasi baskani seçimi ve enflasyon hedeflemesi uygulamalari içsel risk faktörlerini 
olusturmaktadir. Ayrica son dönemde ortaya çikan kus gribi konusunda henüz piyasalar adina risk olusmasa da , bu virüsün 
yayilmasina karsin gelismelerin takip edilmesi gerekmektedir. Olasi bir salginin ekonomi üzerinde kisa vade de önemli 
sayilabilecek etkileri gözlenebilir. 
 
Iç faktörlerin yaninda 2005 yilinda oldugu gibi global trendde piyasalarin yakindan takip edecegi bir parametre olacaktir. 
Global risk alma istahinin dünyada varolan düsük faiz ortamindan kaynaklandigi düsünülürse  ABD , Avrupa ve Japonya gibi 
önemli ekonomik merkezlerin politikalarinin içerisinde bulundugumuz yilda önemini artirarak devam etmesi kaçinilmaz 
olacaktir. 
 
Ayrica ülkelerin makroekonomik verilerini yakindan ilgilendiren ve  sirket karliliklari üzerinde önemli bir etkisi bulunan petrol 
fiyatlari da dis faktörler içerisinde önceligini korumaya devam edecektir. 
 
Gelismekte olan ülkeler içerisinde ise Latin Amerika bölgesi dikkat çekici bir boyut kazanacaktir. Bu bölgede 2006 yilinda 
yapilacak seçimler ve seçimler sonrasi ABD karsiti bir bölge olusmasi ihtimali bu cografyanin popülaritesini artiracaktir. Dogal 
kaynak zengini ülkelerin ABD ile olasi sürtüsmeleri hammadde fiyatlari üzerinde etkili olabilir. 
 
2005 yilinda oldugu gibi birçok avantajin 2006 yilinda da devam ettigi ancak risklerin de geçtigimiz yila oranla arttigi bir 
döneme girildigi görülmektedir. Bu açidan YTL cinsi yatirim araçlarinin cazibesinin sürmesini beklerken , bu enstrümanlar 
içerisinde yine ön planda olmasini bekledigimiz hisse senetleri piyasasinda hassasiyetin daha da artacagini düsünüyoruz. Bu 
paralelde gelismekte olan ülkeler içerisinde F/K bazinda iskontolu görülen IMKB’de islem gören hisse senetleri açisindan 
seçiciligin 2005 yilina göre daha da artmasini beklemekteyiz. 
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Türkiye – 2006 
 
 GSMH-2004 299,5 milyar USD KISI BASI GSMH-2004 4.172 USD 
YILLIK TÜFE-2005 %7,72 TCMB DÖVIZ REZERVI 49,9 milyar USD 
YILLIK ÜFE –2005 %2,66 TCMB KISA VADELI FAIZLER %13,50 
IHRACAT (2005-11 AYLIK) 66 milyar USD BÜTÇE AÇIGI / GSMH (2004) -%7,1 
ITHALAT (2005-11 AYLIK) 104,5 milyar USD FAIZ DISI FAZLA / GSMH (2004) %6,1 
CARI AÇIK (2005-11 AYLIK) -18,7 milyar USD KAMU BORÇLARI / GSMH (2004) %73,8 
CARI AÇIK / GSMH (2004) -%5,2 KAMU NET BORÇ /GSMH (2004) %63,5 
 

KREDI NOTLARI    

STANDARD & POORS (S&P) 17 AGUSTOS 2004                        
(17 SUBAT 2005 TEYIT)

YEREL PARA BB / DURAGAN
YABANCI PARA 

UZUN DÖNEM 
BB- / DURAGAN

YEREL PARA B
YABANCI PARA 

KISA DÖNEM
B

FITCH RATINGS 13 OCAK 2005 
(06 ARALIK 2005 GÖRÜNÜM DEGISIKLIGI)

YEREL PARA BB- / OLUMLU
YABANCI PARA 

UZUN DÖNEM 
BB- / OLUMLU

YABANCI PARA KISA DÖNEM B
ÜLKE TAVANI  BB-

MOODY'S 14 ARALIK  2005  
YABANCI PARA Ba3 / DURAGAN
YEREL PARA 

UZUN DÖNEM 
Ba3 / DURAGAN

ÜLKE TAVANI  Ba3
JAPON CREDIT RATING (JCR) 10 MART 2005  

YEREL PARA BB - / OLUMLU
YABANCI PARA 

UZUN DÖNEM 
BB - / OLUMLU

 
1 SDR = 1.4464 USD (16.01.2006) USD IMF KREDILERI  

GERI ÖDEME PROGRAMI  
(OCAK 2006)   2006   2007  2008 2009 2010 TOPLAM 

ANAPARA 7,208,568,320 5,035,887,488 1,573,553,024 1,003,743,744 0 14,821,752,576
FAIZ/MASRAF 688,732,288 256,244,224 90,371,072 33,137,024 5,380,608 1,073,865,216
TOPLAM 7,897,300,608 5,292,131,712 1,663,924,096 1,036,880,768 5,380,608 15,895,617,792

 
Milli Gelir 
2004 yili sonunda 299,5 milyar USD (kisi basi 4.172 USD) olarak gerçeklesen Türkiye’nin Milli Gelir 
rakamlarinin, TÜIK (Türkiye Istatistik Kurumu) tarafindan yapilacak olan çalisma ile 2005 yil sonu itibariyle 
AB’ye uyum çerçevesinde (ESA-European System of Accounts)  revize edilmesi beklenmektedir. Yapilacak bu 
düzenleme ile 2005 yil sonu için 360 milyar USD (kisi basi 5.000 USD üzeri) beklenen  Milli Gelir hesaplarinda 
önemli artis saglanacak (%35-%40) ve GSMH’ye bagli ülke rasyolarinda (Cari Açik/GSMH,  Bütçe 
Açigi/GSMH, Kamu Borcu/GSMH vb.) olumlu degisimler gerçeklesecektir. 
 
Dönemler itibariyla GSMH sonuçlarini revize edecek TÜIK, bu kapsamda, mevcut sistemde 1987 olan baz yili, sanayideki son 
input-output degerlerinin çiktigi 1998 olarak degistirecek ve hesaplar buna göre yapilacaktir. Yeni sistemde eksik kapsam 
giderilecek ve mevcut sistemde üretim yöntemiyle hesaplanan GSMH rakamlarinda kapsam disinda kalan ÖFK'lar, leasing, 
factoring sirketleri ve bagimsiz kurullar sisteme eklenirken, kitap yazma ve beste yapma gibi edebi-sanat eserlerine de üretim 
olarak bakilacaktir. 

 
AB’YE ÜYE OLAN SON 10 ÜLKENIN MÜZAKERELER SÜRESINCE KISI BASINA MILLI GELIRLERI 

USD 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Çek Cumhuriyeti 5,904 5,744 5,425 5,935 7,198 8,832 10,462
Estonya 4,003 4,036 3,997 4,400 5,218 6,771 8,227
Kibris Rum Kesimi 12,283 12,382 11,603 11,913 12,931 16,101 18,562
Macaristan 4,579 4,687 4,565 5,081 6,379 8,085 9,908
Letonya 2,746 3,019 3,256 3,492 3,929 4,748 5,876
Litvanya 3,127 3,078 3,252 3,474 4,051 5,313 6,391
Malta 9,804 10,136 9,811 9,758 10,289 12,293 14,074
Polonya 4,386 4,255 4,310 4,809 4,958 5,430 6,265
Slovakya 4,113 3,781 3,757 3,866 4,487 6,047 7,607
Slovenya 10,598 10,836 9,710 9,974 11,246 14,106 16,359
TÜRKIYE 3.034 2.753 2.920 2.101  2.621 3.364  4,172
   Müzakerelere baslama tarihleri  AB’ye Üyelik Tarihleri 
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Vergi 
Hükümetin 2006 yilinda kurumlar vergisini %30’dan %10’a indirmesi önümüzdeki dönemde IMKB’deki sirketlerin temettü 
potansiyelleri artiracak ve F/K oranlari düsürecektir. Yapilan bu indirimle sirket karlari diger kosullar sabit kaldiginda yaklasik 
%14 artacaktir. Bunun yaninda yine 2006 yili içinde hükümet tarafindan özellikle issizlik ve kayitdisi ekonomiyi 
önlemek amaciyla istihdam üzerindeki vergilerin azaltilmasi gündemdedir. Kurumlar vergisine ek olarak bu 
yönde yapilacak olan düzenleme hem Türkiye’deki yatirim ortamini iyilestircek hem de iMKB’ye kote olan 
sirketlerin karliligina olumlu katki yapacaktir. 
 

ÇALISAN BASINA ORTALAMA VERGI YÜKÜ (TAX WEDGE)* 

ÜLKE 2004 2003'E GÖRE 
DEGISIM 

1 BELÇIKA 54.2% -0.4% 
2 ALMANYA 50.7% -1.2% 
3 ISVEÇ 48.0% 0.1% 
4 FRANSA  47.4% -0.9% 
5 MACARISTAN 45.8% 0.2% 
6 ITALYA 45.7% 0.3% 
7 AVUSTURYA 44.9% -0.1% 
8 FINLANDIYA 43.8% -0.6% 
9 ÇEK CUMHURIYETI 43.6% 0.4% 
10 HOLLANDA 43.6% 8.4% 
11 POLONYA 43.1% 0.2% 
12 TÜRKIYE 42.7% 0.5% 
13 SLOVAKYA 42.0% 0.6% 
14 DANIMARKA 41.5% -1.2% 
15 ISPANYA 38.0% 0.3% 
16 NORVEÇ 36.9% 0.1% 
17 YUNANISTAN 34.9% 0.5% 
18 PORTEKIZ 32.6% 0.0% 
19 KANADA 32.3% -0.1% 
20 LÜKSEMBURG 31.9% 0.4% 
21 INGILTERE 31.2% 0.2% 
22 IZLANDA 29.7% 0.3% 
23 ABD 29.6% 0.1% 
24 ISVIÇRE 28.8% -0.2% 
25 AVUSTURALYA 28.6% 0.3% 
26 JAPONYA 26.6% -0.1% 
27 IRLANDA 23.8% -0.4% 
28 YENI ZELANDA 20.7% 0.4% 
29 KORE 16.6% 0.3% 
30 MEKSIKA 15.4% -1.8% 

OECD ORTALAMASI 36.5% 0.2% 

*VERGI YÜKÜ (TAX WEDGE): GELIR VERGISI  +  ISVEREN VE ISÇI SOSYAL 
GÜVENLIK KATKISI –  NAKIT YARDIMLAR  

Kaynak: OECD  
 

Kurumlar vergisi düsüsünden faydalanabilecek olasi sirketler ; Vestel , Çimsa , THY , Tüpras , Is Bankasi , Akbank , 
Turkcell , Bossa , Hürriyet Gazetesi ,  TEB , Finansbank , Tansas , Eczacibasi Ilaç , Türk Traktör , Türk Demir 
Döküm , Petrol Ofisi , Hektas , Usas ,  Otokar , Döktas , Yünsa , Çemtas , Borusan Boru. 
 
Merkez Bankasi Baskani Seçimi  

 

Merkez Bankasi Baskani Süreyya Serdengeçti'nin görev süresi Mart ayinda doluyor.Global piyasalar adina önemli bir faktör 
olan FED baskaninin belirlenmesinin ardindan , Türkiye için faiz ve para politikalarinin belirlenmesi açisindan TCMB’nin yeni 
baskaninin belirlenmesi iç piyasalar adina önemli bir gündem basligidir.  
 
Türkiye’nin 2006 yili ile beraber açik enflasyon hedeflemesi sistemine geçecek olmasi yeni Merkez Bankasi 
Baskaninin önemini artirmaktadir.  
 
Enflasyon Hedeflemesi 
2005 yilinda enflasyon TÜFE bazinda yillik %7,72 (hedef %8) ÜFE bazinda ise %2,66 olarak gerçeklesmis ve bu konuda 
önemli bir kazanim elde edilmistir. Türkiye’nin 2006 yili ile beraber açik enflasyon hedeflemesi sistemine geçecek olmasi ise 
özellikle yeni TCMB Baskaninin önemini artirmaktadir. Ayrica enflasyonun %10 degerinin altina indigi gelisen ülkelerde 
enflasyon volatilit esinin arttigi da bilinmektedir. Dolayisiyla 2006 açik enflasyon hedeflemesi uygulanmasinda bazi sorunlar 
beklenmektedir: 
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-Gelismekte olan ülkelerin 1990’larin basindan itibaren gelismis ülkelerde basariyla uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi 
için gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyi kurmalari daha güç olmaktadir. Bu durum Türkiye açisindan fazla bir sorun teskil 
etmeyecektir. 
 
-Enflasyon hedeflemesinin para politikasi olarak uygulanmaya baslanmasindan önce Merkez Bankasi ve siyasi otorite arasinda 
tam bir mutabakatin saglanmasi zorunludur. Bu konuda her ne kadar Türkiye’de siyasi otorite ve TCMB arasinda bir 
anlasma olsa da Mart ayinda  yeni Merkez Bankasi baskaninin kim olacagi konusu endise yaratmaktadir. 
 
-Enflasyon hedeflemesi politikalarina geçilebilmesi ve bunun sürdürülebilmesi için mali baskinlik ölçütü de önemli yer 
tutmaktadir. Buna göre, kamu kesiminin baskisinin ekonominin tümü üzerindeki yogunlugunun derecesi anlamina gelen mali 
baskinlik Türkiye’de özellikle 2001 yili sonrasi uygulanan ekonomi politikalariyla önemli ölçüde azalmistir. Bu politikalar 
sonucu özellikle bütçe açigi, faiz disi fazla da olumlu gelismeler gözlenmis ve buna bagli olarak kamu kesimi borçlanma geregi 
azalmistir. 
 
-Bu yöntemin ülkemizde ilk defa uygulanmasi nedeniyle diger ülkelerde oldugu gibi ülkemizde de Merkez Bankasi’nin 
bagimsizligi öne çikmaktadir. T.C. Merkez Bankasi diger örnek ülkelerdeki bankalarla kiyasladiginda operasyonel 
bagimsizligini önceden elde ettigini görülmektedir ve bu  da program için avantaj teskil edecektir. 
 
-Enflasyonist bekleyislerin bandin üst tarafinda olusmasini engellemek için Merkez Bankasinin en önemli politika araci ise 
para politikasi ve dolayisiyla faiz hadleridir. Su dönemde dahi Türkiye’de reel faizlerin yüksek oldugu elestiri leri siyasi 
otorite ,özel kesim ve ekonomistler tarafindan yapilirken enflasyon hedeflemesi çerçevesinde bu konuda TCMB çok da rahat 
olamayacaktir. Faizlerin yüksek tutulmasi, iç talebi kontrol altinda tutarak enflasyonu baskiladigi gibi YTL’ye deger 
kazandirmakta ve yine bu yolla enflasyona olumlu etki yapmaktadir. Fakat YTL’nin deger kazanmasi diger yandan dis ticareti 
dolayisiyla cari açigi olumsuz etkilemektedir ki bu Türkiye ekonomisinin en önemli sorunlarindan bir tanesidir. 
 

YIL SONU HEDEFI ILE TUTARLI ENFLASYON PATIKASI VE BELIRSIZLIK ARALIGI 
 Mar.06 Haz.06 Eyl.06 Ara.06
Belirsizlik Araligi Üst Sinir 9.4% 8.5% 7.8% 7.0%
Hedef 7.4% 6.5% 5.8% 5.0%
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5.4% 4.5% 3.8% 3.0%

 
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda Enflasyon Raporu’nun yani sira, Para Politikasi Kurulu toplanti özetleri de 
iletisim politikasinin önemli araçlarindan biri olacaktir. Bugüne kadar benzer bir islevi üstlenen aylik Enflasyon ve Görünüm 
Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakacaktir: Para politikasi kararinin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin 
gerekçesini özetleyen kisa bir metin yayimlanacaktir. Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirmelerini ve enflasyon görünümüne 
yönelik durusunu özetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 5 is günü içinde yayimlanacaktir. 
 
2005 yilindan farkli olarak, toplanti tarihleri her ayin ayni gününe denk gelmeyecek, ancak seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak, 
toplanti tarihleri yillik olarak önceden kamuoyuna ilan edilecektir. Toplantilarin her ayin ikinci yarisina denk gelmesi ilkesi 
benimsenmistir. Yeni dönemde toplantilar saat 14.00-17.00 arasinda yapilacak ve alinan karar, gerekçesiyle birlikte ayni gün 
saat 17.00 ile 19.00 arasinda Merkez Bankasi tarafindan bir basin duyurusu ile açiklanacak ve internet sitesinde yer alacaktir. 
 

Ülkeler Itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari 
Ülke Baslangiç 

Tarihi 
Enflasyon 

Ölçüsü 
Hedef Belirleme Yetkisi Ilk Hedef (%) Hedefleme 

Tarihindeki 
Oran (%) 

12 Ay 
Sonraki 

Oran (%) 
Gelismis Ülkeler 
Avustralya Nisan 93 TÜFE Merkez Bankasi ve Hükümet 2 – 3  1,22 1,74 
Ingiltere Ocak 92 TÜFE Hükümet 1 – 4  3,57 1,35 
Isveç Ocak 93 TÜFE Merkez Bankasi 2 (+-1) 1,76 1,70 
Isviçre Ocak 00 TÜFE Merkez Bankasi <= 2 1,63 0,90 
Izlanda Mart 91 TÜFE Merkez Bankasi ve Hükümet 2,5 (-1,5 +3,5) 4,05 8,72 
Kanada Subat 91 Çekirdek Enflasyon Merkez Bankasi ve Hükümet 3 – 5  6,83 1,68 
Norveç Mart 01 Çekirdek Enflasyon Hükümet 2,5 3,64 1,10 
Yeni Zelanda Mart 90 Çekirdek Enflasyon Merkez Bankasi ve Hükümet 3 – 5  7,03 4,52 
Ortalama    2,8 3,72 2,71 
Gelismekte Olan Ülkeler 
Brezilya Haziran 99 TÜFE Hükümet 8 (+-2) 3,15 6,51 
Çek Cumhuriyeti Ocak 98 TÜFE Merkez Bankasi 5,5 – 6,5 9,98 3,50 
Filipinler Ocak 02 TÜFE Merkez Bankasi ve Hükümet 4,5 – 5,5 3,80 2,70 
Güney Afrika Subat 00 Çekirdek Enflasyon Hükümet 3 – 6  2,65 7,77 
Güney Kore Ocak 98 Çekirdek Enflasyon Merkez Bankasi 9 (+-1) 6,57 1,46 
Israil Ocak 92 TÜFE Hükümet 14 – 15  18,03 10,74 
Kolombiya Eylül 99 TÜFE Merkez Bankasi ve Hükümet 15 9,22 9,35 
Macaristan Haziran 01 TÜFE Merkez Bankasi 7 (+-1) 10,78 4,87 
Meksika Ocak 99 TÜFE Merkez Bankasi <= 13 18,61 11,03 
Peru Ocak 94 TÜFE Merkez Bankasi 15 – 20 39,49 13,71 
Polonya Ekim 98 TÜFE Merkez Bankasi <= 9,5 10,44 8,82 
Sili Ocak 91 TÜFE Merkez Bankasi 15 – 20  27,31 19,47 
Tayland Nisan 00 Çekirdek Enflasyon Hükümet 0 – 3,5 1,04 2,47 
Ortalama    9,87 12,39 7,88 
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2006 AB Süreci 
 

Türkiye’nin 1959 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu’na ortaklik basvurusuyla baslayan Avrupa Birligi serüveni 3 Ekim ile 
birlikte yeni bir boyut kazandi. Fransa ve Hollanda’daki referandumlar , Almanya’daki erken seçim ve son dönemde Kibris 
Rum Kesimi ve Avusturya’nin isteklerinin yarattigi olumsuz havaya ragmen Ankara-Lüksemburg hattinda süren görüsmeler 
uzlasmayla sona erdi.3 Ekim’de tam üyelik için görüsmeler resmen basladi. Bu tarihten sonra iki taraf arasinda mevzuat 
uyumunun saglanacagi süreç basladi. Yaklasik bir yil sürmesi beklenen dönemde Kibris konusu ve Ocak-2006’da 
Avusturya’nin dönem baskanligini devralmis olmasi en önemli  risk potansiyeline sahip basliklar olarak karsimiza çikmaktadir. 
 

Kibris Rum Kesimi’nin taninmasi ve limanlarin açilmasi gibi konularda bir asama kaydedilememis olunmasi nedeniyle üyelik 
sürecinin birçok döneminde Türkiye açisindan risk olusturacaktir. Ancak tartismali ortam devam etse de , adada bir çözümün 
saglanmasi açisindan Kibris Rum Kesimi’nin veya Yunanistan’in ciddi bir engel olusturmalarini beklemiyoruz.Bir diger risk 
olarak algilanmasi gereken ise Avusturya’nin Ocak-2006 tarihinde dönem baskanligini devralmis olmasidir. 3 Ekim öncesi iç 
siyasetine yönelik kaygilari nedeniyle Türkiye kozunu AB’ye karsi kullanan Avusturya’nin tavrinin dönem baskanliginda da 
devam edip etmemesi sürecin isleyisi açisindan etkili olacaktir. 
 

Avusturya’nin dönem baskanligi sirasinda Türkiye-AB iliskileri açisindan Türk limanlarinin Rum bandrali gemilere açilmasi ve 
ek protokolün TBMM’de onaylanmasiyla ilgili tartismalar da gündemde olacaktir. Türkiye-AB iliskilerinde AB anayasasi konusu 
da önemli bir baslik olarak öne çikmaktadir..Geçtigimiz yil  Fransa ve Hollanda’da düzenlenen referandumlarda reddedilen AB 
anayasasinin durumu önümüzdeki 6 ay içerisinde yeniden gündeme gelecektir. 
 

Avusturya Hükümeti yapmis oldugu son açiklamada ise ,Türkiye'nin AB ile ilk detayli üyelik müzakerelerine 2006 yilinin ilk 
yarisinda baslayabilecegini bildirdi.Avusturya, kendi dönem baskanligi sirasinda  AB hükümetlerine Türkiye'nin tarama 
sürecine iliskin degerlendirmesini sunacagini belirtti. Bu da asil  müzakere sürecinin ilk adimi olacaktir. 
 

Üyelik  Süreci 
AB üyesi ülkelerin devlet ve hükümet baskanlarinin katildigi AB zirvesinde adayligi resmen kabul edilen bir ülke, aday 
statüsünden tam üyelige uzanan yolculugunda tarama, müzakere ve onay olmak üzere üç ana süreçten geçiyor. 
 

Tarama Süreci 
Tarama süreci adindan da anlasilacagi gibi bir aday ülkenin ulusal mevzuatinin Avrupa Birligi müktesebati ile 
karsilastirilmasina iliskin bir süreçtir. Dolayisiyla bu süreçte ulusal mevzuat ayrintili bir incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu 
incelemeyi, kolaylikla görülebilecegi gibi aday ülkeyle Avrupa Birligi Komisyonu ortaklasa yapmaktadirlar.Süreç  20 Ekim 2005 
tarihinde fiilen baslamistir ve 1 yila yakin sürmesi beklenmektedir.(1 Mayis 2004 tarihinde AB’ye üye olan ülkelerin tarama 
süreçleri 1-2 yillik bir dönemi kapsamistir)AB Müktesebati basliklari sunlardir: 
1)Mallarin Serbest Dolasimi 2) Isçilerin Serbest Dolasimi 3) Yerlesim Hakki ve Hizmet Sunumu Serbestisi 4) 
Sermayenin Serbest Dolasimi 5) Kamu Alimlari 6) Sirketler Hukuku 7) Fikri Mülkiyet Hukuku 8) Rekabet Politikasi 9) 
Mali Hizmetler 10) Bilgi Toplumu ve Medya 11) Tarim ve Kirsal Kalkinma 12) Gida Güvenligi, Veterinerlik ve Bitki Sagligi 
13) Balikçilik 14) Tasimacilik Politikasi 15) Enerji 16) Vergilendirme 17) Ekonomik ve Parasal Politika 18) Istatistik 19) Sosyal 
Politika ve Istihdam 20) Isletme ve Sanayi Politikasi 21) Trans-Avrupa Sebekeleri 22) Bölgesel Politika ve Yapisal Araçlarin 
Koordinasyonu 23) Yargi ve Temel Haklar 24) Adalet, Özgürlük ve Güvenlik 25) Bilim ve Arastirma 26) Egitim ve Kültür 
27) Çevre 28) Tüketicinin ve Tüketici Sagliginin Korunmasi 29) Gümrük Birligi 30) Dis Iliskiler 31) Dis, Güvenlik ve Savunma 
Politikalari 32) Mali Kontrol 33) Mali ve Bütçesel Hükümler 34) Kurumlar 35) Diger Konular 
 

2006’da tarama yapilacak basliklar 
-16-20 Ocak mallarin serbest dolasimi tanitici tarama(20-24 Subat ayrintili tarama) 
-23-25 Ocak Adalet,Özgürlük ve Güvenlik tanitici tarama(13-15 Subat ayrintili tarama) 
-31 Ocak-1 Subat Gümrük birligi tanitici tarama(13-14 Mart ayrintili tarama) 
-6-7 Subat Fikri Mülkiyet Hukuku tanitici tarama(2-3 Mart ayrintili tarama) 
-8-10 Subat Sosyal Politika ve Istihdam tanitici tarama(20-22 Mart ayrintili tarama) 
-16-17 Subat Ekonomi ve Parasal Politika tanitici tarama(23-24 Mart ayrintili tarama) 
-24 Subat Balikçilik tanitici tarama(31 Mart ayrintili tarama) 
-6-17 Mart Gida Güvenligi ,Veterinerlik ve Bitki Sagligi tanitici tarama 
-20-22 Mart Yargi ve Temel Haklar tanitici tarama(24 Nisan –3 Mayis ayrintili tarama) 
-27-28 Mart Isletmeler ve Sanayi Politikalari tanitici tarama(4-5 Mayis ayrintili tarama) 
-29-30 Mart Mali Hizmetler tanitici tarama(2-3 Mayis ayrintili tarama) 
-03-11 Nisan Çevre tanitici tarama(29 Mayis –2 Haziran ayrintili tarama) 
-15-17 Mayis Enerji tanitici tarama  
-18 Mayis Mali Kontrol tanitici tarama 
-6-7 Haziran Vergilendirme tanitici tarama 
-8-9 Haziran Tüketicinin ve Tüketici Sagliginin Korunmasi tanitici tarama 
 

Tarama sürecinde Türkiye'yi en fazla zorlayacak konu basliklari, gida güvenligi, tarimdaki nüfusun azaltilmasi ve hayvancilikta 
yapilanma olmasini bekliyoruz.  
 

Tarim ile ilgili mevzuatlarin karsilastirilacagi ‘ayrintili tarama’ süreci de 28 ocak 2006'da baslayacak. Avrupa Birligi, yüzde 33 
olan tarimdaki nüfusun yüzde 10'a indirilmesini istiyor. Bölgesel farkliliklarin azaltilmasi, tarima dayali sanayiinin gelistirilmesi, 
verim ve kalitenin artirilmasi da Avrupa Birligi'nin talepleri arasinda yer aliyor. AB'nin hesaplamasina göre, Türkiye'nin tarim 
alaninda uyumu için yillik ortalama 11.3 milyar euro kaynak gerekmektedir. 2006 bütçesinden bu alana ayrilan tutarin sadece 
4 milyar YTL oldugu belirtilmektedir.Baslangiçta yukarida belirtilen 35 basligin tamamina iliskin tarama sürecinin bitirilip 
ardindan müzakerelerin baslamasi yönünde baslangiçta bir yaklasim söz konusuydu. Ancak bunun oldukça uzun bir zaman 
alacagi göz önüne alinarak baslik baslik gitme yönünde bir yaklasimin daha mantikli olacagi anlasilmistir. Bunun sonucu 
olarak Türkiye’nin fazla zorlanmayacagi alanlar seçilerek bunlarda bir an önce tarama sürecinin bitirilmesi saglanacak, bunun 
ardindan hemen taramasi yapilan baslikta müzakereler baslayacaktir. 
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Müzakere Süreci 
AB Komisyonu, tarama süreci basariyla sona eren alanla ilgili ortak pozisyon belirleyen bir taslak rapor olusturacak ve bunun 
üye devletlerce onaylanmasinin ardindan o bölümle ilgili müzakereleri baslatacak. Basliklar halinde yürütülen müzakerelerde 
ayni anda birden fazla baslik ele alinabiliyor. Müzakerelerde AB Komisyonu önemli rol oynuyor ve teknik islerin çogu 
Komisyon tarafindan yürütülüyor. Buna karsilik, son sözü üye ülkelerin siyasi temsilcileri söylüyor. Müzakerelerin baslangiç 
dönemlerinde birden fazla basliga iliskin görüsmelerin paralel olarak sürdürülmesi mümkün olabiliyor. Basliklarin açilma 
tarihleri AB’nin önerisi üzerine netlik kazaniyor. 
 
Avrupa Komisyonu’ndan yapilan açiklamada egitim, kültür ile bilim ve arastirma basliklariyla ilgili ocak ayinda üye ülkelere 
rapor sunacaklarini ve üye ülkelerin de yesil isik yakmasiyla, bu iki baslikta müzakerelerin mart ayinda baslayabilecegi 
belirtildi.  
 
Ocak-2006 tarihinde dönem baskanligini devralan Avusturya Hükümeti yapmis oldugu son açiklamada ise ,Türkiye'nin AB ile 
ilk detayli üyelik müzakerelerine 2006 yilinin ilk yarisinda baslayabilecegini bildirdi.Avusturya, kendi dönem baskanligi 
sirasinda  AB hükümetlerine Türkiye'nin tarama sürecine iliskin degerlendirmesini sunacagini belirtti. Bu da asil  müzakere 
sürecinin ilk adimi olacaktir. 
 
Onay Süreci 
Kapatilan her müzakere basligi için AB ve aday ülke arasinda varilan anlasma, Katilim Anlasmasi’nin temellerini olusturuyor. 
Katilim Anlasmasi’nda aday ülkenin hangi tarihte AB’ye girecegi, hangi konulara iliskin geçis dönemlerine kadar süreyle 
uygulayacagi detayli sekilde belirtiliyor. Anlasmanin üye ülke temsilcileri tarafindan imzalanmasinin ardindan onay süreci 
basliyor. AB, üye ülkeleri onay sürecinde seçecekleri yönteme iliskin serbest birakiyor. Buna göre, ülkeler Anlasmayi ya 
Parlamentolarinda oyluyorlar ya da referanduma götürüyorlar. 
 
Müzakere sürecinde Türkiye’nin liman ve havaalanlarini Rum gemi ve uçaklarina açmamasinin sikinti yaratacak en önemli 
problem olacagi düsünülmektedir.Ek protokolünde henüz TBMM’ de onaylanmamasi nedeniyle bu konuyla ilgili basliklarin 
(gümrük birligi) müzakerelere açilmayacagi belirtilmektedir.AB Türkiye’nin ek protokolü imzalamasiyla birlikte yayinladigi 
deklarasyonun ardindan  yayinladigi karsi deklarasyonda protokolün onaylanmamasinin ve buna bagli olarak 
uygulanmamasinin bütün müzakere sürecini olumsuz etkileyebilecek bir durum oldugunu belirtmistir. 
 
 

Özellestirme 
 

Son 20 yilda elde edilen özellestirme gelirinin 2.5 kati sadece 2005 yilinda elde edilmistir. Özellestirmeden elde edilen gelir 
2003 yilinda 830 milyon $ iken, 2004'te 1.3 milyar $’a, 2005 yilinda ise 16.9 milyar $’a ulasmistir. Ekonomik hedeflerin 
yakalanmasi açisindan önem tasiyan özellestirmelerin 2006 yilinda gündeme gelmesi beklenenler ; Tekel Sigara , Milli Piyango 
, Elektrik Dagitim sirketleri , THY , Petkim , Basak Sigorta , Seker Fabrikalari , TCDD Limanlari , Emekli Sandigi Otelleri ve  
Halkbank... 
 
 

Avrupa Ekonomisi 
 

2005 yilini dünya ekonomisinin %4.3 büyüme ile kapatmasi ve 2006 yilinda da bu büyüme seviyesinin korunmasi 
beklenmektedir.Bununla birlikte, Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) verilerine göre, 2004 yilinda %2.5 büyüyen ve Türkiye'nin 
en önemli ticaret ortagi olan AB ekonomisinin 2005 yilini %1.6 büyüyerek tamamlanmasi ,2006 yilinda ise AB ülkelerinin 
büyüme hizinin %2.1 olmasi öngörülüyor. 
 

Enflasyonda da endise verici gelisme bulunmuyor. Son veriler itibariyle ortak para euroyu kullanan 12 ülkede 2005 yili 
enflasyonunu %2.2 olarak açiklandi. Buna göre yüksek petrol fiyatlarinin etkisiyle eylül ayinda %2.6'ya kadar çikarak endise 
yaratan enflasyon, %2.4 olan 2004 yili seviyesinin de altinda gerçeklesmis oldu. Son açiklanan verilerle euro ülkelerinde 
enflasyonun yüzde 2.2 seviyesine kadar gerilemesi, yeni bir faiz artirimini yakin bir sürede gündeme alma ihtimalini azaltmis 
oldu. Avrupa'da spekülatif balonlardan ve enflasyonist hareketlerden söz etmek yanlis olacagindan Avrupa Merkez 
Bankasi’nin FED’e oranla daha temkinli davranmasini bekliyoruz. 
 

Avrupa’da ekonomiyi destekleyebilecek iki önemli beklenti mevcuttur. Bu iki beklenti Almanya kaynaklidir. Ilki Almanya’nin 
geçtigimiz yil seçilen basbakani Merkel’in politikalari , digeri ise 2006 Dünya Futbol Sampiyonasi’nin etkileridir. 
 

Almanya Basbakani Angela Merkel, göreve gelmesi sonrasi parlamentodaki ilk konusmasinda hükümetinin ekonomik 
büyümeye agirlik verecegini ifade etmistir. Avrupa ekonomisinin lokomotifi konumundaki Almanya’da Merkel politikalarinin 
basari olasiligini yüksek görüyor ve bunun sirket karlari üzerinde etkili olmasini bekliyoruz. 
 

Son yillarda ekonomisi büyük sikintilar yasayan ve issizlik oranlarinin giderek yükseldigi Almanya için haziran ayinda yapilacak 
olan 2006 Dünya Futbol Sampiyonasi ayri bir önem tasiyor. Dünya Kupasi organizasyonu nedeniyle on binlerce taraftarin 
Almanya'ya yönelmesi öngörülürken, bu talebin 60 bin kisilik istihdam yaratmasi ve milli geliri artirmasi beklenmektedir. 
 

2006 finallerinin etkilerinin Alman ekonomisi üzerinde kisa vadede kendini göstermesi beklenirken, tüketici güveninin artmasi 
ve yapilacak harcamalarin milli geliri %0.5 artiracagi tahmin edilmektedir. Özellikle perakende sirketleri, insaat firmalari ve 
otellerin istihdamlarini önemli oranda artirmasi beklenmektedir. 
 

Dünya kupasi maçlarinin etkisiyle, hizmet sektöründe(turizm, gida, eglence, perakende ve güvenlik) kar patlamasi bekleniyor. 
Sampiyonanin  etkileyecegi önemli sektörlerden biri de televizyon sektörü olacaktir. Yayincilar, televizyon firmalari ve 
perakendeciler özellikle high-definition (yüksek çözünürlüklü) TV satislarinda patlama bekliyorlar. (Vestel , Beko ve Arçelik 
açisindan önemli olacaktir) 
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Avrupa ekonomisinde olasi bir büyümenin Türkiye açisindan önemi oldukça büyüktür. Bunun nedeni Türkiye’nin ihracat 
yapisindan kaynaklanmaktadir. Toplam ihracatinin %52,3’ünü Avrupa Birligi ülkelerine gerçeklestiren Türkiye açisindan , bu 
bölgedeki büyüme ihracatçi sirketler adina önemli bir avantajdir. 
 
Bu avantaji degerlendirmesi muhtemel halka açik sirketlerden bazilari ; Vestel , Tofas Oto Fabrika , Ford Otosan , Bossa 
, Eczacibasi Yapi , Beko , Kordsa , Yünsa , Soda Sanayi , Menderes Tekstil , Izmir Demir Çelik , Sarkuysan , 
Demisas , Döktas , Denizli Cam , Ceylan Giyim , Uki Giyim , Frigo Pak Gida , Söktas , Akin Tekstil , Ersu Gida , 
Ege Endüstri... 
 
 

Petrol Fiyatlari 
 

En zengin petrol sahalarina sahip olan Ortadogu'da mevcut riskler ve savaslar nedeniyle üretimin etkin sekilde 
yönetilememesinden dolayi istenen düzeyde üretim artisi gerçeklestirilememesi petrol fiyatlarinin artmasinda etkili olmaktadir. 
 

Petrol fiyatlarinin artmasinda, Çin ve Hindistan gibi ülkelerdeki tüketim artisi, Ortadogu'ya alternatif Kafkasya,  Orta Asya ve 
Bati Afrika gibi petrol bölgelerinin üretime dahil edilememesi ve 2005 yilinda ABD'de meydana gelen kasirgalarin petrol 
üretim tesislerini tahrip etmesi de etkin rol oynamistir. 
 

2003 Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec2004 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2005 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2006

26
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48
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51
52
53
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55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72

(D) NYMEX Pet. Future (NYMEX)                 (63.85, 63.85, 63.85, 63.85)

 
Ham Petrol Fiyatlari / 2003-2006 

 

1993 yilina kadar petrol ihracatçisi bir ülke olan Çin, sürekli büyüme hedefine paralel olarak artan enerji ihtiyacini 
karsilayamamis ve petrol ithalatçisi konumuna gelmistir. Günümüzde ise yalnizca kendi iç talebinin bir kismini karsilayabilecek 
kisitli miktarda petrol üretebilen Çin’in petrol rezervlerinin 14 yil içinde tükenmesi beklenmektedir.  Bu açidan Çin, mevcut 
ekonomik yapisini korumak ve kalkinmasini sürdürmek açisindan kesintisiz enerji elde edebilecegi kaynaklara ihtiyaç 
duymaktadir.  
 

Çin’in toplam mal ve hizmet ihracat ve ithalati toplami milli hasilasinin %75’i düzeyinde iken, Japonya, Hindistan ve Brezilya 
gibi ülkelerde bu oran %25- 30’lar düzeyindedir. Ülkenin büyüklügünü düsündügümüzde Çin’in küresel arz ve talep 
üzerindeki etkisinin önemi artmaktadir. Bunun yaninda Çin, alüminyum, bakir, çelik, kömür gibi mallarin ticaretinde dünyanin 
en büyük, petrolde ise ikinci büyük tüketicisidir. Dolayisiyla Çin’in bu ürünlere yönelik talebinin degisimi dünya fiyatlari 
üzerinde büyük bir etkiye yol açabilecektir.  
 

Çin günümüzde petrol ihtiyacinin üçte birini dis ülkelerden karsilamaktadir. Bu oranin 2020 yilinda %50’ye , 2030 yilinda 
%80’e çikmasi beklenmektedir. 2003 yilindan bu yana dünyanin en fazla petrol tüketen ikinci ülkesi olan Çin’de , ülke 
ekonomisini ayakta tutacak olan saglam petrol kaynaklari ile güçlü baglantilar kurmak Çin dis politikasinin ana hedeflerinden 
birisi olmaya devam edecektir. Bu noktada her geçen gün büyüyen ekonomisi ile dünyada büyük bir güç odagi haline gelen 
Çin’in petrol fiyatlari üzerindeki belirleyici rolünün artmasini bekledigimiz ifade etmeliyiz. 
 

Petrol Fiyatlarinin Türkiye’ye Etkisi 
Petrol fiyatlarina iliskin endiseler , petrol ithalatçisi olan ülkelerde ödemeler dengesi ve fiyatlar üzerinde baski yaratmaya ve 
büyümeleri etkilemektedir. Türkiye’de bu ülkelerden biri ve Türkiye’nin ciddi oranlarda cari açik problemi bulunmaktadir. 
Petrol fiyatlarindaki artis , Türkiye’nin petrol ithalatinda 5,5 milyar$ ek yük getirmektedir. Bunun yaninda petrol fiyatlarinin 
enflasyon üzerinde %1-1.5’luk artirici etkisi olacaktir. 
 
Beklenti... 
Petrol fiyatlarinin seyrinde Çin ve Hindistan gibi iki önemli ekonominin talebi kuskusuz önemli bir belirleyicidir. Bu bakimdan 
bu iki ülkenin makroekonomik beklenti ve gerçeklesmelerinin dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir. 
 

Çin’de 3.çeyrek yillik büyümesi (2005) %9.4 olarak gerçeklesmistir. 2006 ve 2007’de ise bu rakam sirasiyla %7.8 ve %7.5 
olarak beklenmektedir. Hindistan’da ise 2005 yili büyüme verisi %7.2 beklenirken , 2006-2007 ortalamasi %6.6 olarak 
öngörülmektedir. 
 

Çin ve Hindistan’da 2006’ya yönelik büyüme projeksiyonunda geçmis döneme nazaran bir miktar gerilemenin gözlenmesi , bu 
ülkelerin petrol talebinde düsüs yasanabileceginin bir göstergesidir. Olasi bir talep düsüsü petrol fiyatlarinin 2006 yilinda daha 
stabil bir seyir izlemesini saglayabilir. 
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Petrol fiyatlarinin eski gücünü kaybetmesiyle bir baska gelismede Arap Borsalarinda gözlenebilir. Yatirimcilarin petrolden elde 
ettikleri kazançlari bölgesel borsalarda degerlendirmeyi tercih etmeleri neticesinde bu yilin en yüksek performans gösteren on 
borsasindan sekizi Arap borsasi olurken, en büyük artis Misir'da görüldü.Misir CASE 30 endeksi 2005 yilinda yaklasik %150 
deger kazanirken, onu yüzde %130'luk artisla Dubai Finansal Piyasalar Endeksi izledi. Suudi Arabistan ve Ürdün'de ise 
endeksler iki kata yakin yükseldi.Hisselerin toplam piyasa degerleri de Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri, Ürdün, Lübnan, Katar, 
Kuveyt, Yemen, Misir, Suudi Arabistan, Bahreyn ve Fas'ta iki kattan fazla artis gösterdi.  
 

Petrol fiyatlarinin 2005 yilindaki performansini sergileyememesi , yatirimcilarin bu borsalardaki yatirimlarini 
yeniden gözden geçirmesine neden olacaktir. Yatirimcilarin yüksek kazançlar sagladiklari bölge borsalarindan 
olasi çikislari sonrasinda Türkiye gibi temel senaryolara sahip ülkelere yönelebilecegini düsünüyoruz. 
 

Petrol fiyatlari adina takip edilmesi gereken riskleri ise OPEC üretiminin düsmesi ve petrol ihracatçisi ülkelerde çikabilecek 
siyasi sorunlar olarak öngörüyoruz. 
 
 

Arjantin ve Brezilya’nin IMF’e Olan Borçlarini Erken Ödemesi 
 

Geçtigimiz yil sonunda Arjantin ve Brezilya’nin IMF borçlarini geri ödeyeceklerine iliskin açiklamalari  tüm dünyada oldugu gibi 
Türkiye’de de gündemin ilk siralarina yerlesti. Özellikle de Brezilya-Türkiye karsilastirmasi yapilirken,Arjantin ise nüfusunun 
%55’i fakirlik içinde yasayan ve son elli yilda en çok kisi basina gelir düzeyi kaybetmis ülkesi oldugu için gündem de Brezilya 
kadar yer bulamadi. 
 

Arjantin ve Brezilya’nin bu girisimleri ülkemizde de  IMF’ e olan borçlarimizin kapatilip kapatilamayacagi söylemlerini gündeme 
getirdi.Bu noktada sunu belirtmekte fayda var ki IMF’e olan borçlar Türkiye’nin dis aleme olan döviz borçlarindan da, ülke 
içine olan TL veya dövize endeksli borçlarindan da daha düsük faiz içeriyor.Ayrica belirtilmesi gereken diger bir noktada bu 
ülkelerin ekonomilerinin de iyi bilinmesi gerektigidir. 
 

1990’larin basinda ekonomisi büyüme ve enflasyon bakimindan Brezilya’dan daha kötü durumda olan Arjantin ‘de kati bir 
sistem olan para kurulu benimsendi. 2002 yilina gelindiginde ise para kuruluna son verilerek devalüasyonun yapildigi ülkede 
yabanci sermaye çikisinin engellenememesi nedeniyle hükümet  Eurotahvil geri ödemelerini durdurdu.2003 yilinda IMF ile 
yapilan pazarliklar sonucu yapilacak borç geri ödemesi miktarlari çok azaltilirken,  buradan saglanan bütçe kaynaklari 
yoksulluk ve issizlikle mücadeleye ve kamu yatirimlarina ayrildi.Bu sayede Arjantin 2004’te % 8’lik bir büyüme yakalamayi ve 
issizligi azaltmayi basardi.2005 yili Ekim ayi verileriyle büyüme orani %10, enflasyon %12,dis ticaret dengesi 11,5 milyar 
dolar,cari dengesi ise 2,9 milyar dolar fazla vermektedir.IMF’ e olan borcu 9,9 milyar dolar olan Arjantin’in 25,7 milyar dolar 
döviz rezervi bulunuyor.1 yil önce 80 milyar dolar olan borcunu saglanan anlasmalarla 30 milyar dolara indiren ve kredi 
sartlarini da degistiren Arjantin’in IMF’e olan borçlarini ödemesinin nedeninin siyasi  ve anti–amerikan rüzgari oldugu 
düsünülmektedir. 
 

Latin Amerika’nin nüfus ve ekonomi açisindan en büyük ülkesi olan Brezilya’ya baktigimizda ise 2005 yili sonunda %3 
büyüme beklendigini, enflasyonun %6 civarinda oldugunu,Ekim ayi itibariyle dis ticaret fazlasinin 44 milyar dolar,cari 
fazlasinin ise 13 milyar dolar oldugunu görmekteyiz.IMF ’e 16 milyar borcu bulunan Brezilya’nin 60 milyar dolar döviz rezervi 
bulunmaktadir.1999 yilinda cari açigin finanse edilememesi sonucu devalüasyon yapilan ülkede ,mevcut ekonomik sikintilarin 
üzerine bir de devalüasyon eklenmesiyle birlikte 1994 yilinda hükümet degisikligi yasanmistir.Halen dünyanin en yüksek reel 
faizine sahip ülkesi olan Brezilya ‘da issizlik orani da %12 civarindadir.2006 yili içerisinde seçimlerin yapilacagi ülkede yüksek 
faiz oranlari hükümet için oldukça olumsuz bir tablo çizmektedir.Bu baglamda da Brezilya’da da IMF’e olan borçlarin erken 
kapatilmasinin nedeninin büyük ölçüde siyasi oldugu düsünülmektedir. 
 

Türkiye de ise büyüme %6 ,enflasyon %8 ,kisa vadeli faizler %14 civarinda iken buna karsilik 2005 yil sonu itibariyle 22 
milyar dolar civarinda cari açik rakami beklenmektedir. IMF’e 2006-2009 döneminde ödenmesi gereken 14 milyar dolar olan 
borca karsilik Türkiye’nin döviz rezervi yaklasik olarak 50 milyar dolar civarindadir.  

 

Arjantin ve Brezilya ile kiyaslandiginda Türkiye’nin dis ticaret ve cari denge disinda daha iyi durumda oldugunu görmekteyiz. 
Kisaca ekonomi açisindan Türkiye ile bu ülkeler birbirinden farkli birer tablo çizmektedirler. Ayrica yukarida da belirttigimiz 
gibi IMF’ e olan borçlar Türkiye’nin dis aleme olan döviz borçlarindan da, ülke içine olan TL veya dövize endeksli borçlarindan 
da daha düsük faiz içermektedir.Bu baglamda bütün veriler isiginda 2006 yili içerisinde Türkiye için herhangi bir erken ödeme 
beklentisine sahip degiliz. 
 

Latin Amerika’da Seçimler 
ABD’de tarihin en muhafazakar yönetimlerinden biri iktidardayken, Venezüella Devlet Baskani Hugo Chavez ile Latin 
Amerika’da dalgalanmaya baslayan sol hareket yükselise geçti. 2006 yilinin sonuna kadar bölgede yapilacak 11 baskanlik 
seçiminde egilimin sürmesi bekleniyor. Belirttigimiz egilimin anti-ABD olusumunu kuvvetlendirmesi kaçinilmaz olacaktir. 

Seçim Takvimi  
Ülke Tarih 
Sili  15 Ocak 2006 
Kosta Rika 5 Subat 2006 
Haiti 15 Subat 2006 
El Salvador 12 Mart 2006 
Peru 9 Nisan 2006 
Kolombiya  Nisan 2006 
Meksika 2 Temmuz 2006 
Ekvador 15 Ekim 2006 
Nikaragua Ekim 2006 
Brazilya 1 Kasim 2006 
Venezuela Kasim 2006   

Venezuela ile baslayan sol 
hareket Latin Amerika’yi 
etkisi altina almaya 
basladi. 

 Sol Egilim 
 Merkez Sag 
 Geçici 
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Global Likidite ve Açik Pozisyon Riski  
 
ABD’de uzun vadeli faizlerin uzun bir süre düsük seyretmesi, yüksek getiri saglayan gelismekte olan ülke menkul kiymetlerine 
yönelen fon miktarini arttirmistir. Bunun yaninda, gelismekte olan ülkelerin makro ekonomik görünümlerindeki düzelmede 
belirttigimiz fon akimlarini desteklemektedir. Ancak uluslararasi piyasalarda oynakligin genel olarak düsük seyretmesi, risk 
alma istahini artirmakta ve yatirimlarin göreli olarak daha riskli ve daha yüksek getirili olan gelismekte olan ülke araçlarina 
kaymasina yol açmaktadir.  
 
Risk alma istahinin yüksek seyretmesinin kaynaginda ABD (FED), Avrupa(ECB) ve Japonya(BOJ) Merkez Bankalarinin 
politikalarinin ve açiklamalarinin yattigini belirtmemiz yanlis olmayacaktir. Bu açidan dönemsel dalgalanmalarin kaynaginda 
genel olarak belirttigimiz banka yönetimlerinden gelen sinyallerin etkisi oldukça yüksektir. 
 
ABD ve Avrupa Merkez Bankalari’nin faiz artirim silahlarini yeniden kullanmaya baslamalari , düsük maliyetli borç arayanlarin 
son kaynagi olan Japonya’nin önemini artirmaktadir.  
 
Japonya’da ekonomi yönetimi yenin güçlenmesini istemektedir. Bunun sebebi ise Japonya’nin halen deflasyondan tam olarak 
kurtulamamasidir. Deger kazanmis yen , Japon ihracatinin rekabet gücünü azaltacaktir.Bu nedenle Japon Maliye Bakanligi ve 
Japonya Merkez Bankasi yenin degerini düsürmek politikalarini sürdürmektedir 
 
Ancak Japonya Merkez Bankasi'nin 2006 yili içinde para politikasini büyük bir olasilikla degistirecek olabilecegine yönelik 
beklentiler yogunlasmaktadir. Dünya piyasalarina bakildiginda yatirimcilarin yende ciddi bir açik pozisyon tasidigi 
görülmektedir. Bu açidan Japonya’da gelebilecek haberlerle yende baslayabilecek degerlenme süreci uluslararasi piyasalarda 
volatilitede yükselecektir. 
 
Olusan dalgalanmada piyasalarda da risk algilamasini yükseltecektir. Bu açidan ilk asamalarda piyasalarda olumsuz bir baski 
olusabilir. Ilk sarsintinin ardindan Türkiye lehinde gelismeler yasanmasi olasiligi yüksektir. Yenle beraber euro deger 
kazanacagi için döviz sepeti bazinda sikinti olusmayacaktir. Ayrica yenin dolar karsisinda deger kazanmasi döviz açik pozisyon 
tasiyan yatirimcilar nedeniyle hisse senedi piyasasini olumlu etkileyecektir.  
 

Merkez Bankalari Ajandasi 
Tarih Toplanti  
Ocak  
12 Ocak 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuçlar TSI 14:45'te açiklanacak 
18 Ocak 2006  Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi toplantisi 
20 Ocak 2006 BOJ Para Politikasi Komitesi toplantisi  
23 Ocak 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari açiklanacak 
25 Ocak 2006 BOJ, 15 -16 Aralik tarihli toplanti tutanaklarini açiklayacak 
31 Ocak 2006 FED Faiz Toplantisi 
Subat  
2 Subat 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuçlar TSI 14:45'te açiklanacak 
9 Subat 2006 BOJ Para Politikasi Komitesi toplantisi  
23 Subat 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari açiklanacak 
Mart  
2 Mart 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuçlar TSI 14:45'te açiklanacak 
8 Mart 2006 Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi toplantisi 
9 Mart 2006 BOJ Para Politikasi Komitesi toplantisi 
14 Mart BOJ, 8-9 Subat tarihli toplanti tutanaklarini açiklayacak 
23 Mart 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari açiklanacak 
28 Mart 2006 FED Faiz Toplantisi 
Nisan  
2 Nisan 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuçlar TSI 14:45'te açiklanacak 
19 Nisan 2006 Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi toplantisi 
27 Nisan 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari açiklanacak 
Mayis  
4 Mayis 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuçlar TSI 14:45'te açiklanacak 
10 Mayis 2006 FED Faiz Toplantisi 
25 Mayis 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari açiklanacak 

 
 

BAZI ÜLKE MERKEZ BANKALARININ KISA VADELI FAIZ ORANLARI 
ABD 4.25%  GÜNEY KORE 3.75% 
ARJANTIN 4.50%  MACARISTAN 6.00% 
AVRUPA 2.25%  MEKSIKA 8.25% 
BREZILYA 18.00%  POLONYA 4.50% 
HINDISTAN 6.00%  SLOVENYA 2.25% 
INGILTERE 4.50%  SILI 4.50% 
ISRAIL 4.50%  TAYLAND 4.00% 
JAPONYA 0.00% ÇIN 2,25% 

TÜRKIYE        13.50% 
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Dünya Borsalari Fiyat/Kazanç Oranlari 
 

BAZI DÜNYA BORSALARININ F/K ORANLARI
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IMKB-F/K (1996-2005)
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Gelismekte Olan Ülke Borsalarinda 2005 Getirileri 
 

Ülke % Getiri  (ABD$) 
Misir 127 
Kolombiya 108 
Rusya 80 
Güney Kore 52 
TÜRKIYE 52 
Meksika 42 
Brezilya 41 
Hindistan 38 
Çek Cumhuriyeti 30 
Güney Afrika 25 
Macaristan  23 
Polonya 22 
Israil 18 

 
Yabanci Islemleri - IMKB 
  

Yil Net Alim Toplam Yabanci Hacmi 
2000 -3,133  
2001 509 12,139 
2002 -14 12,869 
2003 1,010 17,333 
2004 1,430 37,368 
2005 3,830 72,900 

Veriler Milyon $ olup , 2005 yili aralik datasi açiklanmadigi için veri içerisinde yer almamaktadir. 
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2005 yilinda IMKB basarili bir 
performans sergilemis olmasina 
ragmen , F/K orani bazinda ele 
alindiginda gelismekte olan 
ülkeler içerisinde iskontolu 
kaldigi görülmektedir. 
 
Kurumlar vergisinin düsüsünün 
F/K’daki iskontoyu artirmasi ve 
sirket karliliklarinda yükselisin 
devam edecegi beklentisiyle 
IMKB’nin cazibesinin devam 
etmesi beklenebilir. 


