2006 Ylllnda Plyasalar Pazartesi, 16 Ocak 2006

2005 vyilinda gelismekte olan ulke piyasalarinin yildizinin parladigi bir sure¢ yasandi. Bdyle bir tabloda Avrupa Birligi ,
Ozellestirmeler ve siyasi istikrar gibi énemli senaryolara sahip bir Tirkiye'nin dogal olarak siregten énemli bir sekilde
faydalandigi goruldi. YTL cinsi yatirim araglarinin cazip oldugu ve sirketlerin performanslariyla dikkat ¢ektikleri bir dénemin
ardindan ayni trendin devam edip etmeyecegi en fazla merak edilen soru olarak éne cikiyor.

Doviz cinsi yatirim yapanlarin bu trendden 2005 yilinda faydalanamadigi goérulmustur. 2004 yili sonu itibariyle 1.3363 YTL
dizeyindeki USD/YTL paritesi 2005 sonunda 1.3483'e ulasmistir. Dolar yatirimcisi $z konusu bir yillik ddnemde %0,90
oraninda getiri elde etmis , 1 dolar ve 0.77 eurodan olusan kur sepetinde ise bir yillik ddnemde %5.97 oraninda reel kayip
yasanmistir.

2005 yilindaki bahar havasinin 2006 yilina ne dlglide yansiyacaginin Turkiye’nin makro verilerindeki performansina ve global
yatirim ortamina bagli olacagini diistiniiyoruz.

Borglanma maliyeti diiserken, vadesi de uzamaktadir. Ozellestirme gelirlerinin Hazine'ye aktarilmasi nedeniyle , gerek
finansmanda blyuk bir rahatlik saglanacak gerekse énumuizdeki yillarda faiz yikinin azalmasi adina bir avantaj yakalanmis
olacaktir. Bunlarin yaninda 2006 6zellestirme takviminde yer alan ihalelerin hedeflerin yakalanmasinda etkili olabilecegini
disunuyoruz.
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Hikimetin 2006 yilinda kurumlar vergisini %30’dan %10'a indirmesi 6niimizdeki donemde IMKB'deki sirketlerin temetti
potansiyelleri artiracak ve F/K oranlari disirecektir. Bunun yaninda yine 2006 vyili icinde hiukiimet tarafindan ozellikle issizlik
ve kayitdisi ekonomiyi 6dnlemek amaciyla istihdam Uzerindeki vergilerin azaltilmasi yéniinde bir adim atilabilir.

Devam eden Avrupa Birligi sirecinin ise olasi sikintilara ragmen Turkiye'de ki yatirim ortamini desteklemesi kaginilmaz
olacaktir. Dogrudan yatirimlarda artis beklerken , milli gelirdeki artis trendinin devam edecegini dngoriyoruz. Tim bu
faktorlerin sonucu olarak S&P tarafindan yapilabilecek not artisi stirpriz olmayacaktir.

2006 vyili icerisinde siyasi istikrar , Merkez Bankasi baskani se¢imi ve enflasyon hedeflemesi uygulamalari igsel risk faktorlerini
olusturmaktadir. Ayrica son dénemde ortaya cikan kus gribi konusunda heniz piyasalar adina risk olusmasa da , bu viriisiin
yayilmasina karsin gelismelerin takip edilmesi gerekmektedir. Olasi bir salginin ekonomi Uzerinde kisa vade de &nemli
sayilabilecek etkileri gdzlenebilir.

I¢ faktorlerin yaninda 2005 vyilinda oldugu gibi global trendde piyasalarin yakindan takip edecegi bir parametre olacaktir.
Global risk alma istahinin diinyada varolan distk faiz ortamindan kaynaklandigi dustintlirse ABD , Avrupa ve Japonya gibi
6nemli ekonomik merkezlerin politikalarinin igerisinde bulundugumuz yilda 6nemini artirarak devam etmesi kaginilmaz
olacaktir.

Ayrica Ulkelerin makroekonomik verilerini yakindan ilgilendiren ve sirket Kkarliliklari Gzerinde 6nemli bir etkisi bulunan petrol
fiyatlari da dis faktorler icerisinde 6nceligini korumaya devam edecektir.

Gelismekte olan (lkeler igerisinde ise Latin Amerika boélgesi dikkat cekici bir boyut kazanacaktir. Bu bélgede 2006 yilinda
yapilacak secgimler ve secimler sonrasi ABD Kkarsiti bir bélge olusmasi ihtimali bu cografyanin popularitesini artiracaktir. Dogal
kaynak zengini Ulkelerin ABD ile olasi surtlismeleri hammadde fiyatlari Gzerinde etkili olabilir.

2005 vyilinda oldugu gibi bircok avantajin 2006 yilinda da devam ettigi ancak risklerin de gectigimiz yila oranla arttigi bir
doneme girildigi gordlmektedir. Bu agidan YTL cinsi yatirim araglarinin cazibesinin siirmesini beklerken , bu enstrimanlar
icerisinde yine 6n planda olmasini bekledigimiz hisse senetleri piyasasinda hassasiyetin daha da artacagini distndyoruz. Bu
paralelde gelismekte olan uUlkeler icerisinde F/K bazinda iskontolu gorilen IMKB'de islem gdren hisse senetleri agisindan
segiciligin 2005 yilina gére daha da artmasini beklemekteyiz.

» Merkez Menkul Degerler
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» Merkez Menkul Degerler

Turkiye — 2006

GSMH-2004 299,5 milyar USD KISI BASI GSMH-2004 4.172 USD
YILLIK TUFE-2005 %7,72 TCMB DOVIZ REZERVI 49,9 milyar USD
YILLIK UFE —2005 %2,66 TCMB KISA VADELI FAIZLER %13,50
IHRACAT (2005-11 AYLIK) 66 milyar USD BUTCE ACIGI / GSMH (2004) -%7,1
ITHALAT (2005-11 AYLIK) 104,5 milyar USD FAIZ DISI FAZLA / GSMH (2004) %0:6,1
CARI ACIK (2005-11 AYLIK) -18,7 milyar USD KAMU BORCLARI / GSMH (2004) %73,8
CARI ACIK / GSMH (2004) -%5,2 KAMU NET BORC /GSMH (2004) %63,5

KREDI NOTLARI
STANDARD & POORS (S&P)

17 AGUSTOS 2004
(17 SUBAT 2005 TEYIT)

YEREL PARA - BB / DURAGAN
YABANCI PARA UZUN DONEM BB- / DURAGAN
YEREL PARA KISA DONEM B
YABANCI PARA B

13 OCAK 2005

FITCH RATINGS (06 ARALIK 2005 GORUNUM DEGISIKLIGI)

YEREL PARA UZUN DONEM BB- / OLUMLU
YABANCI PARA BB- / OLUMLU
YABANCI PARA KISA DONEM B
ULKE TAVANI BB-
MOODY'S 14 ARALIK 2005
YABANCI PARA UZUN DONEM Ba3 / DURAGAN
YEREL PARA Ba3 / DURAGAN
ULKE TAVANI Ba3
JAPON CREDIT RATING (JCR) 10 MART 2005
YEREL PARA UZUN DONEM BB - / OLUMLU
YABANCI PARA BB - / OLUMLU
IMF KREDILERI 1 SDR = 1.4464 USD (16.01.2006) usD
GERI ODEME 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 vyili sonunda 299,5 milyar USD (kisi basi 4.172 USD) olarak gerceklesen Turkiye'nin Milli Gelir
rakamlarinin, TUIK (Turkiye Istatistik Kurumu) tarafindan yapilacak olan calisma ile 2005 yil sonu itibariyle
AB’ye uyum cercevesinde (ESA-European System of Accounts) revize edilmesi beklenmektedir. Yapilacak bu
duzenleme ile 2005 yil sonu icin 360 milyar USD (kisi basi 5.000 USD uzeri) beklenen Milli Gelir hesaplarinda
onemli artis saglanacak (2035-%40) ve GSMH’ye bagli Ulke rasyolarinda (Cari Ac¢ik/GSMH, Butce
Ac¢igi/GSMH, Kamu Borcu/GSMH vb.) olumlu degisimler gerceklesecektir.

Donemler itibariyla GSMH sonuglarini revize edecek TUIK, bu kapsamda, mevcut sistemde 1987 olan baz yili, sanayideki son
input-output degerlerinin ciktigi 1998 olarak degistirecek ve hesaplar buna goére yapilacaktir. Yeni sistemde eksik kapsam
giderilecek ve mevcut sistemde iretim yontemiyle hesaplanan GSMH rakamlarinda kapsam disinda kalan OFK'lar, leasing,
factoring sirketleri ve bagimsiz kurullar sisteme eklenirken, kitap yazma ve beste yapma gibi edebi-sanat eserlerine de uretim
olarak bakiacaktir.

AB’YE UYE OLAN SON 10 ULKENIN MUZAKERELER SURESINCE KISI BASINA MILLI GELIRLERI

uUsD 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Gek 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
TURKIYE 3.034 2.753 2.920 2.101 2.621 3.364 4,172

Muzakerelere baslama tarihleri AB'ye Uyelik Tarihleri




Vergi

Hikimetin 2006 yilinda kurumlar vergisini %30'dan %10'a indirmesi dniimuzdeki dénemde IMKB'deki sirketlerin temetti
potansiyelleri artiracak ve F/K oranlari disurecektir. Yapilan bu indirimle sirket karlari diger kosullar sabit kaldiginda yaklasik
%214 artacaktir. Bunun yaninda yine 2006 vyili icinde hiklimet tarafindan 6zellikle issizlik ve kayitdisi ekonomiyi
onlemek amaciyla istihdam Uzerindeki vergilerin azaltilmasi gindemdedir. Kurumlar vergisine ek olarak bu
yonde yapilacak olan dizenleme hem Turkiye’'deki yatirim ortamini iyilestircek hem de iMKB’ye kote olan
sirketlerin karliligina olumlu katki yapacaktir.

-
8 CALISAN BASINA ORTALAMA VERGI YUKU (TAX WEDGE)*
- 2003'E GORE
CU ULKE 2004 DEGISIM
1 BELCIKA 54.2% -0.4%
D: 2 ALMANYA 50.7% -1.2%
— 3 ISVEC 48.0% 0.1%
q) 4 FRANSA 47.4% -0.9%
5 MACARISTAN 45.8% 0.2%
N 6 ITALYA 45.7% 0.3%
:O 7 AVUSTURYA 44.9% -0.1%
8 FINLANDIYA 43.8% -0.6%
9 CEK CUMHURIYETI 43.6% 0.4%
10 HOLLANDA 43.6% 8.4%
- 11 POLONYA 43.1% 0.2%
Q 12 TURKIYE 42.7% 0.5%
— 13 SLOVAKYA 42.0% 0.6%
b= 14 DANIMARKA 41.5% -1.2%
G) 15 ISPANYA 38.0% 0.3%
(@) 16 NORVEC 36.9% 0.1%
QJ 17 YUNANISTAN 34.9% 0.5%
D 18 PORTEKIZ 32.6% 0.0%
19 KANADA 32.3% -0.1%
— 20 LUKSEMBURG 31.9% 0.4%
- 21 INGILTERE 31.2% 0.2%
x 22 IZLANDA 29.7% 0.3%
23 ABD 29.6% 0.1%
C 24 ISVICRE 28.8% -0.2%
GJ 25 AVUSTURALYA 28.6% 0.3%
2 26 JAPONYA 26.6% -0.1%
27 IRLANDA 23.8% -0.4%
N 28 YENI ZELANDA 20.7% 0.4%
G) 29 KORE 16.6% 0.3%
x 30 MEKSIKA 15.4% -1.8%
- OECD ORTALAMASI 36.5% 0.2%
q) *YERGI YUKU (TAX WEDGE): GELIR VERGISI + ISVEREN VE ISCI SOSYAL
GUVENLIK KATKISI — NAKIT YARDIMLAR
2 Kaynak: OECD
Kurumlar vergisi disusitinden faydalanabilecek olasi sirketler ; Vestel , Cimsa , THY , Tupras , Is Bankasi , Akbank ,
"'ﬂé Turkcell , Bossa , Hurriyet Gazetesi, TEB , Finansbank , Tansas , Eczacibasi llag , Turk Traktor , Tark Demir

Dokum , Petrol Ofisi , Hektas , Usas , Otokar , Doktas , Yinsa , Cemtas , Borusan Boru.

Merkez Bankasi Baskani Sec¢imi

Merkez Bankasi Baskani Siireyya Serdengecti'nin gorev suresi Mart ayinda doluyor.Global piyasalar adina énemli bir faktor
olan FED baskaninin belirlenmesinin ardindan , Turkiye icin faiz ve para politikalarinin belirlenmesi acgisindan TCMB’nin yeni
baskaninin belirlenmesi i¢ piyasalar adina énemli bir giindem basligidir.

Turkiye’nin 2006 vyili ile beraber acik enflasyon hedeflemesi sistemine gececek olmasi yeni Merkez Bankasi
Baskaninin 6nemini artirmaktadir.

Enflasyon Hedeflemesi

2005 vyilinda enflasyon TUFE bazinda vyillik %7,72 (hedef %8) UFE bazinda ise %2,66 olarak gerceklesmis ve bu konuda
onemli bir kazanim elde edilmistir. Turkiye’nin 2006 yili ile beraber agik enflasyon hedeflemesi sistemine gececek olmasi ise
Ozellikle yeni TCMB Baskaninin 6nemini artirmaktadir. Ayrica enflasyonun %10 degerinin altina indigi gelisen Ulkelerde
enflasyon volatilit esinin arttigi da bilinmektedir. Dolayisiyla 2006 acik enflasyon hedeflemesi uygulanmasinda bazi sorunlar
beklenmektedir:



-Gelismekte olan ulkelerin 1990'larin basindan itibaren gelismis Ulkelerde basariyla uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi
icin gerekli teknik ve kurumsal alt yapiyi kurmalari daha gi¢ olmaktadir. Bu durum Tirkiye agisindan fazla bir sorun teskil
etmeyecektir.

-Enflasyon hedeflemesinin para politikasi olarak uygulanmaya baslanmasindan 6nce Merkez Bankasi ve siyasi otorite arasinda
tam bir mutabakatin saglanmasi zorunludur. Bu konuda her ne kadar Turkiye'de siyasi otorite ve TCMB arasinda bir
anlasma olsa da Mart ayinda yeni Merkez Bankasi baskaninin kim olacagi konusu endise yaratmaktadir.

-Enflasyon hedeflemesi politikalarina gegcilebilmesi ve bunun surdurulebilmesi icin mali baskinlik ol¢itl de 6nemli yer
tutmaktadir. Buna gore, kamu kesiminin baskisinin ekonominin timi Gzerindeki yogunlugunun derecesi anlamina gelen mali
baskinlik Turkiye'de 6zellikle 2001 yili sonrasi uygulanan ekonomi politikalariyla 6nemli 6l¢iide azalmistir. Bu politikalar
sonucu 6zellikle butce agigi, faiz disi fazla da olumlu gelismeler gozlenmis ve buna bagli olarak kamu kesimi bor¢glanma geregi
azalmistir.

-Bu yontemin ulkemizde ilk defa uygulanmasi nedeniyle diger Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizde de Merkez Bankasi'nin
bagimsizligi 6ne cikmaktadir. T.C. Merkez Bankasi diger ornek Ulkelerdeki bankalarla kiyasladiginda operasyonel
bagimsizligini 6nceden elde ettigini gérilmektedir ve bu da program i¢in avantaj teskil edecektir.
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-Enflasyonist bekleyislerin bandin Ust tarafinda olusmasini engellemek i¢in Merkez Bankasinin en dnemli politika araci ise
para politikasi ve dolayisiyla faiz hadleridir. Su donemde dahi Turkiye'de reel faizlerin yuksek oldugu elestirileri siyasi
otorite ,6zel kesim ve ekonomistler tarafindan yapilirken enflasyon hedeflemesi cercevesinde bu konuda TCMB ¢ok da rahat
olamayacaktir. Faizlerin yuksek tutulmasi, i¢c 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 acigi olumsuz etkilemektedir ki bu Turkiye ekonomisinin en énemli sorunlarindan bir tanesidir.

YIL SONU HEDEFI ILE TUTARLI ENFLASYON PATIKASI VE BELIRSIZLIK ARALIGI
Mar.06 Haz.06 Eyl.06 Ara.06

Belirsizlik Araligi Ust 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 6zetleri de
iletisim politikasinin 6nemli araglarindan biri olacaktir. Bugline kadar benzer bir islevi tstlenen aylik Enflasyon ve Gériniim
Raporu yerini ikili bir raporlama sistemine birakacaktir: Para politikasi kararinin hemen ardindan, karar ile birlikte kararin
gerekcesini 6zetleyen kisa bir metin yayimlanacaktir. Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirmelerini ve enflasyon gériniimiine
yonelik durusunu 6zetleyen metin ise toplanti tarihinden sonra 5 is guinll iginde yayimlanacaktir.

2005 yilindan farkli olarak, toplanti tarihleri her ayin ayni giiniine denk gelmeyecek, ancak seffaflik ilkesiyle uyumlu olarak,
toplanti tarihleri yillik olarak 6nceden kamuoyuna ilan edilecektir. Toplantilarin her ayin ikinci yarisina denk gelmesi ilkesi
benimsenmistir. Yeni donemde toplantilar saat 14.00-17.00 arasinda yapilacak ve alinan karar, gerekcesiyle birlikte ayni giin
saat 17.00 ile 19.00 arasinda Merkez Bankasi tarafindan bir basin duyurusu ile agiklanacak ve internet sitesinde yer alacaktir.

Ulkeler Itibariyle Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalari

» Merkez Menkul Degerler

Ulke Baslangic Enflasyon Hedef Belirleme Yetkisi  llk Hedef (26) Hedefleme 12 Ay
Tarihi Olgust Tarihindeki  Sonraki
Oran (%) Oran (%)

Gelismis Ulkeler

Avustralya Nisan 93 TUFE Merkez Bankasi ve Hikimet 2-3 1,22 1,74
Ingiltere Ocak 92 TUFE Hikimet 1-4 3,67 1,35
Isveg Ocak 93 TUFE Merkez Bankasi 2 (+-1) 1,76 1,70
Isvicre Ocak 00 TUFE Merkez Bankasi <=2 1,63 0,90
Izlanda Mart 91 TUFE Merkez Bankasi ve Hikimet 2,5 (-1,5 +3,5) 4,05 8,72
Kanada Subat 91 Cekirdek Enflasyon ~ Merkez Bankasi ve Hukimet 3-5 6,83 1,68
Norvec Mart 01 Cekirdek Enflasyon Hikimet 2,5 3,64 1,10
Yeni Zelanda Mart 90 Cekirdek Enflasyon ~ Merkez Bankasi ve Hukumet 3-5 7,03 4,52
Ortalama 2,8 3,72 2,71
Gelismekte Olan Ulkeler

Brezilya Haziran 99 TUFE Hikimet 8 (+-2) 3,15 6,51
Cek Cumbhuriyeti Ocak 98 TUFE Merkez Bankasi 55-6,5 9,98 3,50
Filipinler Ocak 02 TUFE Merkez Bankasi ve Hikiimet 45-5,5 3,80 2,70
Guney Afrika Subat 00 Cekirdek Enflasyon HukUmet 3-6 2,65 7,77
Gliney Kore Ocak 98 Cekirdek Enflasyon Merkez Bankasi 9 (+-1) 6,57 1,46
Israil Ocak 92 TUFE Hikiimet 14 -15 18,03 10,74
Kolombiya Eylll 99 TUFE Merkez Bankasi ve Hikiimet 15 9,22 9,35
Macaristan Haziran 01 TUFE Merkez Bankasi 7 (+-1) 10,78 4,87
Meksika Ocak 99 TUFE Merkez Bankasi <=13 18,61 11,03
Peru Ocak 94 TUFE Merkez Bankasi 15-20 39,49 13,71
Polonya Ekim 98 TUFE Merkez Bankasi <=9,5 10,44 8,82
Sili Ocak 91 TUFE Merkez Bankasi 15-20 27,31 19,47
Tayland Nisan 00 Cekirdek Enflasyon Hukimet 0-3,5 1,04 2,47
Ortalama 9,87 12,39 7,88
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» Merkez Menkul Degerler

2006 AB Sireci

Turkiye’'nin 1959 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu'na ortaklik basvurusuyla baslayan Avrupa Birligi sertiveni 3 Ekim ile
birlikte yeni bir boyut kazandi. Fransa ve Hollanda'daki referandumlar , Almanya’'daki erken secim ve son dénemde Kibris
Rum Kesimi ve Avusturya’'nin isteklerinin yarattigi olumsuz havaya ragmen Ankara-Liksemburg hattinda stiren goértismeler
uzlasmayla sona erdi.3 Ekim'de tam uUyelik i¢in gorusmeler resmen basladi. Bu tarihten sonra iki taraf arasinda mevzuat
uyumunun saglanacagi sire¢ basladi. Yaklasik bir yil sturmesi beklenen ddnemde Kibris konusu ve Ocak-2006'da
Avusturya’'nin dénem baskanligini devralmis olmasi en 6nemli risk potansiyeline sahip basliklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kibris Rum Kesimi'nin taninmasi ve limanlarin acgilmasi gibi konularda bir asama kaydedilememis olunmasi nedeniyle Gyelik
slirecinin bircok déneminde Turkiye agisindan risk olusturacaktir. Ancak tartismali ortam devam etse de , adada bir ¢zimin
saglanmasi agisindan Kibris Rum Kesimi’nin veya Yunanistan'in ciddi bir engel olusturmalarini beklemiyoruz.Bir diger risk
olarak algilanmasi gereken ise Avusturya’nin Ocak-2006 tarihinde dénem baskanligini devralmis olmasidir. 3 Ekim 6ncesi i¢
siyasetine yonelik kaygilari nedeniyle Tirkiye kozunu AB'ye karsi kullanan Avusturya’nin tavrinin dénem baskanliginda da
devam edip etmemesi slirecin isleyisi agisindan etkili olacaktir.

Avusturya’nin dénem baskanligi sirasinda Turkiye-AB iliskileri acisindan Tirk limanlarinin Rum bandrali gemilere agilmasi ve
ek protokolin TBMM'de onaylanmasiyla ilgili tartismalar da giindemde olacaktir. Turkiye-AB iliskilerinde AB anayasasi konusu
da énemli bir baslik olarak 6éne gikmaktadir..Gegtigimiz yil Fransa ve Hollanda'da dizenlenen referandumlarda reddedilen AB
anayasasinin durumu 6nimuzdeki 6 ay igerisinde yeniden giindeme gelecektir.

Avusturya Hukumeti yapmis oldugu son agiklamada ise ,Turkiye'nin AB ile ilk detayli Uyelik mizakerelerine 2006 vyilinin ilk
yarisinda baslayabilecegini bildirdi.Avusturya, kendi dénem baskanligi sirasinda AB hiukumetlerine Turkiye'nin tarama
suirecine iliskin degerlendirmesini sunacagini belirtti. Bu da asil muzakere surecinin ilk adimi olacaktir.

Uyelik Sureci
AB lyesi Ulkelerin devlet ve hikimet baskanlarinin katildigi AB zirvesinde adayligi resmen kabul edilen bir (lke, aday
statisunden tam Uyelige uzanan yolculugunda tarama, miuizakere ve onay olmak Uzere i¢ ana slregten geciyor.

Tarama Sureci

Tarama sireci adindan da anlasilacagi gibi bir aday Ulkenin ulusal mevzuatinin Avrupa Birligi muktesebati ile
karsilastirilmasina iliskin bir suregtir. Dolayisiyla bu sirecte ulusal mevzuat ayrintili bir incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu
incelemeyi, kolaylikla gorulebilecegi gibi aday Ulkeyle Avrupa Birligi Komisyonu ortaklasa yapmaktadirlar.Sure¢ 20 Ekim 2005
tarihinde fiilen baslamistir ve 1 yila yakin sirmesi beklenmektedir.(1 Mayis 2004 tarihinde AB’ye Uye olan ulkelerin tarama
surecleri 1-2 yillik bir dénemi kapsamistr)AB Muiktesebati basliklari sunlardir:

1)Mallarin Serbest Dolasimi 2) Isgilerin Serbest Dolasimi 3) Yerlesim Hakki ve Hizmet Sunumu Serbestisi 4)
Sermayenin Serbest Dolasimi 5) Kamu Alimlari 6) Sirketler Hukuku 7) Fikri Milkiyet Hukuku 8) Rekabet Politikasi 9)
Mali Hizmetler 10) Bilgi Toplumu ve Medya 11) Tarim ve Kirsal Kalkinma 12) Gida Givenligi, Veterinerlik ve Bitki Sagligi
13) Balik¢ilik 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) Bolgesel Politika ve Yapisal Araglarin
Koordinasyonu 23) Yargi ve Temel Haklar 24) Adalet, Ozgurliik ve Giivenlik 25) Bilim ve Arastirma 26) Egitim ve Kultur
27) Cevre 28) Tuketicinin ve Tuketici Sagliginin Korunmasi 29) Gimrik Birligi 30) Dis lliskiler 31) Dis, Glvenlik ve Savunma
Politikalari 32) Mali Kontrol 33) Mali ve Bitcesel Huktumler 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,Ozgiirliik ve Guvenlik tanitici tarama(13-15 Subat ayrintili tarama)
-31 Ocak-1 Subat Gumrik birligi tanitici tarama(13-14 Mart ayrintili tarama)

-6-7 Subat Fikri Mulkiyet 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 Balikgilik tanitici tarama(31 Mart ayrintili tarama)

-6-17 Mart Gida Glvenligi ,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 Cevre tanitici tarama(29 Mayis —2 Haziran ayrintili tarama)

-15-17 Mayis Eneriji tanitici tarama

-18 Mayis Mali Kontrol tanitici tarama

-6-7 Haziran Vergilendirme tanitici tarama

-8-9 Haziran Tuketicinin ve Tuketici Sagliginin Korunmasi tanitici tarama

Tarama sirecinde Turkiye'yi en fazla zorlayacak konu basliklari, gida guvenligi, tarimdaki nifusun azaltiimasi ve hayvancilikta
yapilanma olmasini bekliyoruz.

Tarim ile ilgili mevzuatlarin karsilastirilacagi ‘ayrintili tarama’ stireci de 28 ocak 2006'da baslayacak. Avrupa Birligi, ylzde 33
olan tarimdaki nifusun yiizde 10'a indirilmesini istiyor. Bolgesel farkliliklarin azaltilmasi, tarima dayali sanayiinin gelistirilmesi,
verim ve kalitenin artirilmasi da Avrupa Birligi'nin talepleri arasinda yer aliyor. AB'nin hesaplamasina gore, Turkiye'nin tarim
alaninda uyumu icin yillik ortalama 11.3 milyar euro kaynak gerekmektedir. 2006 bitcesinden bu alana ayrilan tutarin sadece
4 milyar YTL oldugu belirtiimektedir.Baslangicta yukarida belirtilen 35 basligin tamamina iliskin tarama sirecinin bitirilip
ardindan muzakerelerin baslamasi yoniinde baslangicta bir yaklasim s6z konusuydu. Ancak bunun olduk¢a uzun bir zaman
alacagi goz onlne alinarak baslik baslik gitme ydnunde bir yaklasimin daha mantikli olacagi anlasilmistir. Bunun sonucu
olarak Turkiye'nin fazla zorlanmayacagi alanlar segilerek bunlarda bir an 6nce tarama sirecinin bitirilmesi saglanacak, bunun
ardindan hemen taramasi yapilan baslikta muzakereler baslayacaktir.



Muzakere Sureci

AB Komisyonu, tarama sureci basariyla sona eren alanla ilgili ortak pozisyon belirleyen bir taslak rapor olusturacak ve bunun
Uye devletlerce onaylanmasinin ardindan o boélimle ilgili mizakereleri baslatacak. Basliklar halinde yirutilen mizakerelerde
ayni anda birden fazla baslik ele alinabiliyor. Mizakerelerde AB Komisyonu 6nemli rol oynuyor ve teknik islerin cogu
Komisyon tarafindan yuratiliyor. Buna Kkarsilik, son sézl Uye Ulkelerin siyasi temsilcileri sdyllyor. Miizakerelerin baslangi¢
doénemlerinde birden fazla basliga iliskin gdriismelerin paralel olarak sirdiridlmesi mimkin olabiliyor. Basliklarin agilma
tarihleri AB'nin 6nerisi izerine netlik kazaniyor.

Avrupa Komisyonu'ndan yapilan aciklamada egitim, kultr ile bilim ve arastirma basliklariyla ilgili ocak ayinda Uye ulkelere
rapor sunacaklarini ve Uye Ulkelerin de yesil isik yakmasiyla, bu iki baslikta mizakerelerin mart ayinda baslayabilecegi
belirtildi.

Ocak-2006 tarihinde donem baskanligini devralan Avusturya Hikiimeti yapmis oldugu son agiklamada ise ,Turkiye'nin AB ile
ilk detayli Uyelik muzakerelerine 2006 yilinin ilk yarisinda baslayabilecegini bildirdi.Avusturya, kendi dénem baskanligi
sirasinda AB hlkumetlerine Turkiye'nin tarama surecine iliskin degerlendirmesini sunacagini belirtti. Bu da asil muzakere
stirecinin ilk adimi olacaktir.

Onay Sreci

Kapatilan her muzakere basligi icin AB ve aday Ulke arasinda varilan anlasma, Katilim Anlasmasi'nin temellerini olusturuyor.
Katilim Anlasmasi’nda aday Ulkenin hangi tarihte AB'ye girecegi, hangi konulara iliskin gegis dénemlerine kadar sureyle
uygulayacagi detayli sekilde belirtiliyor. Anlasmanin Uye ulke temsilcileri tarafindan imzalanmasinin ardindan onay sireci
basliyor. AB, Uye Ulkeleri onay sirecinde sececekleri yonteme iliskin serbest birakiyor. Buna gore, Ulkeler Anlasmayi ya
Parlamentolarinda oyluyorlar ya da referanduma gottriyorlar.
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Muzakere slrecinde Turkiye'nin liman ve havaalanlarini Rum gemi ve ugaklarina agmamasinin sikinti yaratacak en dnemli
problem olacagi dusinilmektedir.EK protokoliinde heniiz TBMM' de onaylanmamasi nedeniyle bu konuyla ilgili basliklarin
(gumruk birligi) muzakerelere agilmayacagi belirtiimektedir.AB Turkiye'nin ek protokoli imzalamasiyla birlikte yayinladigi
deklarasyonun ardindan yayinladigi karsi deklarasyonda protokoliin onaylanmamasinin ve buna bagli olarak
uygulanmamasinin bitiin miizakere sirecini olumsuz etkileyebilecek bir durum oldugunu belirtmistir.

Ozellestirme

Son 20 yilda elde edilen 6zellestirme gelirinin 2.5 kati sadece 2005 yilinda elde edilmistir. Ozellestirmeden 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 acisindan 6nem tasiyan 6zellestirmelerin 2006 yilinda giindeme 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 vyilini dinya ekonomisinin %4.3 blyume ile kapatmasi ve 2006 yilinda da bu blylime seviyesinin korunmasi
beklenmektedir.Bununla birlikte, Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) verilerine gore, 2004 yilinda %2.5 buyuyen ve Turkiye'nin
en Onemli ticaret ortagi dan AB ekonomisinin 2005 vyilini %1.6 blylyerek tamamlanmasi ,2006 yilinda ise AB Ulkelerinin
biyiime hizinin %2.1 olmasi 6ngdrullyor.

Enflasyonda da endise verici gelisme bulunmuyor. Son veriler itibariyle ortak para euroyu kullanan 12 tlkede 2005 vyili
enflasyonunu %2.2 olarak agiklandi. Buna gore yiksek petrol fiyatlarinin etkisiyle eylll ayinda %2.6'ya kadar ¢ikarak endise
yaratan enflasyon, %2.4 olan 2004 yili seviyesinin de altinda gergeklesmis oldu. Son aciklanan verilerle euro Ulkelerinde
enflasyonun yiizde 2.2 seviyesine kadar gerilemesi, yeni bir faiz artirimini yakin bir stirede giindeme alma ihtimalini azaltmis
oldu. Avrupa'da spekulatif balonlardan ve enflasyonist hareketlerden s6z etmek yanlis olacagindan Avrupa Merkez
Bankasi'nin FED’e oranla daha temkinli davranmasini bekliyoruz.

» Merkez Menkul Degerler

Avrupa’da ekonomiyi destekleyebilecek iki dnemli beklenti mevcuttur. Bu iki beklenti Almanya kaynaklidir. Ilki Almanya’nin
gectigimiz yil secilen basbakani Merkel'in politikalari , digeri ise 2006 Diinya Futbol Sampiyonasi'nin etkileridir.

Almanya Basbakani Angela Merkel, goreve gelmesi sonrasi parlamentodaki ilk konusmasinda hukiumetinin ekonomik
buyumeye agirlik verecegini ifade etmistir. Avrupa ekonomisinin lokomotifi konumundaki Almanya'da Merkel politikalarinin
basari olasiligini yuksek goruyor ve bunun sirket karlari Gizerinde etkili olmasini bekliyoruz.

Son yillarda ekonomisi biylk sikintilar yasayan ve issizlik oranlarinin giderek yiikseldigi Almanya i¢in haziran ayinda yapilacak
olan 2006 Dunya Futbol Sampiyonasi ayri bir énem tasiyor. Dinya Kupasi organizasyonu nedeniyle on binlerce taraftarin
Almanya'ya yonelmesi 6ngorilirken, bu talebin 60 bin kisilik istihdam yaratmasi ve milli geliri artirmasi beklenmektedir.

2006 finallerinin etkilerinin Alman ekonomisi Gizerinde kisa vadede kendini gdstermesi beklenirken, tiketici gliveninin artmasi
ve yapilacak harcamalarin milli geliri 960.5 artiracagi tahmin edilmektedir. Ozellikle perakende sirketleri, insaat firmalari ve
otellerin istihdamlarini 6nemli oranda artirmasi beklenmektedir.

Diinya kupasi maclarinin etkisiyle, hizmet sektériinde(turizm, gida, eglence, perakende ve guvenlik) kar patlamasi bekleniyor.
Sampiyonanin etkileyecegi dnemli sektdrlerden biri de televizyon sektdrl olacaktir. Yayincilar, televizyon firmalari ve
perakendeciler 6zellikle high-definition (ylksek ¢ézUndrlikli) TV satislarinda patlama bekliyorlar. (Vestel , Beko ve Arcgelik
acisindan 6nemli olacaktir)



Avrupa ekonomisinde olasi bir biyumenin Tirkiye acisindan énemi oldukca biyiktir. Bunun nedeni Tirkiye'nin ihracat
yapisindan kaynaklanmaktadir. Toplam ihracatinin %52,3'Unu Avrupa Birligi Ulkelerine gerceklestiren Turkiye agisindan , bu
bdlgedeki bllyiime ihracatgi sirketler adina 6nemli bir avantajdir.

Bu avantaji degerlendirmesi muhtemel halka acik sirketlerden bazilari ; Vestel , Tofas Oto Fabrika , Ford Otosan , Bossa
, Eczacibasi Yapi , Beko , Kordsa , Yunsa , Soda Sanayi , Menderes Tekstil , 1zmir Demir Celik , Sarkuysan ,
Demisas , Déktas , Denizli Cam , Ceylan Giyim , Uki Giyim , Frigo Pak Gida , Soktas , Akin Tekstil , Ersu Gida ,
Ege Endustri...

Petrol Fiyatlari

En zengin petrol sahalarina sahip olan Ortadogu'da mevcut riskler ve savaslar nedeniyle UGretimin etkin sekilde
yonetilememesinden dolayi istenen diizeyde Uretim artisi gergeklestirilememesi petrol fiyatlarinin artmasinda etkili olmaktadir.

Petrol fiyatlarinin artmasinda, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerdeki tiiketim artisi, Ortadogu'ya alternatif Kafkasya, Orta Asya ve
Bati Afrika gibi petrol bdlgelerinin Uretime dahil edilememesi ve 2005 vyilinda ABD'de meydana gelen kasirgalarin petrol
Uretim tesislerini tahrip etmesi de etkin rol oynamistir.
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(D) NYMEX Pet. Future (NYMEX) (635, 63.85, 63.85, 63.85)
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1993 vyilina kadar petrol ihracatcisi bir tlke olan Cin, surekli blyime hedefine paralel olarak artan enerji ihtiyacini
karsilayamamis ve petrol ithalatgisi konumuna gelmistir. Giniimiizde ise yalnizca kendi i¢ talebinin bir kismini karsilayabilecek
kisitli miktarda petrol Uretebilen Cin'in petrol rezervlerinin 14 vyil icinde tikenmesi beklenmektedir. Bu acidan Cin, mevcut
ekonomik yapisini korumak ve kalkinmasini strdirmek agcisindan kesintisiz enerji elde edebilecegi kaynaklara ihtiyag
duymaktadir.

Cin’in toplam mal ve hizmet ihracat ve ithalati toplami milli hasilasinin %75'i dizeyinde iken, Japonya, Hindistan ve Brezilya
gibi llkelerde bu oran %25- 30Q'lar diizeyindedir. Ulkenin buyukliginii disiundigiimizde Cin'in kiresel arz ve talep
Uzerindeki etkisinin 6nemi artmaktadir. Bunun yaninda Cin, aluminyum, bakir, ¢elik, kdmur gibi mallarin ticaretinde dinyanin
en buyuk, petrolde ise ikinci buyuk tiketicisidir. Dolayisiyla Cin'in bu Urunlere yonelik talebinin degisimi dunya fiyatlari
Uzerinde buyuk bir etkiye yol agabilecektir.

Cin gunimuzde petrol ihtiyacinin Ggte birini dis Ulkelerden karsilamaktadir. Bu oranin 2020 yilinda %50’ye , 2030 yilinda
%80'e cikmasi beklenmektedir. 2003 yilindan bu yana dinyanin en fazla petrol tuketen ikinci tlkesi olan Cin’de , ulke
ekonomisini ayakta tutacak olan saglam petrol kaynaklari ile giicli baglantilar kurmak Cin dis politikasinin ana hedeflerinden
birisi olmaya devam edecektir. Bu noktada her gegen giin blylyen ekonomisi ile diinyada biyik bir glic odagi haline gelen
Gin'in petrol fiyatlari Uzerindeki belirleyici roluniin artmasini bekledigimiz ifade etmeliyiz.

» Merkez Menkul Degerler

Petrol Fiyatlarinin Turkiye’ye Etkisi

Petrol fiyatlarina iliskin endiseler , petrol ithalatcisi olan tlkelerde édemeler dengesi ve fiyatlar tGizerinde baski yaratmaya ve
buyumeleri etkilemektedir. Tirkiye'de bu Ulkelerden biri ve Tirkiye'nin ciddi oranlarda cari agik problemi bulunmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki artis , Turkiye'nin petrol ithalatinda 5,5 milyar$ ek yik getirmektedir. Bunun yaninda petrol fiyatlarinin
enflasyon Uzerinde %1-1.5'luk artirici etkisi olacaktir.

Beklenti...
Petrol fiyatlarinin seyrinde Cin ve Hindistan gibi iki dnemli ekonominin talebi kuskusuz dnemli bir belirleyicidir. Bu bakimdan
bu iki Glkenin makroekonomik beklenti ve gerceklesmelerinin dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir.

Cin'de 3.¢eyrek vyillik biyimesi (2005) %9.4 olarak gergeklesmistir. 2006 ve 2007'de ise bu rakam sirasiyla %7.8 ve %7.5
olarak beklenmektedir. Hindistan'da ise 2005 vyili blyime verisi %7.2 beklenirken , 2006-2007 ortalamasi %6.6 olarak
ongorilmektedir.

Cin ve Hindistan'da 2006'ya y6nelik biyime projeksiyonunda ge¢mis doneme nazaran bir miktar gerilemenin gézlenmesi , bu
Ulkelerin petrol talebinde diistis yasanabileceginin bir gostergesidir. Olasi bir talep distsu petrol fiyatlarinin 2006 yilinda daha
stabil bir seyir izlemesini saglayabilir.



Petrol fiyatlarinin eski giicini kaybetmesiyle bir baska gelismede Arap Borsalarinda gozlenebilir. Yatirimcilarin petrolden elde
ettikleri kazanclari bélgesel borsalarda degerlendirmeyi tercih etmeleri neticesinde bu yilin en yiiksek performans gdsteren on
borsasindan sekizi Arap borsasi olurken, en buyuk artis Misir'da goruldi.Misir CASE 30 endeksi 2005 yilinda yaklasik %150
deger kazanirken, onu yiizde %130'luk artisla Dubai Finansal Piyasalar Endeksi izledi. Suudi Arabistan ve Urdin'de ise
endeksler iki kata yakin yikseldi.Hisselerin toplam piyasa degerleri de Tunus, Birlesik Arap Emirlikleri, Urdiin, Libnan, Katar,
Kuveyt, Yemen, Misir, Suudi Arabistan, Bahreyn ve Fas'ta iki kattan fazla artis gosterdi.

Petrol fiyatlarinin 2005 yilindaki performansini sergileyememesi , yatirimcilarin bu borsalardaki yatirimlarini
yeniden gbézden gecirmesine neden olacaktir. Yatirimcilarin yiksek kazanclar sagladiklari bélge borsalarindan
olasi ¢ikislari sonrasinda Turkiye gibi temel senaryolara sahip tlkelere yonelebilecegini dustnuyoruz.

Petrol fiyatlari adina takip edilmesi gereken riskleri ise OPEC uretiminin dismesi ve petrol ihracatgisi Ulkelerde gikabilecek
siyasi sorunlar olarak dngoruyoruz.

Arjantin ve Brezilya’nin IMF’e Olan Borglarini Erken Odemesi

Gectigimiz yil onunda Arjantin ve Brezilya'nin IMF borclarini geri ddeyeceklerine iliskin aciklamalari tim diinyada oldugu gibi
Turkiye'de de gindemin ilk siralarina yerlesti. Ozellikle de Brezilya-Tiirkiye karsilastirmasi yapilirken,Arjantin ise niifusunun
%55'i fakirlik icinde yasayan ve son elli yilda en ¢ok kisi basina gelir diizeyi kaybetmis Ulkesi oldugu icin glindem de Brezilya
kadar yer bulamadi.
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Arjantin ve Brezilya'nin bu girisimleri tlkemizde de IMF e olan borclarimizin kapatilip kapatilamayacagi séylemlerini gindeme
getirdi.Bu noktada sunu belirtmekte fayda var ki IMF'e olan borglar Tirkiye'nin dis aleme olan déviz borglarindan da, ulke
icine olan TL veya ddvize endeksli borclarindan da daha dusik faiz igeriyor.Ayrica belirtiimesi gereken diger bir noktada bu
Ulkelerin ekonomilerinin de iyi bilinmesi gerektigidir.

1990’larin basinda ekonomisi blyliime ve enflasyon bakimindan Brezilya’dan daha kétl durumda olan Arjantin ‘de kati bir
sistem olan para kurulu benimsendi. 2002 yilina gelindiginde ise para kuruluna son verilerek devaliasyonun yapildigi Ulkede
yabanci sermaye c¢ikisinin engellenememesi nedeniyle hiikiimet Eurotahvil geri édemelerini durdurdu.2003 yilinda IMF ile
yapilan pazarliklar sonucu yapilacak bor¢ geri ddemesi miktarlari ¢ok azaltilirken, buradan saglanan bitge kaynaklari
yoksulluk ve issizlikle miicadeleye ve kamu yatirimlarina ayrildi.Bu sayede Arjantin 2004'te % 8'lik bir bliyiime yakalamayi ve
issizligi azaltmayi basardi.2005 vyili Ekim ayi verileriyle blyime 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
doviz rezervi bulunuyor.1 yil énce 80 milyar dolar olan borcunu saglanan anlasmalarla 30 milyar dolara indiren ve kredi
sartlarini da degistiren Arjantin’in IMF'e olan borg¢larini 6demesinin nedeninin siyasi ve anti-amerikan riizgari oldugu
dusinulmektedir.

Latin Amerika’nin nufus ve ekonomi acisindan en buyik Ulkesi olan Brezilya'ya baktigimizda ise 2005 yili sonunda %3
biyume beklendigini, enflasyonun %6 civarinda oldugunu,Ekim ayi itibariyle dis ticaret fazlasinin 44 milyar dolar,cari
fazlasinin ise 13 milyar dolar oldugunu gérmekteyiz.IMF 'e 16 milyar borcu bulunan Brezilya’nin 60 milyar dolar déviz rezervi
bulunmaktadir.1999 yilinda cari acigin finanse edilememesi sonucu devallasyon yapilan lUlkede ,mevcut ekonomik sikintilarin
Uzerine bir de devalliasyon eklenmesiyle birlikte 1994 yilinda hikuimet degisikligi yasanmistir.Halen diinyanin en yuksek reel
faizine sahip Ulkesi olan Brezilya ‘da issizlik orani da %12 civarindadir.2006 yili icerisinde secimlerin yapilacagi tlkede yuksek
faiz oranlari hiikimet i¢in oldukca olumsuz bir tablo ¢izmektedir.Bu baglamda da Brezilya'da da IMF'e olan borglarin erken
kapatilmasinin nedeninin buylk 8l¢ude siyasi oldugu dustintlmektedir.

Turkiye de ise blylime %6 ,enflasyon %8 ,kisa vadeli faizler %14 civarinda iken buna karsilik 2005 vyil sonu itibariyle 22
milyar dolar civarinda cari agik rakami beklenmektedir. IMF'e 2006-2009 déneminde ddenmesi gereken 14 milyar dolar olan
borca karsilik Turkiye'nin doviz rezervi yaklasik olarak 50 milyar dolar civarindadir.

Arjantin ve Brezilya ile kiyaslandiginda Turkiye'nin dis ticaret ve cari denge disinda daha iyi durumda oldugunu gérmekteyiz.
Kisaca ekonomi agisindan Turkiye ile bu ulkeler birbirinden farkli birer tablo cizmektedirler. Ayrica yukarida da belirttigimiz
gibi IMF’ e olan borglar Turkiye'nin dis aleme olan ddviz borgclarindan da, Ulke icine olan TL veya ddvize endeksli borglarindan
da daha distk faiz icermektedir.Bu baglamda butiin veriler isiginda 2006 yili icerisinde Turkiye icin herhangi bir erken 6deme
beklentisine sahip degiliz.

» Merkez Menkul Degerler

Latin Amerika’da Secimler

ABD’de tarihin en muhafazakar ydnetimlerinden biri iktidardayken, Veneziella Devlet Baskani Hugo Chavez ile Latin
Amerika'da dalgalanmaya baslayan sol hareket yukselise gecti. 2006 yilinin sonuna kadar bélgede yapilacak 11 baskanlik
se¢iminde egilimin stiirmesi bekleniyor. Belirttigimiz egilimin antrABD olusumunu kuvvetlendirmesi kaginilmaz olacaktir.

Secim Takvimi

Ulke Tarih

Sili 15 Ocak 2006 Nsc

Kosta Rika 5 Subat 2006 venEzuELA] DT

Haiti 15 Subat 2006

El Salvador 12 Mart 2006

Peru 9 Nisan 2006

Kolombiya Nisan 2006 LA

Meksika 2 Temmuz 2006

Ekvador 15 Ekim 2006 URUG LAY

Nikaragua Ekim 2006 Venezuela ile baslayan sol I Sol Egilim

Brazilya 1 Kasim 2006 hareket Latin Amerika'yi Merkez Sag

Venezuela Kasim 2006 etkisi altina almaya Gegici
basladi.
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» Merkez Menkul Degerler

Global Likidite ve Acik Pozisyon Riski

ABD’de uzun vadeli faizlerin uzun bir sire dusiik seyretmesi, yuksek getiri saglayan gelismekte olan tlke menkul kiymetlerine
yonelen fon miktarini arttirmistir. Bunun yaninda, gelismekte olan Ulkelerin makro ekonomik gértnimlerindeki dizelmede
belirttigimiz fon akimlarini desteklemektedir. Ancak uluslararasi pyasalarda oynakligin genel olarak distik seyretmesi, risk
alma istahini artirmakta ve yatirimlarin goreli olarak daha riskli ve daha yiiksek getirili olan gelismekte olan Ulke araglarina

kaymasina yol agcmaktadir.

Risk alma istahinin ylksek seyretmesinin kaynaginda ABD (FED), Avrupa(ECB) ve Japonya(BOJ) Merkez Bankalarinin
politikalarinin ve aciklamalarinin yattigini belirtmemiz yanlis olmayacaktir. Bu acidan dénemsel dalgalanmalarin kaynaginda
genel olarak belirttigimiz banka ydnetimlerinden gelen sinyallerin etkisi oldukca yuksektir.

ABD ve Avrupa Merkez Bankalari'nin faiz artirim silahlarini yeniden kullanmaya baslamalari , dustk maliyetli bor¢ arayanlarin
son kaynagi olan Japonya’nin énemini artirmaktadir.

Japonya’da ekonomi ydnetimi yenin giiclenmesini istemektedir. Bunun sebebi ise Japonya’nin halen deflasyondan tam olarak
kurtulamamasidir. Deger kazanmis yen , Japon ihracatinin rekabet glicini azaltacaktir.Bu nedenle Japon Maliye Bakanligi ve
Japonya Merkez Bankasi yenin degerini diisirmek politikalarini stirdirmektedir

Ancak Japonya Merkez Bankasi'nin 2006 vyili icinde para politikasini buyuk bir olasilikla degistirecek olabilecegine yonelik

beklentiler yogunlasmaktadir.

Diinya piyasalarina bakildiginda yatirimcilarin yende ciddi

bir acik pozisyon tasidigi

gorulmektedir. Bu agidan Japonya'da gelebilecek haberlerle yende baslayabilecek degerlenme sireci uluslararasi piyasalarda

volatilitede yukselecektir.

Olusan dalgalanmada piyasalarda da risk algilamasini yukseltecektir. Bu acidan ilk asamalarda piyasalarda olumsuz bir baski
olusabilir. llk sarsintinin ardindan Turkiye lehinde gelismeler yasanmasi olasiligi yiksektir. Yenle beraber euro deger
kazanacagi i¢in doviz sepeti bazinda sikinti olusmayacaktir. Ayrica yenin dolar karsisinda deger kazanmasi doviz acik pozisyon
tasiyan yatirimcilar nedeniyle hisse senedi piyasasini olumlu etkileyecektir.

Merkez Bankalari Ajandasi

18 Ocak 2006
20 Ocak 2006
23 Ocak 2006
25 Ocak 2006
31 Ocak 2006

Tarih Toplanti
Ocak
12 Ocak 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuglar TSI 14:45'te agiklanacak

Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi toplantisi

BOJ Para Politikasi Komitesi toplantisi

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari agiklanacak
BOJ, 15 -16 Aralik tarihli toplanti tutanaklarini agiklayacak

FED Faiz Toplantisi

23 Mart 2006
28 Mart 2006

Subat

2 Subat 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuclar TSI 14:45'te agiklanacak

9 Subat 2006 BOJ Para Politikasi Komitesi toplantisi

23 Subat 2006 TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari agiklanacak
Mart

2 Mart 2006 ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuglar TSI 14:45'te agiklanacak

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 aciklayacak

TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari agiklanacak
FED Faiz Toplantisi

Nisan

2 Nisan 2006
19 Nisan 2006
27 Nisan 2006

ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuglar TSI 14:45'te aciklanacak
Brezilya Merkez Bankasi Para Politikasi Komitesi toplantisi
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari agiklanacak

Mayis

4 Mayis 2006
10 Mayis 2006
25 Mayis 2006

ECB Konsey Toplantisi yapilacak. Sonuglar TSI 14:45'te agiklanacak
FED Faiz Toplantisi
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanacak ve ardindan faiz oranlari aciklanacak

BAZ1 ULKE MERKEZ BANKALARININ KISA VADELI FAIZ ORANLARI

ABD 4.25% GUNEY 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% CIN 2,25%
TURKIYE 13.50%




Dunya Borsalari Fiyat/Kazang Oranlari

BAZI DUNYA BORSALARININ F/K ORANLARI

44.5

24.4 238 202 214 20.2 19.5 19.4 19.4 19.4
15.1 14.3 13.9 124 9.9
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2005 vyilinda IMKB basarili bir
performans sergilemis olmasina
ragmen , F/K orani bazinda ele
500.0 1 alindiginda  gelismekte  olan

IMKB-F/K (1996-2005)

400.0 A 411:6 Ulkeler icerisinde iskontolu

kaldigi gérulmektedir.

300.0 A1

Kurumlar vergisinin duststnin
200.0 F/K'daki iskontoyu artirmasi ve
1000 - sirket Kkarliliklarinda yikselisin
77 133 64 250 141 23.8 132 140 15.1 devam edecegi beklentisiyle
0.0 T T T . r r . IMKB'nin  cazibesinin  devam

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 etmesi beklenebilir.

Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda 2005 Getirileri

Ulke % Getiri (ABD$)
Misir 127
Kolombiya 108
Rusya 80
Glney Kore 52
TURKIYE 52
Meksika 42
Brezilya 41
Hindistan 38
Cek Cumbhuriyeti 30
Gliney Afrika 25
Macaristan 23
Polonya 22
Israil 18

» Merkez Menkul Degerler

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 aciklanmadigi igin veri icerisinde yer almamaktadir.

Bu Rapor Yalnizca Bilgi Vermek Amaciyla Merkez Menkul Degerler AS Arastirma Departmani Tarafindan Hazirlanmis Olup Kurumu Baglayici

Degildir.
Hazirlayanlar :  Ozgir Yurtdasseven Arastirma Departmani Direktoru ozguryurtdasseven@merkezmenkul.com.tr
Yesim Aygun Arastirma Uzmani yesimaygin@merkezmenkul.com.tr
Fatih Demirtop Arastirma Uzmani fatihdemirtop@merkezmenkul.com.tr
Seyda Uzunyol Bozkus Arastirma Uzm.Yardimcisi seydabozkus@merkezmenkul.com.tr
arastirma@merkezmenkul.com.tr www.merkezmenkul.com.tr
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