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Ozet

Uluslararasi konjonktiirdeki pozitif kogullara ve Tirkiye ekonomisindeki istikrarli biiyimeye bagh
olarak, 2005 yih IMKB agisindan oldukga olumlu gegmistir. Bu siregte, AB ile mizakerelere
baglaniimasi yoniindeki beklentiler de belirleyici olmustur, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi % 59,3
yukselis ile diinyada en yiiksek getiri saglayan piyasalar arasinda ikinci siray! almistir. Dolar bazinda
toplam piyasa degeri % 66,01, islem hacmi % 36,55 artmigtir. Sirketlere borsa araciligiyla saglanan
fonlarda 6nemli artiglar olmus, devlet tarafindan da énemli &zellestirmelere imza atilmigtir. Sirketlerin
karlan ve dadittiklan temettiller 6nemli oranda artig géstermistir. Yabanci yatinmeilanin IMKB'ye olan
ilgisinde biyiik bir artig yasanmis, hisse senetlerinin halka agik piyasa degerindeki sahiplikleri % 67'ye,
son 3 yildaki net aimlan ise 6,5 Milyar ABD dolanna ulagmistir. IMKB agisindan 2006 yilinin da,
ekonomik istikrarin devamina, uluslararasi piyasalardaki konjonktire ve not arttinmlanna bagh olarak
olumlu gegmesi beklenmektedir.

Anahtar Sézciikler: IMKB'nin Performansi, yabanci yatinmeilar, gelismekte olan {ilkeler.

Abstract (The Performance of Istanbul Stock Exchange in 2005 and Expectations for 2006)

With the positive international ambience and progresses made in the Turkish economy, the Istanbul
Stock Exchange has performed very well during 2005. Positive expectations about the European Union
negotiations also played a supportive role on ‘this respect. The increase in market capitalization and
trading volume is 66.01 % and 36.55 % respectively, while ISE National-100 Index increased by 59.3
%, being the second most profitable and fastest growing stock exchange in the world. Funds raised by
public companies through the stock exchange increased considerably in 2005. Both the profitability and
cash dividend payments of companies have gone up and provided relatively goed returns for their
investors. In 2005, the interest of foreign investors depicts an upward trend leading their share within
the total market capitalization to come up to 67 %. Their net investment in the ISE increased by 6,5
Billion USD in last 3 years. The ISE is expected to perform better in 2006 both in terms of market return
and trading volume provided that the economic stability and positive conditions on the international
financial markets continue as in 2005.

Key Words: Istanbul Stock Exchange’s Performance, foreign investors, emerging markets.

L Girig
Y1l déniimleri, hem kigisel hem de ku-
rumsal olarak, ge¢misgin bir muhasebesini

" Bu makalede ifade edilen goris ve diisiinceler,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'m baglamaz.

yapmanin, gelinen asamayr degerlendir-
menin, yapilanlar: ve yapilamayanlar1 orta-
ya koymanm ve gelecegi sekillendirmenin
dnemli bir vesilesi olarak gériilmektedir.
Bu anlamda, ekonomik agidan énem tasgi-
yan kurumlarin ve piyasalarin performan-
s dlglimlemek ve dogru degerlendirmek,



gelecek yillar icin tespit edilen hedeflere
ulagabilmek agismdan énem tagimaktadr.
Bu cergevede, Tiirk ckonomisi agisindan
tnem tagiyan sermaye piyasalar: ve bu pi-
yasalarm en dinamik ve ayricalikli kurumu
kabul edilen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'min 2005 yihmi nasil gecirdigi ve
2006 yilima hangi beklentilerle girdigi hu-
suslari, tizerinde zenle durulmay gerek-
tirmektedir. Bu makalenin amaci, hem
IMKB'nin 2005 yih performansimn deger-
lendirilmesi, hem de meveut geligmeler ve
gelismelere etki eden veya gelecekte etki
edebilecek faktorler cergevesinde 2008 yih
beklentilerinin ortaya konulmasidir,

II. Makrockonomik Gelismeler

Makroekonomik géstergelerdeki iyileg-
menin yatirmmeilarin giivenini artiran ve
onlar1 piyvasalara ceken en 6nemli unsur-
lardan biri oldugunu séylemek gerekir.
Genel itibariyle 2005 yili, makroekonomik
hedeflerin tutturuldugu bir wil elmustur.
Oneelikle son 37 yilin en digiik enflasyon
diizeyinin yakalandigine séylemek gerekir.
2005 yihnda dretici ve tiketici fiyatlam
swrasiyla % 2,66 ve % 7,72 artarken, 2002
yilindan itibaren ist uste dorduncui yilda
resmi hedeflerin altinda kalmistir. Enflas-
yon hedeflemesi politikasma gecilmesi ¢n-
cesinde kredibilite acisindan gok onemli
olan bu durum, Merkez Bankasi’nin da po-
zisyonunu giiglendirmigtir. Buna paralel
olarak, digen enflasyon ortaminda genel
ekonomide son 4 yilda hizh bir biiyiime
yakalanmig, GSMH biiyiime hizi istikrarh
olarak % 5’in tizerinde seyretmis ve bu
dénemde wilhk ortalama % 7,3 olarak

olarak da sirket karlarinda énemli artiglar
yaganmigtir.

2002 yihndaki segimlerin ardmdan po-
litik ve makroekonomik istikrarin saglan-
masiyla birlikte, reel faizlerde de énemli
diigiigler olmugtur. 1990-2000 déneminde
yillik ortalama % 16, 2001 yihnda % 27 se-
viyesinde olan reel faiz, 2005 yili sonunda
% T civarina gerilemistir. Nominal faizler
ise y1l iginde % 20°den % 13,8'e digmiistiir.
Doviz kurlarinda 2005 yilinda fazla bir
hareketlilik yagsanmamis, Dolar kuru % 0,4
artarken, Euro kuru % 12,9 gerilemigtir.
Grafik 1, aylar itibariyle 2004 ve 2005
yillarinda ikincil pivasa faiz oranlari ile
dolar kurundaki geligimi géstermektedir.

Bu olumlu gdstergelere karsihk cari
acik, 2005 yihnda GSMH'min yaklagik %
6,1’1 seviyesinde, 19 Milyar ABD Dolarn ile
2004 yalimn % 22 tizerinde ger¢eklesmigtir.
Dag ticaret verilerine bakildizinda ise, 2004
yihnda 34,3 Milyar ABD dolar olan dis
ticaret agiginin, 2005 yihinda % 24,9 arta-
rak 42,9 Milyar ABD dolarma yiikseldigi
gorilmektedir, Y1l iginde ihracatm ithalati
kargilama orani da % 63 olmugtur. Ancak
ayrmmtilara baluldiginda, petrol ve diger
hammadde fiyat artiglarinin ve géreli ylik-
sek biyimenin dig ticaret acif ile cari
agiktaki geniglemeyi énemli slgiide acik-
ladifn gbriilmektedir. Bu dogrultuda, YTL’
nin reel bazda deger kazanmig olmasinin
cari agk iizerindeki dofrudan etkisi
simirhdir. Bununla birlikte, 2006 yalinda dig
ticaret acifimi ve cari acifi dengeli bir
seviyede tutacak politikalar takip edilmesi,
siirdiiriilebilir biiyiime agsindan yerinde
olacaktir. Meveut sartlarda kisa vadede

gerceklesmistir (Tablo 1), Bunun sonucu 2t aggm finansmamnda  bir  sorun
beklenmemektedir.
Tablo 1: Makroekonomik Gostergeler (2002-2005)
2002 2003 2004 20056
GSYIH (Milyar ABD Dolar1) 181,4 240,0 | 801,3 357,0
GSYIH Biiyiimesi (yallik, %) 7.8 5,8 8,9 5,5
TUFE (dénem sonu, %) 29,7 18,4 9,3 712
TEFE (dénem sonu, %) 30,8 13,9 13,8 2,66
Dig Ticaret Dengesi (Milyar ABD Dolar1) -15,5 -22,0 -34.3 -42,9
Cari Denge/GSYIH (%) -0,8 -3.3 -5,1 -6,1
Biitce Dengesi/GSYIH (%) -14,6 -11,3 7.1 -2.5
Faiz Dis1 Fazla/GSYIH (%) 4.3 5.2 6.1 5,1

Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarlif



Grafik 1: ikincil Piyasa Faiz Oranlari ve Dolar Kurundaki Gelisim (2004-2005)
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Makroekonomideki geligmelere paralel
olarak, uluslararas1 kredi derecelendirme
kurulugu Moody’s 14 Aralik 2005°de Tiirk-
iye'nin déviz cinsi kredi notunu BI'den
Ba3’e yiikseltmigtir. Bu not, Baa3 olarak
belirlenen “yatirim yapilabilir” seviyenin
ii¢ derece altinda bulunmaktadir. 6 Aralik
2005 tarihinde ise, derecelendirme kuru-
lugu Fitch, Tiirkiye'nin kredi notu gériini-
miinii “duragandan pozitife” cevirmigtir.
Bu degigiklikleri sermaye piyasas1 agisin-
dan olumlu algilamak gerekir. Bu dogrul-
tuda, 2006 yili icinde olasi bir kredi notu
artiginin  piyasalar1 olumlu etkilemesi
beklenebilir.

IIl. iIMKB Hisse Senetleri Piya-
sasi’'ndaki Gelismeler

IIL. 1. Genel Tespitler ve Degerlen-
dirmeler

Tiirkiye ekonomisi istikrara kavugtuk-
tan sonra biiyiime, enflasyon ve ozelleg-
tirme basta olmak lizere makroekonomik
alanlarda kaydedilen bagarilar, 2005 yihn-
da IMKB’ye ve dolayisiyla da hisse senedi
fiyatlarina yansimsgtir. Avrupa Birligi (AB)
ile miizakerelere baglanmasmin, derecelen-
dirme kuruluglarinmin not arttirimlarimin ve
IMF ile olumlu iligkilerin de etkisiyle
IMKB, Diinya Borsalar Federasyonu'nun
verilerine gore, gegen y1l Malta Borsasi'nin

(% 63,4) ardindan diinya borsalar: arasinda
yatirimeilarina en fazla kazandiran ikinei
borsa olmustur. 2005 yih Aralik ay1 sonu
itibariyle IMKB Ulusal-100 Endeksi 2004
sonuna oranla % 59,3 artigla, 24.971,68
puandan 39.777,70 puana yiikselmistir.
Tablo 2, 2005 wyilinda diinyada piyasa
degeri, iglem hacmi ve endeks getirisi
agisindan ilk 10 swayr paylasan borsalar
gostermektedir. Dolar bazinda IMKB
Ulusal-100 Endeksi 2004 yili basinda 1,41
USe, 2005 yil1 baginda 1,87 Usc seviyesinde
iken, 2005 yili sonunda 2,95 USc seviyesine
cikmisg, bu yiikselis 2006 yilimin ilk ayinda
da (3.38 Usc) devam etmistir.

IMKB’deki gilinliik ortalama islem hac-
mi de 2005 yilinda 593 Milyon ABD Dola-
r1i'ndan 794 Milyon ABD Dolarina yiiksel-
mistir. Tablo 3, 2002-2005 yllar1 arasinda
IMKB toplam islem hacmi, ginlik ortala-
ma iglem hacmi, Ulusal-100 Endeksi’ndeki
gelisim ile alt endekslerdeki geligimi
gostermektedir. Iglem haemi 2005 yilinda
dolar bazinda % 36,55 artarak 201 Milyar
ABD Dolar1 olmusgtur. Islem géren toplam
304 sirketin toplam piyasa degeri de 98
Milyar ABD Dolarindan 162 Milyar ABD
Dolarma yiikselmis ve piyasa degeri 145
Milyar ABD Dolar1 olan Atina Borsasi’ni
geride birakmustir. Bu artigta en énemli rol
oynayan unsur ise, yabanci yatimmeilarim
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hem IMKB'deki hem de IMKB digindaki
ozel ve ozellestirme kapsamindaki kamu
sirketlerine gosterdigi ilgi olmustur. Grafik
3, 1999-2005 yillar1 arasinda IMKB sirket-
lerinin piyasa degerindeki geligimi géster-
mektedir. Tirkiye'nin milli gelirinin yakla-
stk 60 Milyar ABD Dolar arttifn 2005 y1-
linda IMKB'de islem giren sirketlerin top-

lam piyasa degerindeki biiyiimenin 65 Mil-
yar ABD Dolar1 olmasi, IMKB'nin GSMH
icindeki paymm1 da % 32,4’den % 44,7'ye
yiikseltmigtir. Bu oran halen AB ortalama-
s1 olan % 75’lerin énemli &l¢iide altindadir.
Bu da IMKB'nin gelecege iligkin énemli bir
potansiyel tagidigim gistermektedir.

Tablo 2: 2005 Yilinda Diinyada ilk 10 Siray1 Paylagan Borsalar (Milyar ABD Dolar1)

Borsa Piyasa | Borsa Islem Borsa Endeks
Degeri Hacmi Degisimi

1 New York SE 13.311 | New York SE 14.125 | Malta SE % 63,4

2 Tokyo Stock Exch. 4.572 | Nasdaq Stock Market 10.087 | Istanbul SE % 59,3

3 Nasdaq Stock Market 3.604 | London Stock Exch. 5.674 | Korea SE % 54.0

4 London Stock Exch. 3.058 | Tokyo Stock Exch. 4.427 | Osaka SE % 50,6

5 Euronext 2.707 | Euronext 2.901 | Tokyo SE % 43,5

6 TSX Group 1.482 | Deutsche Bérse 1.912 | JSE % 43,0

7 Deutsche Bérse 1.221 | BME Spanish Exch. 1.568 | Wiener Bérse % 42,7

8 Hong Kong Exch, 1.055 | Borsa ltaliana 1.300 | Bombay SE % 42,3

9 BME Spanish Exch. 960 | Korea Exchange 1.204 | Budapest SE % 41,0

10 | SWX Swiss Exch. 935 | SWX Swiss Exch. 975 | Kopenhag SE % 39,6

Istanbul Stock Exch. 163 | Istanbul Stock Exch. 201
Kaynak: World Federation Exchanges
Tablo 3: IMKB Ozet Verileri (Milyon ABD Dolar1)
2002 2003 2004 2005 % Arti

Toplam islem Hacmi 70.756 100.165 147.755 201.763 % 36,56
Ginlik Ortalama Iglem Hacmi 281 407 593 794 % 33,89
MKB Ulusal-100 Endeksi (YTL) 10.369,92 18.625,02 24.971,68 39.777.70 % 59,30
Ortalama Dolar Bazli Endeks (USc) 0,75 0,84 1,40 2,20 % 57,14
IMKB Ulusal-Mali Endeksi (YTL) 12.902,34 25.594.77 35.487.77 62.800,54 % 76,96
IMKB Ulusal-Sinai Endeksi (YTL) 9.888.71 16.299.23 2088547 31.140,59 % 49,10
Toplam Piyasa Degeri 34.402 69.003 98.073 162.814 % 68,01
Piyasa Degeri/GSMH %191 % 29.4 % 32,4 %447
Halka Acik Kismin Piyasa Degeri 8.195 17.459 26.390 50.328 90,70
Ortalama Halka Agiklik Orani %238 % 25,3 %269 % 30,9

Kaynak: IMKB Yillik Raporlart

IMKB’nin 2005 yilindaki basarih perfor-
mansin biiyiik él¢iide i¢ faktérlerden kay-
naklandign sdylenebilirse de, diinya piyasa-
larindaki olumlu konjonktiiriin itici bir giig
oldugunun da altim ¢izmek gerekir. Ozel-
likle ABD Merkez Bankasi’'nin uyguladig
para politikas1 sonucunda uluslararas: pi-
vasalardaki likidite son yillarda 6nemli
dlgiide artmigtir. Buna ilave olarak, petrol
fiyatlarimn tarihi zirve noktasina yiiksel-
mesi uluslararasi sermaye akigmnin ve
ozellikle gelismekte olan iilkelere giden

fonlarin artmasina neden olmustur. Bu da
bagarih bir makreekonomik performansa
sahip Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin
tarihin en yiiksek diizeyine erigmesini sag-
lamigtair. Ulkemize gelen yabanci serma-
yenin dagilimina bakildiginda, sadece port-
foy yatirume degil, aynt zamanda dogrudan
yaturum geklinde gelen yabanct sermayede
de biiyiik artiglar oldugu goézlenmektedir.
Yabancilar, dzelllegtirmelere ve diger sirket
satiglarina da biiyiik ilgi gostermiglerdir.
Ornegin, Borsada iglem géren bankalardan
Garanti Bankasi, Sekerbank, Dighank ve



Tiirkiye Ekonomi Bankas: yabanc1 yatirim-
cilarm 6nemli oranlarda ortak oldugu
bankalar olmustur. Bunun yam sira, TMSF
tarafindan satiga sunulan Telsim ve ¢cimen-

to sirketlerine yabanc yatirimeilarin bii-
yiik ilgi gosterdikleri gézlemlenmistir. Tiim
bu gelismeler hisse senetlerinin perfor-
mansini da olumlu yonde etkilemistir.

Grafik 2: IMKB Ulusal -100, Ulusal-Mali, Ulusal-Sinai Endeksinin Geligimi
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Kaynak: IMKR

Grafik 3: IMKB islem Hacmi ve Sirketlerin Toplam Piyasa Degeri (Milyon ABD Dolar)
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Hisse senedi fiyatlarimin 2005 yilindaki
bagarili performansmin  ardindaki en
onemli gelismelerden biri de hi¢ kuskusuz

17 Aralik 2005 tarihinde AB ile miiza-
kerelere baglama kararimin alinmis olma-
sidir. AB Komisyonu tarafindan talep edi-



len bir ¢ogu reform niteligindeki diizenle-
melerin ve uygulamalarmm yil igerisinde
birer birer gergeklestirilmesi AB’den miiza-
kerelere baglama tarihi alinmasi konusun-
daki olumlu beklentilerin artmasim ve ge-
nele yayilmasini saglamistir. Bu da 6zellik-
le yabanci yatirimeilarin Tirk sirketlerinin
hisse senetlerine olan ilgisini artirmistir.
Bu olumlu beklentiler sonucunda sadece 17
Aralik 2005 tarihinden énceki son 2 ayda
Ulusal-100 endeksinde % 19,7, karar tari-
hinden sonraki bir ayda ise % 14,2 ora-
ninda artig gerceklegmis, toplam islem hac-
mi yilin en yiiksek diizeylerine gitkmugtir.

II1.2. Sirketlerin Karlihig ve Temel
Degerleme Oranlarinin Gelisimi

IMKB’deki gelismelerin saghkl olarak
yorumlanabilmesi icin, iglem giren sirket-
lerin karhihik ve temettii performansina da
yakindan bakmakta fayda bulunmaktadir.
IMKB’de islem géren girketlerin karlili-
&inda, 2001 yiinda yaganan devaliiasyon
ve ekonomik kriz sonrasinda, endeksteki
biiytimeyi destekler nitelikte ciddi artiglar
yasanmughr (Tablo 4). Hisse Senetleri
Piyasasi’'nin temel gostergesi olan Ulusal-
100 endeksine dahil olan sirketlerin toplam
kar1 2001’de 670,5 Milyon YTL iken, 2005
yilinda 9.617,2 Milyon YTL'ye gikmugtir.

Bu gelisme, 4 yilhk bir donemde % 1335
oraninda bir artisi temsil etmektedir. Eko-
nomideki genel biiyiimenin bir sonucu olan
bu kar artiglarinin, ozellikle 2002 ve 2003
yillarinda hizlandig: gézlemlenmektedir,

Diger taraftan, bilindigi iizere hisse
senedi sahibi olmanin sagladifi temel hak-
lardan biri de temettidiir ve yogun bir ge-
kilde hisse senedi degerlemelerinde kulla-
nilmaktadir. Ozellikle son 2 yil iginde,
girketlerin net nakit temettii dagitim mikt-
arinda dnemli artiglar gercehlegmigtir.
2001 yihinda Ulusal-100 endeksindeki gir-
ketlerin dagitti net nakit temettii toplam
545,4 Milyon YTL iken, bu rakam 2005
yilinda 3.330,6 Milyon YTL’ye yiiksel-
migtir. Sadece 2005 yihinda net nakit te-
mettii miktarindaki artis % 100in tize-
rindedir. Bu da sirketlerin artan karhhk-
larinin  ve iyilesen mali yapilarinin  bir
sonucudur. Sermaye Piyasasi Kurulu tara-
findan getirilen halka agik girketlerin 2005
yili faaliyetlerinden elde ettikleri karlar
tizerinden asgari % 30 oraninda temettii
dagitmalar: zorunlulugu da bu siireci
destekler niteliktedir. Toplam temettiiniin
yani sira, artan temetti dagitim oranlari,
sirketlerin ig piyasasinin gelecegine yénelik
olumlu beklentilerinin bir gostergesidir.

Tablo 4: Halka Aqik Tiim Sirketlerin Karlihif1 ve
Temel Degerleme Oranlarinin Geligimi

2001 2002 2003 2004 2005
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) -1.068 2.076 7.820 9.888 10.790
Fiyat/Kazang Orani 824,42 | 2698 | 1229 13,27 19,38
Temettil Verimi 0,95 1,20 0,94 1,37 1,71
Piyasa Degeri/Defter Degeri 3,71 2,01 2,16 1,51 2,11
Nakit Net Temettd (Milyon YTL) 6500 | 6745 | 9007 18125 37267

Kaynak: IMKB Yilltk Raporlart

Bununla birlikte, hisse senedi degerle-
melerinde uluslararasi alanda kullanilan
standart gostergelere bakilarak hisse sene-
di fiyatlarmin ortalama diizeyi hakkinda
(pahali/ucuz) bilgi edinmek de miimkiin-
diir. Bu giostergeler icinde en gok kulam-
lanlardan biri Fiyat/Kazanc (F/K) oramdir.
F/K orani, piyasanin her 1 birimlik girket
karina kargibk ne odedigini yansitir. Bu
oran sektirel bazda farklihklar gistermek-
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le birlikte, tiim piyasa bazinda 10™un al-
tinda kalmasi o piyasanin nisbeten ucuz,
hisse senedi fiyatlarinin uygun, 25’in tze-
rinde olmasi ise, o piyasamin pahal oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir. Ancak, bu
oranlarin aym1 zamanda gelecege iligkin
beklentilerin bir yansimas: ve reel faizlerle
de iligkili oldugu unutulmamahdir. Bu ger-
gevede, Aralik 2005 sonu itibariyle IMKB’
deki ortalama F/K orami YTL ve Dolar



bazinda 17-19 arahginda degismektedir. Bu
oranlar fiyatlarin bugiinkii kosullarda
heniiz sigskin olmadigini, tarihi degerlerine
paralel hareket ettigini géstermektedir.

F/K oraninin yan sira, Temettii Verimi,
Piyasa Degeri/Defter Deferi oranlar ag-
sindan da bugiin itibariyle IMKB Hisse Se-
netleri Piyasasi'ndaki genel fiyat diizeyinin
heniiz tarihi ortalamalarindan farkhlik arz
etmedigi ve bu yéniiyle makul seviyelerde
oldugu gozlenmektedir. Kurumlar Vergisi
oranmin diigiiriilmesiyle birlikte, 2005 y1-
lindakine benzer bir biiylimenin yakalan-
mas1 durumunda sirketlerin net karlarinda
vergi tasarrufundan kaynaklanan oénemli
artiglar olabilecegi ve bunun da dogal
olarak degerleme oranlarini olumlu yénde
etkileyebilecegi éngériilmektedir.

III. 3. Borsa Araciliiyla Saglanan
Fonlar ve Biiyiikk Capli Ozellestir-
meler

IMKB'’ye 2005 yilinda ivme kazandiran
bir baska gelisme de, bu yil iginde yapilan
yeni ve ikineil halka arzlar ile biiyiik ¢aph
ozellestirmeler olmustur. IMKB Hisse

Senetleri Piyasast'ndan saglanan fon tu-
tart, artan halka arzlar sonucu 6zellikle son
iki yilda énemli artiglar géstermigtir (Tablo
5). 2005 yilinda Borsada iglem géren sirket
sayist 11 adet artarak 304’e ulagsmistir.
Tiirkiye'nin en biiyitk 500 firmas: igeri-
sinden cok sayida sirketin hentiz Borsada
iglem gérmiiyor olmasi, bu sirketlerin gele-
cekte IMKB'ye gelmeleri acisindan biiyiik
bir potansiyelin varhgim gostermektedir.
2005 yilinda halka arzlar sayica énceki
vilin altinda kalsa da, Vakiflar Bankasi’nin
halka arzimin etkisi ile hacim 3,5 kat daha
fazla olarak gerceklesmis ve sadece birincil
halka arzlarla sirketlere 1.743,9 Milyon
ABD Dolann fon saglanmigtir. Sermaye
artirimlar:t ve ikincil halka arzlar dahil,
elde edilen kaynak toplami 3.080 Milyon
ABD Dolan ile Borsa tarihinin en yiiksek
ikinci diizeyine ulagsmistir. IMKB bu yolla
son 15 ylda sirketlere toplam 28.065,5
Milyon ABD Dolar gibi yiiksek bir fon
temin ederek yatimmlam igin onemli bir
kaynak yaratmigtir. Kurumlar vergisinde
yapilan diizenlemeler ve diga aglma
cabalar 2006 yili iginde yeni halka arzlarin
olacag ihtimalini giiglendirmektedir.

Tablo 5: 2002-2005 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen Halka Arzlar

2002 2003 2004 2005
Birincil Halka Arzlar (Adet) 4 2 12 1
Birincil Halka Arzlar (Bin ABD Dolari) 56.467 | 11.252 482.575 1.743.964
Tkincil Halka Arzlar (Adet) 3 4 9 13
Ikincil Halka Arzlar (Bin ABD Dolar) 176.000 | 89.000 | 826.000 1.336.000

Kaynak: IMKB

Yatirumeilar yoniinde biyik moral et-
kisi yaratan ve uluslararas: kuruluglarin
iilkemize olan giivenini arfiran dénemli
hususlardan biri de ézellegtirmeler olmug-
tur. Yillardir satilamaz denilen, biiyiik siya-
si ve hukuki ihtilaflara neden olan Tiipras,
Eregli ve Tiirk Telekom gibi tilkemizin en
biiyitk kamu girketleri 2005 yihnda yapilan
ihaleler sonucunda basaniyla ozellestiril-
miglerdir. Ozellestirmelerden elde edilen
gelir 2003 yilinda 830 Milyon Dolar iken,
2004’te 1,3 ve 2005 yihnda ise 16,9 Milyar
Dolar seviyesine ulagmistir, Ayrica, 2005
yili banka satin almalarinin ve yabanc

ortakhklarin da giindemde oldugu bir yil
olmugtur. Tabi oldugumuz IMF programi-
nin da gereklerinden olan bu &zellestir-
melerin gergeklestirilmesi, Tiirkiye'nin bu
yondeki kararhliginin bir gostergesi olarak
gerek IMF ve Diinya Bankasi, gerekse di-
ger uluslararasi finans ve yatirim kurulus-
larinin giiveninin artmasim saglamigtir.

Satis ve Devir Iglemi Tamamlanan
Ozellestirmeler: 8.207.666.433 ABD Dolart

Onay ve Imza Agamasindaki Ozellegtir-
meler : 8.740.765.408 ABD Dolari

Yapilan tahminler, 2005 yili iginde ya-
pilan ozellestirmelerden devletin kasasina
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giren tutarin 4.052 Milyon YTL dizeyinde
oldugunu ortaya koymaktadir, Ilk yilda
saglanan bu nakit girigi bile, bu yil ilk kez
ozellegtirme gelirlerinin biitgeye gelir ola-
rak yazilmayip Hazine'ye borg geri dde-
melerinde kullanilmas: i¢in aktarilmasi ne-
deniyle, hem finansmanda biyiikk bir ra-
hathik saglamasi, hem de @ntimiizdeki
yillarin faiz yiikiiniin azaltilmas1 anlamina
gelmektedir,

2006 yil iginde de &zellegtirmelerin de-
vam etmesi beklenmektedir. Bu gergevede
ézellestime kapsami igindeki muhtemel ku-
ruluslar iginde; Milli Piyango, Petkim, TC
DD Limanlari, Seker fabrikalar: sayilabilir.
Tiim bu 6zellestirmelerin etkin ve zama-
ninda yapiimasi durumunda, 2006 yilinda
da 6nemli bir kamu finansman kaynag
(tahmini 9.102 Milyon YTL) temin edilmig
olacaktir.

IIL4. Yabane: Yatirimeilarin iMKB*
ye Ilgisi

Yabaner yatinmeilarin bir iilkede port-
foy yatirnmi yapmalamn i¢ ve dig bir g¢ok
faktoérden etkilenmektedir. Yatirim yapila-
cak iilkede beklenen biiyiime, getiri po-
tansiyeli, piyasa biiyikligi ve likiditesi,
reel faiz seviyesi gibi siyasi ve makro-
ekonomik istikrar sonucu olugan kogullar
dncelikli kriterler olmaktadir. Son yillarda
bu yénde iilkemiz lehine olan geligmeler
yabanct yatirimet ilgisini artirmugtir. 2003
vilindan bugiine kadar ilk defa iig il
listiiste net sermaye girigi oldugu gériil-
mektedir. Tablo 6, 2002-2005 déneminde
yabanci yatiimalarin gergeklestirdigi is-
lem hacmini, saklama bakiyesini ve IMKB
toplam iglem hacmi icinde aldiklar: pay:
gostermektedir. Ozellikle 2005 yilinda, 4,1
Milyar Dolar Net Yabaner Ahm igleminin
gergeklestizi IMKB’de, bu seviyenin bir
rekor oldugu dikkati cekmektedir. 2004 yih
ile kargilastirildiginda, yabancilarin islem
haemindeki gelisim % 117 gibi ¢ok yiiksek
bir seviyededir. Bu noktada, son 3 yilhk
siiregte, yabancilarin yaklagik 6,5 Milyar
Dolarlik net alim yaptiklari, toplam iglem
hacmindeki paylarimi da % 100’tn Gizerinde
bir artigla 2005 yih iginde % 12’den % 21’e
yiikselttikleri goriilmektedir.

Yabanai yatinmeilarin IMKB'nda iglem
goren hisse senetlerinin halka agik kism
icerisindeki payr (takas saklama oram),
ekonomideki olumlu gelismeler sonucu hiz-
la artarak, 2005’de % 54,8'den % 66,5'e
yikselmis, hisse senedi portfoy biiyiik-
likleri (saklama bakiyesi) ise 16,14 Milyar
Dolardan 33,78 Milyar Dolara gikmustir.
Grafik 4, toplam iglem hacmi i¢inde yaban-
cilarin aldizy paymn geligimini géstermek-
tedir. Yabanc: iglemlerinin sektorlere gire
dagilimina bakildiginda da, mali kurulus-
lara énemli édlgiide yatirim yaptiklar go-
riillmektedir. Mali kuruluglara yapilan
yatirimn payr 2004 yilinda % 68,55 iken,
2005 yilinda sadece bankalar igin yapilan
iglem hacmi toplam islem hacminin %
44'iinii olusturmustur. Bu da IMKB Ulu-
sal-Mali Endeksi'ndeki garpier artigt (%
76,96) agiklayicr bir nitelik tasimaktadir.
Yabaner yatinmeilarn Tirk bankalarina
gosterdikleri bu ilginin altinda, AB ile
biitiinlesme gabas1 icinde bir iilke olarak
gordiikleri ve gelecege iliskin  6nemli
potansiyel vaad eden Tiirkiye'de faaliyet
gosteren banka hisse senetlerinin F/K
oranimin goreceli olarak diigilk seviyede
olmasimin rol oynadiz fikri hakimdir.

Bu ilgide IMKB Hisse Senetleri Piva-
sasi'min gerek mevzuat gerek teknoloji alt
yapisiyla gelismis {ilke standartlarina sahip
olmas1 da 6nemli rol oynamaktadir. Bu
yoniiyle IMKB, AB ve Diinya Borsalar Li-
ginde on siralarda yer almaktadir. Ayrica
piyasamizdaki hizli biiyiime ve yiiksek
likidite ile son yillardaki yiiksek getiriler de
bu ilginin artmasimi saglamigtir. Yabanex
yatinmallarin kar realizasyonu bir yana,
énemli miktarda net aher olduklar: gézlen-
mektedir. Bu da meveut durumda yabanci
yatirnmeailarin hisse senetleri piyasas1 ve
dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin gelece-
gine iligkin beklentilerinin son derece
olumlu oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan, bu yatinmelarin IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'ndaki paylar1 yiiksek
olsa da, bu kurumlarm yénettikleri milyar-
larca dolarhk portféyler dikkate alindi-
ginda kendi igerisinde ¢ok da agirhklh ol-
madifn anlagilacaktir. Bu yéniiyle, piyasa-
miza gelecekte gelmesi muhtemel biiyitk
bir sermaye potansiyelini de temsil etmek-
tedir.



Tablo 6: Yabanc: Yatirimer islemleri (Milyon ABD Dolar)

2002 2003 2004 2005
Saklama Bakiyesi (Portfoy BayOkIiga) 3.450 8.954 16.141 33.782
Saklama Bakiyesi/Halka Acik Piyasa Degeri %425 %523 %548 % 665
Yabanc Islem Hacmi 12.870 17.336 37.368 81.102
Islem Hacminin IMKB Toplamina Orani %9,10 % 8,70 % 12,40 % 21,00
Net Islem Hacmi -14 1.010 1428 4.086

Grafik 4: Yabanci Yatirimailarin Islem Hacmi ve Saklama Orans Pay) (%) (1997-2005)

Yabanci Pay: (%)

Yillar

1997 1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005

DOSaklama Oram
mislem Hacmi Oram

Kaynak: IMKB

Grafik 5: Net Yabanes Alimi (Satimi) ve ABD Dolari Bazl IMKB Ulusal-100 Endeksi
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Diger taraftan, yabana yatirimeilarin

yeni degildir. Gerek uluslararas: piyasalar-
IMKE Hisse Senedi Piyasasi'ndaki varhg da yasanan finansal krizlere ve olumsuz
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konjonktiire gerekse iilkemizde yillar bo-
yunca yasanan siyasi ve makroekonomik
istikrarsizlifin sonucundaki yiiksek enflas-
yon, rekor dizeydeki reel faizler ve diigitk
(negatif) biiyiime gibi olumsuz kogullara
ragmen yabanct yatirimeilarin pay: hig bir
zaman % 36 gibi énemli sayilabilecek bir
oranin altina inmemistir. Bu da yabanc
yatirimeillarin - IMKB'nda  uzun  vadeli
ditgiindiiklerinin - ve kaher olduklarinin
kamitlarindan biridir.

IIL.5. Yatirim Fonlarmin Gelisimi
ve Performans:

Bankalar ve araci kurumlar tarafindan
olugturulan yatirim fonlarimin sayisinda ve
portfoy buyiikliginde de 2005 yihnda
dnemli artiglar olmustur. 2004 yihi sonu
itibariyle Tirkiye'de gesitli arac1 kurulus-
larca kurulmus olan 123 adet A tipi ve 130
adet B tipi yatirim fonu bulunurken, 2005
yil iginde 5'i A tipi, 15'i B tipi olmak tizere
20 yeni fon piyasaya cikmustir. Kurumsal
yatirumet porifdy biyiikliigi 2005 yulr sonu

itibariyle A tipi yatirum fonlarinda 786, B
tipt yatirum fonlarinda 20.977, Emeklilik
Yatinm Fonlarinda ise 913 Milyon ABD
Dolary seviyesinde gergeklesmigtir (Tablo
7). Yatirim fonlar1 katilma belgeleri 2005
yilinda yatirimeilarmna ortalama % 16,21
oraninda getiri saglamistir. Hisse senedi
agirhkh olan A tipi fonlar 2005 yihm %
29,25, B tipi fonlar ise % 12,71 artigla
kapatmstir, B tipi fonlarda getirilerin daha
diigitk gitkmasimin en 6nemli nedeni, piyasa
faiz oranlarmin diigiise gegmesi sonucu
sabit getirili menkul kiymetlerin gegmig
yillarda oldugu kadar yiksek getiri
saglayamamasidir, A tipi fonlarmm tiim fon
piyasasi igerisindeki payr heniiz ok dii-
sliktiir. Makroekonomik istikrarin devam
etmesiyle birlikte &niimizdeki yllarda
daha fazla kurumsal yatirimeimin hisse
senetleri piyasasina ilgi gosterecegi ve
bunun sonucunda A tip fonlarin ve
dolayisiyla hisse senetlerinin tiim fonlar
igindeki paymin énemli élgiide artacag
digiiniilmektedir.

Tablo 7: Kurumsal Yatirime: Portféy Biiyiikliigii (Milyon ABD Dolar1)

Portféy Tanimi 2002 200: 2004 2005

A Tipi Yatirim Fonlan 265 476 583 786
B Tipi Yatinm Fonlari 5435 11.494 17.708 20.977
Emeklilik Yatirim Fonlart - 19 222 913
Yatinm Ortakliklan 85 135 220 360
Gaynmenkul Yat. Ort B3 715 752 1.864
Risk Sermayesi Yal. Ort. 2 64 69
Toplam 6.41 12,842 19.548 25.010

Kaynak: TSPAKB Ocak 2006 Biilteni

IV. IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
sindaki Gelismeler

Tiirkiye'de sabit getirili menkul kiy-
metler, agirhikl olarak kamu kesimi tara-
findan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine
bonolarindan olugmaktadir ve iglem hacmi
agsindan IMKB’de en agirhikh paya sahip
menkul laymetlerdir. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi Kesin Alm-Satim Pazar ile
Repo-Ters Repo Pazari'nda gerceklesen
toplam islem hacmi 2000 yilinda rekor
diizeye (1,1 Trilyon ABD Dolar1) ulagtiktan
sonra, dolar bazinda 2001-2002 yillarinda
ciddi bir diigiis trendine girmistir. 2003
yilindan baglamak tizere yeniden yiikselise
gecen iglem hacmi, 2005 yilinda yasanan

olumlu ekonomik geligmeler sonucu ol-
dukga énemli bir geligme gostermis ve 1,7
Trilyon ABD Dolarma yiikselmistir. Kesin
Alm-Satim Pazari’ndaki iglem hacmi artisi
dolar bazinda % 36,85 olurken, Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimlerine ragmen
yiksek seyreden gecelik faizler sonucu,
repo iglemleri 1hmh bir artig géstermigtir
(% 27,21). Kesin Alim-Satim islemlerinde,
tescil iglemlerinin pay1 2005’de % 38’den %
33’e gerilemisgtir. Bu durum tahvil-bono
iglemlerinde organize piyasalarin tercih
edildigini gostermektedir. IMKB Tahuvil ve
Bono Piyasast iglem hacminde, Alman
Borsas: gibi  biiyik borsalarin éniinde,
diinyada 4. sirada yer almaktadtr.



Tablo 8: IMKB Tahvil ve Bono Piyasas: islem Hacmi (Milyon ABD Dolar1)

2002 2003 2004 2005
Kesin Alim-Satim Pazan 67.266 144.422 262.596 359.371
Kesin Alim-Satim Pazan Ort, Giinliik 265 578 1.042 1.415
Repo-Ters Repo Pazan 480.725 | 701.545 1.090.476 1.387.221
Repo-Ters Repo Pazan Ort. Giinlik 1.800 2.806 4.327 5.461
Tescil Islemlerinin Toplam Igindeki Payi % 57 % 41 % 38 % 33

Kaynak: IMKB Yilluk Raporlart

T.C. Merkez Bankasi, piyasadaki fazla
likidite neticesinde 2005 yilnda gecelik
faizleri belirleyici tek kurum olma konu-
munu korumus ve kisa vadeli faizleri en-
flasyon beklentilerini de géz éniinde bulun-
durarak diigirmiistiir. Buna paralel olarak,
IMEB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 2004
sonunda % 17-21 dolayinda olan ortalama
faiz oranlar: 2005 yili sonunda % 13,5-14,3
seviyelerine inmigtir. 2006 yih sonu igin
beklenti bono faizlerinin % 12-12,5
arahigina gerilemesidir.

V. Vergisel Diizenlemelerin Borsa-
yva Muhtemel Etkileri

2005 wyilinda Bakanlar Kurulu'nun
aldin bir kararla, 2006 yilindan baslamak
iizere Kurumlar Vergisi oranimin % 30'dan
% 20’ye cekilmesinin Borsa iizerinde
dnemli etkileri olacag diigtiniilmektedir.
Ornek olarak, halka aqilma istegi iginde
olan, ancak kayit altina girmek istemeyen
orta dlgekli girketlerin, bu diizenleme ile
birlikte Borsada halka arz edilmesinin
tegvik edilmesi hususu saylabilir. Buna ek
olarak, kurumlar vergisi oraninda yapilan
indirim, girketlerin net kar ve degitilabilir
kar rakaminda da artigsa neden olacak, bu
ise bir taraftan firmanin nakit akimlarinda
pozitif etki yaratirken, diger taraftan da
Tiirk firmalarimin daha diigitk vergi oram
uygulayan tlke firmalar1 kargisinda reka-
bet avantajinda iyilesme yaratacaktir. Bu
durumun son agamada, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: agisindan daha avan-
tajh bir konum yaratmasi ve sermaye piya-
salarinda derinligi arttirmas1 da beklen-
mektedir.

Kurumlar Vergisi konusunda getirilen
olumlu diizenlemelerin yaninda, 2006 se-
nesine menkul kiymetlerin vergilendiril-
mesi konusunda 5281 sayih Kanun ile
getirilen yeni bir diizenleme ile girilmig

bulunulmaktadir. Buna gore, yeni dénemde
bir banka ya da aract kurum vasitasiyla
hisse senedi alim-satum kazanci elde
edenler, hisse senetlerini bir yildan az siire
ile elde tuttuklar takdirde, % 15 oraninda
vergi ddeyeceklerdir. 2005 yilinda elde
edilen hisse senetlerine sahip olanlar ise,
soz konusu senetleri 2006 yih i¢inde satsa-
lar bile tevkifat kapsaminda olmayacaklar
ve 2005 wyilnda oldugu gibi sartlarm
olugmasi halinde (hisse senetleri {izerinden
elde edilen kazanglarin ii¢ aydan kisa bir
siire iginde gergeklegmesi ve 13.000 YTL'yi
asmas1) beyan usuliiyle vergilendirilecek-
lerdir.

VI. Meveut Gelismeler Isiginda
2006 Yil: Beklentileri

Genel bir degerlendirme yapildiginda,
gelismekte olan piyasalardaki iyimserlige
bagh olarak IMKB agisindan 2005 yilinin
oldukga olumlu gectigi soylenebilir. Meveut
geligmeler ve ekonomik beklentiler 15151n-
da, 2006 yilina iliskin birtakim yorumlar
yapilabilir. 2005 yihnda % 59,3 oraminda
getiri saglayan borsanin 2006 yilinda nis-
beten hiz kesmesi beklenebilir. Yil iginde
olast not artislartmin piyasalart olumlu
etkilemesi, ythin sonuna dogru ise, 2007
yilinda yapilacak Cumhurbaskanlhigt ve
genel segimlerle ilgili geligmelerin ethili
olmast dikkate alinabilir. 2006 yihinda
borsay1 etkileyebilecek @nemli geh§meler
gdyle swralanabilir:

* Makro Ekonomik ve Parasal
Geligmeler: Bagarih ekonomik performans
ve diisen enflasyonun piyasalara olumlu
etkisinin devam etmesi beklenmektedir.
Yabana yatinme girisi ile dengeleniyor
olsa da, cari acgikla ilgili endiseler global
risk alglamasindaki artiga bagl olarak
tekrar giindeme gelebilir. Faizlerdeki trend
borsa igin her zamanki 6nemini koruya-
caktir. 2006 yilinda, dneeki yillarda oldugu
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gibi hizli bir faiz diigiigii beklenmemelidir.
Enflasyon hedeflemesine gegilen bir or-
tamda, Merkez Bankasi kotasyonlar: dii-
stirmek igin ¢ok istekli olmayacaktar.

o AB-Tiirkiye Iliskileri ve Jeopo-
litik Geligmeler: AB iligkileri 2006’da her
zamankinden daha zorlu gegebilir. Ozel-
likkle Kibris’la ilgili gelismeler i¢ politikada
etkili olacag ic¢in kritik olabilir. Ayrica,
Tirkiye'nin yakin komsusu olan Iran ve
Suriye’de ortaya gikabilecek olumsuz poli-
tik gelismeler bélgeyi, dolayisiyla da Tiir-
kiye'yi yakindan etkileyebilir. Bu itibarla,
dniimiizdeki dénemde ézellikle yaban-
cilarin risk alma istahindaki degigme bor-
sadaki trend icin ¢ok kritik bir dnem arz

“edebilir.

e Not Arfirzmlari: Aralik aymda
Moodys'in yaptign not artirnmmin ardmn-
dan, Fitch ve S&P’nin not artirma olasihif
bulunmaktadir. Bu artirimlar muhtemelen
IMF'nin istedigi sosyal giivenlik reformu
yasalastiktan ve enflasyon gibi temel gos-
tergelerdeki olumlu trendin siirdiiriilebilir
oldugu kamsmmin giglenmesinden sonra
gerceklegebilir. Burada notun “yafurum
yapulabilir” noktaya yiikselmesi biiylik
énem arz etmektedir. Gok sayida fon ve
kurumsal yatirimemmn bu  saglandiktan
sonra iilkemize yatinim yapmaya basgla-
yacag ve olanlarin da yatirimlarimi artira-
caklar1 beklenmektedir. Gegtigimiz giinler-
de S&P'nin olumlu ilerlemenin sirdiril-
mesi halinde notun belirli bir vadede bu
seviyeye yiikselebilecegine iligkin yaptign
acgiklama dikkat gekicidir.

e Uluslararas: Konjonktiir: Diinya
ekonomisinde yasanacak gelismeler, FED
faiz oranlar1 ve yeni FED bagkan: done-
minde uygulanacak para politikasi, ABD ve
gelismis iilkelerden geligmekte olan iilke-
lere gidecek uluslararas: sermaye tizerinde
etkili olabilir ve borsanin performansini iki
yénlii de etkileyebilir.

e Yeni Halka Arzlar ve Ozelles-
tirmeler: Piyasalardaki olumlu hava ile
birlikte 2006 yilinda halka arzlarin artmasi
beklenebilir. Biiyiilk 6lgekli halka arzlar
yaninda, daha kiiciik dlgekli girketlerin de
olumlu ortamdan faydalanarak halka acl-
mas1 sz konusu olabilir. Ayrica, dzellegt-
irme kapsaminda, THY ve Petkim’in ikin-

cil halka arzlar1 piyasay: daha da canlan-
dirabilir. Buna ek olarak, 2006’da yapl-
mas1 planlanan Milli Piyango'nun ve
Halkbank’in satisi gibi biiyitk boyutlu
ozellestirmeler de bu siirece katkida bulu-
nacaktar.

s Morigage Sisteminin Yapilan-
masu: Tiirkiye’de Mortgage sisteminin igle-
vigine iligkin getirilen hukuki diizenleme-
lerin gerceklestirilmesi sonucunda, borsa
agisindan ozellikle ingaat, Gimento, Ban-
kaecilik, Gayrimenkul gibi, bu gelismeden
dogrudan etkilenecek sektirlerde daha
hizla bir geligim siireci yaganabilir.

o Temettii Dagitim Zorunlulugu:
Borsada iglem goren halka acik sirketlere
getirilen asgari % 30 temettii dagitim
zorunlulugu, yatrimelar: uzun  vadeli
olarak borsaya ¢ekebilir. Ozellikle temettii
verimi yitksek girketlere olan talep borsa
yatinmlarinin  uzun vadede saghkli bir
gelisim gbstermesine zemin hazirlayabilir.

Tiim bu faktérlere bagh olarak, 2006
yilnin da IMKB agisindan olumlu gegmesi
ve yatirimelara enflasyonun iizerinde
getiri saglamasi beklenebilir. Yeni halka
arzlar ve dzellestirmeler, AB ile iligkilerin
saghkl bir gekilde sirdiralmesi, dis pi-
yasalardaki olumlu geligmeler ve ekonomik
hedeflerin tutturulmasi bu geligime yon
verecek en onemli dinamikler olarak 6n
plana gkmaktadir. Bu itibarla yatirim-
cilarin, vergisel uygulamalar: da dikkate
alarak borsaya olan yatirimlarm lkisa va-
deden ziyade uzun vadeli diigitnmelerinde
fayda bulunmaktadir.
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