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2011 1. YARI YIL DONEMINE GENEL BIR BAKIS

Kiiresel Ekonomi Uzerine

2011 yilimin ilk alt1 ayinda kiiresel ekonomik biiyiimenin 1liml1 bir yavaslama igerisinde oldugu ve
kiiresel ekonomiye doniik risklerin arttigir bir doneme girildigi goriilmektedir. Kiiresel biiyiime
hizinda yasanan bdlgesel farkliliklar biiylimenin dengesiz bir bicimde gerceklesmesine neden
olmaktadir. Kiiresel ekonomideki resesyonun boyutlar1 géz dniine alindiginda bir¢ok gelismis iilke
ekonomisindeki biylme halen oldukca zayiftir. Buna ek olarak 2011 yilinin 2. Ceyreginde
goriilen yavaslama da bilyiimeyi teyit eder nitelikte degildir. Ote yandan birgok yiikselen ve
gelismekte olan ekonomide biiylime giiclinii siirdiirmektedir. Tiim bu verilerin 1s1nda IMF
tarafindan hazirlanan Diinya Ekonomik Goriinimii Raporu Haziran Giincellemesi’ne gore kiresel
ekonomi 1. Ceyrekte % 4,3 oraninda biiyiirken, bolgesel farkliliklarin birbirini diizeltmesi
neticesinde 2011 ve 2012 yil sonlar1 i¢in Nisan ay1 raporunda yapilan tahminler degistirilmemistir.

Bununla birlikte, Amerikan ekonomisinde goriilen beklentilerin tizerindeki zayiflik ve g¢evre Euro
bolgesi iilkelerinde yasanan mali problemlerin derinligine ait kaygilarin yeniden piyasalarda
volatiliteyi arttirmasi olduk¢a 6nemli asagi yonli riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica
birgok gelismis iilke ekonomisinde kamu maliyesine ve finansal sektére dair yasanan mevcut
sorunlar riskleri arttirken; bir¢ok yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in asir1 1Sinma
sinyalleri artan bir sekilde belirgin hale gelmektedir.

Bircok gelismis iilke ekonomisinde giiclii reformlar hayata gegirilmelidir. Bunlar: Kredibilitesi
yuksek, dengeli kamu maliyesi ve biitce tedbirleri ile finansal sektoriin onarilmasi ve yeniden
yapilandirilmas1 iken; bir¢ok yiikselen ve gelismekte olan Ulke ekonomisi icin yon verici
makroekonomik politika uygulamalari ile saglanacak niceliksek sikilasma neticesinde talebin
dengelenmesidir. Tiim bu alinacak dnlemler orta vadede, biiylime ve yeni istihdam yaratilabilmesi
icin onemlidir.

2011 yilmin 1. Ceyrek déneminde olumsuz bazi siiprizlere ragmen, kiresel ekonomik blyiume
%4,3 olarak gerceklesmistir. Bu olumsuz gelismer: Japonya’da yasanan dev depremin ve
sonrasindaki tsunamilerin tedarik zincirinde ve 6zellikle sanayi iiretimi iizerinde yarattigi ciddi
etkiler, Amerikan ekonomisinden gelen hayal kiriklig1 yaratan biiylime rakamlari, yiiksek emtia
fiyatlar1 ve kot hava ile birlikte Japonya depreminin Amerikan imalat sektorii iizerinde yarattigi
tedarik zinciri kesintileridir. Bununla birlikte Euro bélgesi ekonomilerinden gelen, Almanya ve
Fransa kaynakli artan yatirnmlar neticesindeki biiyiime siipriz olmustur. Yiikselen ve gelismekte
olan ekonomilerde yasanan ekonomik biiyiime beklendigi gibi, olmakla birlikte; bdlgesel
farkliliklar varligini siirdirmektedir.

Kiiresel ekonomide enflasyon yiikselis trendindedir. 2010 yilinin son ¢eyreginde %3,5
seviyelerinde seyreden kiiresel enflasyon %4’e ylikselmistir. Enflasyondaki yiikselisin temel
nedeni emtia fiyatlarindaki beklenenden yiiksek olarak gerceklesen fiyat artiglaridir. Buna ragmen,
bircok ekonomide c¢ekirdek enflasyon halen oldukga diisiik seviyelerde seyretmektedir. Gelismis
iilke ekonomilerinden Amerika ve Japonya’da ¢ekirdek enflasyon baski altinda goriiliirken, Euro
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bolgesinde 1limh Olglide bir artis yasanmistir. Yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomileri
arasinda enflasyon yaygin bir bigimde artarken; artan gida ve petrol fiyatlarinin oldugu kadar artan
talep baskisinin da etkisi artarak hissedilmektedir. 2011°in ilk alti aylik déneminde niceliksel
gevseme devam ederken; kiiresel finansal piyasalardaki volatilite de hizla artmistir. Artan
volatilite daha ¢ok cevre Euro Ulkelerinin hissettikleri kredi riskleri ile Amerikan ekonomisinde
konut piyasasinda goriilen kalici zayifligi yansitmaktadir. Bunlara ek olarak IMF tarafindan
hazirlanan Kiiresel Finansal Stabilite Raporu-Temmuz Giincellemesi’'nde belirtildigi gibi 6zellikle
Avrupa’da bankacilik sisteminin sorunlarindan arindirilmasi ve farkl piyasa segmentleri i¢in artan
kaldirag oranlarina bagli olarak ortaya ¢ikan riskler kirilganliklar arttirmaktadir.

Emtia fiyatlarina bakildiginda brent petrolun fiyati 120 USD seviyelerine ¢iktiktan sonra 107 USD
seviyelerinde dengeye ulasmustir. Ozellikle giivenli liman olarak goriilen altin, giimiis ve
paladyum gibi metallar ¢cok ciddi fiyat artislarina maruz kalmistir. Diinyanin ¢esitli iilkelerinde
artan bi¢cimde goriilen kuraklik nedeniyle de tahil ve hububat fiyatlarinda ciddi artiglar
yasanmustir. Ozellikle baz1 Afrika ve Uzak Asya iilkelerinde ciddi kitlik ve aglik tehlikesi ortaya
cikmistir. IMF tarafindan yapilan gilincel projeksiyonlara gore kiiresel ekonomi yilin ikinci
ceyreginde 1limli bir yavaslama gosterdikten sonra yilin diger yarisinda ivme kazanacaktir.
Yukselen ve gelismekte olan ekonomilerin 2011-2012 doneminde %6,5 oraninda biiyiimesi
beklenirken; bu, 2010 yilinda yasanan %7,5’lik blyimeye gore bir miktar yavaslamaya isaret
etmektedir. Ayn1 donemde gelismis iilke ekonomilerininse %2,5 oraninda biiyiimesi
ongorilmektedir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bazi yiikselen ekonomilerde asir1 1stnan ekonomi neticesinde
ortaya ¢ikan cari agik problemi, yiiksek kredi biiylimesi ve giiclii i¢ talep tarafindan
desteklenmektedir. Bu iilkelerin kimisinde merkez bankalari ekonomiyi sogutmaya yonelik
konvansyonel para politikasi tedbirleri uygularken, bazilarinda geleneksel tedbirlerin disindaki
yollara bagvurulmaktadir. Yabanci para tarafindan finanse edilen cari agik bu iilkelerde 6nemli bir
risk olarak goriiliirken; finansal piyasalarda da ciddi dalgalanmalara yol a¢gmaktadir. Ayrica
ihracata dayal biiyiime modeli izleyen bu iilkelerde gelismis tlilke ekonomilerinde gorilen ciddi
bozulmalarin gelecekteki olumsuz etkileri de goz ardi edilmemelidir.

Bu baglamda kiiresel ekonomide asag yonlii risklerin kontrol altina alinmasi agisindan gelismis
iilke ekonomilerinde bir yandan genisleyici politikalarin siirdiiriilmesi 6te yandan bankacilik
sektoriinii de icine alan reformlarin yapilmasi birinci Oncelik olarak goriilmektedir. Bununla
beraber merkez bankalari enflasyon gelismelerine karsi tetikte olmalidir. Artan petrol ve meta
fiyatlarinin ekonomik biiylime iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkilere karsin onlemler kademeli
olarak devreye alinmalidir. Bltce agiklar1 ve kamu borglart agisindan oOzellikle c¢evre euro
tilkelerinin basi ¢ektigi kamu maliyesi sorunlarinin ¢oziimiinde ise biit¢e daraltic1 6nlemler siiratle
ve kararlilikla devreye sokulmahdir. Ulkeler arasi isbirligi yiiksek seviyede siirdiiriiliirken, sz
konusu {ilkelerin bor¢lanma olanaklar1 arttirilarak; gecis siirecini mali daralma neticesinde
ekonomik buyimelerine ¢ok fazla zarar vermeden atlatmalari saglanmalidir.

Yiikselen ve gelismekte olan iilke ekonomileri cephesinde ise ekonomilerde goriilen asir1 1sinma
sinyalleri dikkate alinmalidir. Parasal sikilastirma uygulamayan iilkeler risklere kars1 daha agik
durumdadir. Yerel para birimlerinin deger kaybetmesi son donemde ihracati destekleyip;
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ithalattaki buyumeyi engeller nitelikte gorinse de, artan iiretim maliyetleri ve agik pozisyonlari
nedeniyle katlanmak zorunda kalacaklar1 kur farki zararlari nedeniyle bozulan sirket bilangolar
onemli riskler olarak goze ¢arpmaktadir. S6z konusu Ulkelerde ekonomi yonetimleri icin birinci
oncelik ekonominin sogutulmasi ve yavaglayan biiyiime ile cart agigin siirdiiriilebilir hale
getirilmesidir. Ekonomik biliylimeden feragat etmeden dis agik sorununun c¢oziimii olanakli
gorinmemektedir. Uzun donemde ise sosyal guvenlik ve vergi sistemi ile ilgili reformlara ve alt
yap1 yatirimlarina devam edilmelidir.

Turkiye Ekonomisi Uzerine

Turkiye Ekonomisi 2011 yilinin ilk g¢eyreginde %11 oraninda biiyiiyerek; OECD iilkeleri
icerisinde en ylksek buyumeyi gosteren ekonomi olarak 6ne ¢ikmistir. Avrupa’nin gevre
ekonomilerinde yasanan durgunluga ragmen yilin ilk bes ayinda {iretim ve ihracat da ¢ift haneli
rakamlarla blyUmdstiir. Sonu¢ olarak tiim bu verilerin 1s18inda, IMF Turkiye icin 2011 yili
biytime tahminini %5,2’den %6,3’e¢ yiikseltmistir. Bu olduk¢a yiiksek biiylime rakaminin
arkasinda gegen yilin ilk ¢eyreginde yasanan %14,5’lik daralmanin yarattig1 baz etkisi olsa da
ekonominin dinamiklerinde goriilen hareketlilik ve istihdam piyasasinda yasanan olumlu
gelismeler biiylimenin stirdiiriilebilirligi konusundaki diisiinceleri giiclendirmistir.

Tiirkiye’nin ekonomik iliskiler bakimindan en {ist siralarda yer alan partnerleri olan Avrupa, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde yasanan sorunlara ragmen Tiirkiye ekonomisi yilin ilk
yarisinda hizli biiyiimesini stirdiirmiistiir. Ancak son yillardaki hizli biiyiime giderek bozulan bir
cari denge pahasina elde edilmistir. Dis aciktaki rekor artistan ve kredilerdeki hizli biiylimeden
rahatsiz olan ekonomi yonetimi 2010 yili Kasim ayindan itibaren “diisiik faiz ve makro ihtiyati
tedbirlerden olusan” daraltici politikalar uygulamaya baslamistir. Buna ragmen MB’nin aldig1
tedbirler yilin ilk yarisinda ig talebi yavaslatmakta etkili olmanmstir. Ote yandan BDDK'nin aldig
kararlar ve Avrupa borg¢ krizinin yarattigi tedirginlik ile Temmuz bagindan bu yana ekonomide
yavaslama isaretleri goriilmeye baslanmistir. Fakat ekonomi yonetimi ve politikacilardan gelen
ahenksiz sinyaller asir1 1smnan ekonomideki diizeltmenin dizensiz bir sekilde olma ihtimalini
giderek arttirmaktadir.

Kiiresel risk istahindaki bozulmaya paralel Tiirk lirasindaki deger kaybmin hizlanmas1 ekonomi
yonetimini harekete gecmeye zorlamistir. MB doviz alim ihalelerini durdurmustur ve bir yildan
uzun vadeli doviz yukiamlilikleri tizerindeki munzam karsiliklar1 azaltarak piyasalara 590 milyon
dolar likidite saglamistir. Buna ragman saglanan likiditenin piyasalardaki talebe gore sinirli olmasi
nedeniyle doviz piyasasindaki dalgalanma hemen durulmamistir. Ancak Basbakan Erdogan’in
s6zel mudahalesi ve MB Baskani Basc¢i’nin kurdaki artisin devam etmesi durumunda miidahale
sinyali vermesi tizerine Tiirk liras1 kayiplarinin kiigiik bir kismini geri kazanmastir.

TUIKin yaymladig1 verilere gore Mayis ay1 sanayi iiretimi bir dnceki senenin ayn1 aymna gore %8
artarak (aylik bazda %2,9 yukarida), piyasanin %7,4’lik beklentisinin tizerinde ger¢eklesmistir.
Aylik sanayi iiretiminin bilesenlerine bakildiginda, imalat sanayi iiretiminin yillik bazda sanayi
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uretimi blyumesinin bir miktar tzerinde kalarak, %8,7 arttigin1 goriilmektedir. (aylik bazda %3,3
artig). Diger yandan, madencilik sektorii yillik bazda neredeyse sabitken elektrikgaz liretimi %5, 1
artig sergilemistir. Boylece yilin ilk bes aymnda sanayi tiretimi yillik bazda %11,7 artis gosterirken;
gecen yilin ayni doneminde bu rakam %16,7 olarak ger¢eklesmistir.

Odemeler dengesi tarafina bakildiginda; MB Mayis ay1 ddemeler dengesi verilerine gore aylik cari
acik 7,75 milyar dolar ile piyasanin 7,8 milyar dolarlik tahmini ile uyumlu gelmistir. Boylece son
12 ayda cari acik 68,2 milyar dolar seviyesinde ger¢geklesmistir. Yilin ilk bes ayinda ise cari agik
bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %121 genisleyerek; 37,3 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir.

Bir ay once net hata noksan kaleminde gozlenen ¢ikisin ardindan Mayis ayinda 4,5 milyar dolarlik
rekor sayilabilecek bir giris gergeklesmistir. Bu giris, aylik cari agigin %6011 finanse etmektedir.
Yilin ilk bes ayinda bu kalem iizerinden gelen para miktar1 8,4 milyar dolar iken; gecen yilin ayni
déneminde bu rakam 836 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

Bu noktada hiikiimetin cari agikla miicadelede takindigi kararli tutuma ragmen, agirlikli olarak
tasarruf eksikligi gibi yapisal nedenlerden kaynaklanan cari acigin tam olarak kontrol altina
alinabilmesi su an i¢in miimkiin gériinmemektedir. Buna ragmen yilin ikinci yarisinda MB’nin
kararh tutumu ve yavaglamasi beklenen biiylime hiz1 cari a¢igin kademeli olarak azalmasina neden
olacaktir.

Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan Haziran ay1 biitge ger¢eklesmelerine gore, merkezi yonetim
bltce dengesi 3,1 milyar TL fazla vermistir. (gecen sene ayn1 donemde 5,5 milyar TL’lik bir agik
verilmisti). Bir dnceki yilin ayn1 donemindeki faiz dis1 agiktan farkli olarak, Haziran aymnda bu
kez 4,7 milyar TL’lik faiz dis1 fazla verildigi gorilmektedir. Boylece yilin ilk yaris1 2,9 milyar
TL’lik bir biitce fazlasi ve 25,3 milyar TL’lik faiz dis1 fazla ile kapanmistir.

Genel secimlerden bir ay Once faiz dis1 giderler cehpesinde gordiigiimiiz artiy Haziran ayinda
goriinmemektedir. 1k alt1 ayda biitcede harcanmasi planlanan miktarin pek ¢ok kalemde yarismin
harcanmasi, plana uygun hareket edildigine isaret etmektedir. Ancak belediyeler ve ciftciye
yapilan transferlerde, harcamalar 6nden yiiklemeli yapilmis goriinmektedir. Aylik olarak gerileyen
faiz harcamalar1 da Hazine Miistesarligi’nin takvimi ile uyumludur. Yine bu takvime gore Agustos
ayinda faiz harcamalarinda ciddi bir yiikselis olacag1 goriilmektedir.

Gelirler cephesi Tiirkiye’nin tiiketime dayali biiyiime modelini bir kez daha gozler Oniine
sermektedir. Dolayli vergiler tiikketim istahinda bir yavaslamaya isaret etmezken;. kurumlar
vergisindeki yiikselis de dikkat ¢ekicidir. Sonug olarak tiikketime dayali biiylime modeli uyarinca
dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri icerisindeki payinin yiiksek olmasi, biitce performansini
desteklemektedir.

Uzun donemli bakildiginda ise dolayli vergilerin vergi gelirleri igerisindeki paymin bu derece
yiiksek olmasi vergi adaleti agisindan 6nemli bir yapisal sorun olarak siiregelmektedir. Verginin
tabana yayilmasi ve gelir lizerinden dogrudan alinmasi vergi gelirlerinin konjonktiirel olarak
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dalgalanmasinin da Oniine gegmesinin yani sira vergi sisteminin de basitlesmesine, verginin
toplanmasinin kolaylagsmasina yol acacaktir.

Temmuz ayinda gergeklestirilen son Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, Merkez Bankasi
(MB) politika faiz oranlarini, zorunlu karsiliklar1 ve faiz koridorunu mevcut seviyelerinde sabit
birakmistir. Fakat bazi Avrupa iilkelerinde goriilen kamu bor¢ sorununa ve kiiresel biiylimeye
iliskin endigelerin artmasi neticesinde PPK olagan programinin disinda 4 Agustos 2011 tarihinde
toplanmugtir.

Bu ¢ergevede Kurul, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asagi yonlii oynakligi azaltmak amaciyla,
gecelik borglanma faizini 6nemli Olgiide artirarak faiz koridorunu daraltmaya karar vermistir.
Ayrica, Tirk liras1 piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini artirmak ve Merkez Bankasinca
saglanan likiditenin sistem i¢inde daha dengeli dagilmasina katkida bulunmak amaciyla teknik bir
diizenleme yapilmasini uygun gérmiistiir. Bunun yan1 sira Kurul, kiiresel ekonomiye dair giderek
artan sorunlarin yurt i¢i iktisadi faaliyet lizerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak amaciyla
politika faizinde 6l¢ilu bir indirime gitmistir. Bu amagla:

a) Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %6,25’ten % 5,75’¢
dustralmastar.

b) Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oran1 %1,50°den %5’e yiikseltilmis; borg
verme faiz oran1 %09, agik piyasa islemleri gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla tanian bor¢lanma imkani faiz oran1 % 8 diizeyinde sabit tutulmustur,

c¢) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Geg Likidite Penceresi uygulamasi ¢ergevesinde,
Bankalararasi1 Para Piyasasi’nda saat 16.00—17.00 aras1 gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi
bor¢lanma faiz oran1 %0, borg¢ verme faiz oran1 %12 diizeyinde sabit tutulmustur.

MB’nin yeni politika olusumu c¢ercevesinde kullandigi faiz disi araglarin basarili olacagi
konusunda siipheler devam etmektedir. Yiiksek cari acik ve kuvvetli kredi biiyiimesi Tiirkiye’nin
i¢ talebe ve dis tasarruflara bagimli biiyiime modelinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Maliye politikasindan daha ¢ok destek almadan, yalnizca para politikast araglarini kullanarak bu
stireci degistirmek oldukca guc¢ gorunmektedir. G3 Ulkelerinde siiregelen genisleyici para
politikalari, Tiirkiye nin giiglii biiylime potansiyeli, hane halkinin gorece diisiik bor¢lulugu, kredi
biliylimesinin yavaglatilmasinin oniindeki riskler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TUIK tarafindan Agustos aymnda agiklanan istihdam verilerine gore Mayis 2011 (Nisan-Mayis-
Haziran 2011) doneminde Tiirkiye genelinde issiz sayisi gegen yilin aynit donemine gére 296 bin
kisi azalarak 2 milyon 550 bin kisiye diismiistiir. Issizlik oram ise 1,6 puanlik azalis ile %9,4
seviyesinde gergeklesmistir. Kentsel yerlerde issizlik orami 1,8 puanlik azalisla %11,6, kirsal
yerlerde ise 1 puanlik azalisla %5,4 olmustur. Ayni donemde Geng niifus arasindaki issizlik
Tiirkiye genelinde %17,5 olarak gerceklesirken, bu oran Kentsel bolgelerde %?20,5’e
yukselmektedir. Yine ayni donemde tarim dis1 issizlik oran1 %12 olarak gergeklesmistir.
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Sanayi tiretimindeki hizli artisa ve yiliksek biiylime performansina ragmen, Tiirkiye nin issizlik
probleminde 6nemli bir iyilesme ger¢eklesememektedir. Bu noktada yapisal sorunlar belirgin hale
gelmektedir. Tiirkiye’ nin ithalata dayali biiylime modeli ve yiiksek geng niifus nedeniyle isgiigiine
katilim oranindaki hizli artis issizlik oranlarinda 6nemli bir iyilesme goriilmesini engellemektedir.
Yilin ikinci yarisinda ekonomik biiylimenin yavaglayacagi varsayimi altinda, igsizlikte siiregelen
diisiisiin yavaglamasi olasilig1 yiiksek goriinmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Tlag Sektirii iizerine Gelismeler

Diinya ila¢ pazari, IMS tarafindan en son agiklanan verilere gore 2010 yilinda, reel olarak %4.2
oraninda biiyliyerek; 856 Milyar USD’ye ulasmistir. Beklentiler dahilinde agiklanan bu
blyumenin 2011 yilinda da siirmesi ve Pazar biiylkliginiin 880 milyar USD’ye ulagmasi
beklenmektedir. Bolgelere gore bakildiginda diinya ilag pazarinda yer alan bolgelerin pazar
biiytikliikleri, pazar paylar1 ve 2011 yil1 biiylime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar Pazar pay 2011 yili tahmini biliyiime
Kuzey Amerika 320-330 %39,4 %3 -5
Avrupa En Buyuk 5 Ulke 180-190 %21,8 %1 -3
Pharmerging 170-180 %19,9 %15 - 17
Japonya 80-90 %9,1 %5 -7
Diger Ulkeler 105-110 %2,7 %8 -9

Kaynak: IMS, 2011 Market Prognosis Report, 6 Ekim 2010

2011 yilmin ilk yaris1 diinya pazarinda beklentileri gergekler nitelikte olmus, diinya pazarmdaki
bliylime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar arasinda istinasna
olarak Japonya pazari istikrarl bir bliylime sergilemektedir. Gelismekte olan {ilkeler cephesinde
ise resmi olmayan IMS verilerine gore %3-4 arasinda bir bliylime yasanmistir. Bu biiyiimenin
yilin geri kalaninda da devam etmesi ve IMS tarafindan “Pharmerging”’ (lkeleri olarak
adlandirilan gelismekte olan ilkeler grubunun da %15-17 civarinda biiyiimesi beklenmektedir.
IMS bu biiylime trendine paralel olarak; Pharmerging iilkeleri grubunda yer alan Rusya’da ve
Tiirkiye’de, devlet tarafindan yapilan diizenleme degisiklikleri ve pazara miidahaleler nedeniyle
pazarlarin 6nemli dlgiide etkilenebilecegini de vurgulamaktadir.

2011 yihnin ilk 6 ayinda Tiirkiye ilag pazari, IMS verilerine gére nihai fiyatlarla, tutar olarak
%7,14 oraninda buyiyerek; 11,3 milyar TL’ye, kutu bazinda ise %14,98 buyuyerek 874,65
milyon kutuya ulasmustir. Ote yandan IEIS verilerine gére 2010 yilinda kisi bas1 ilag tiikketimi de
133 USD seviyesinde ger(;eklesmistir.2

1 IMS tarafindan tanimlanan, ve 17 iilkeden olugan “Pharmerging” iilkeleri siniflandirmasi igerisine; Cin, Brezilya,
Rusya,Hindistan, Venezuela, Polonya, Arjantin, Tlrkiye, Meksika, Vietnam, G. Afrika, Tayland, Endonezya,
Romanya, Misir, Pakistan ve Ukrayna girmektedir.

2 Kaynak: Ila¢ Endiistrisi Isverenler Sendikas1 Resmi Internet Sitesi: www.ieis.org.tr


http://www.ieis.org.tr/
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Tutar bazinda Orijinal Ilag, Esdeger ilag dagilimi %62,9°ye %37,1 olarak gerceklesirken; aym
dagilim kutu bazinda %48,6’ya %51,4 olarak ger¢eklesmistir. Bu rasyolardan anlasildigi lizere
piyasaya tutar olarak daha yiiksek fiyatl yeni esdeger ilaglar girmistir. Bunun yan1 sira piyasaya
2010 yilinda giren tiim ilaglarin %72’si esdeger ilaglardir.

FAALIYET RAPORU 01.01.2011-30.06.2011

Raporun Donemi: 01.01.2011 - 30.06.2011
Ortakhgin Unvani: Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayith Sermayesi: 750.000.000-TL

Cikarilmis Sermayesi: 621.000.000-TL

Faaliyet Konusu

Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.’nin (Selguk Ecza) faaliyet konusu, ilag {iretici
firmalar1 ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanal olarak ecza depoculugu yapmaktir.
Gectigimiz 2011 yilinda, 1958 yilinda kurulmus olan sirketimiz 53. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagl Ortakhk

Selguk Ecza, bagh ortakligi olan ve 6denmis sermayesi 70.000.000-TL olan As Ecza Deposu
Ticaret A.S.’de (As Ecza) %99,99 oraninda paya sahiptir ve As Ecza, ana ortaklik olan Selguk
Ecza nezdinde konsolide edilmektedir. Grup 2010 yili icerisinde 50.000 TL nominal sermaye ile
kurulmus olan Selguk Ecza Deposu Dis Tic.A.S.’ne %99,99 oraninda pay ile istirak etmistir.
Konsolide mali tablolar, konsolidasyon kapsamindaki ana ortaklik ve bagli ortakliklara (Grup) ait
mali tablolarda yer alan varlik, borg, 6zsermaye, gelir ve giderlerin bir butln olarak birlestirilmesi
ve konsolidasyon ilke ve esaslari c¢ercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak konsolide mali
tablolarin hazirlanmasini igeren tam konsolidasyon yontemine gore hazirlanmaktadir.
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Finansal Raporlama Standartlar:

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten 6nce diizenlenmis olan finansal tablolarinin hazirlanmasina
esas tegkil eden SPK’nin Seri:XI, No:25 Tebligi yirirlikten Kaldirtlmistir. Sirketimizin
30.06.2011 ara donem finansal tablolari, SPK’nin 09.04.2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca

diizenlenmistir.

Donem I¢inde Girev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2010 yili faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantist 25 Mayis 2011
tarihinde gerceklestirilmigtir; 21 Nisan 2009 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda
3 wyil sureyle gorev yapmak Uzere secilen yonetim kurulu {iyelerimiz asagidaki tabloda

belirtilmistir:
Adi Soyada Unvan
Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani
M. Sonay Gurgen Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
Nazim Karpuzcu Yonetim Kurulu Uyesi
Mehmet Yilmaz Yonetim Kurulu Uyesi
I. Haluk Ogiitcii Yaénetim Kurulu Uyesi
Ali Akcan Yonetim Kurulu Uyesi
Nilgtin Aksel Yonetim Kurulu Uyesi

Yonetim Kurulu Baskan ve tiyeleri, TTK’ nin ilgili maddeleri ile esas sézlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri ¢ger¢evesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.

Gorev Suresi

21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 yil
21/04/2009; 3 y1l
21/04/2009; 3 y1l

21/04/2009; 3 y1l
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Donem Icinde Girev Yapan Denetciler

25 Mayis 2011 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil i¢in segilen denetgilerin isimleri
asagida yer almaktadir:

Figen Ertekin Denetgi 25/05/2011; 3 yul

Cihan Karagoz Denetgi 25/05/2011; 3 yil

Denetgilerin yetkileri TTK nin ilgili maddeleri ¢er¢evesinde, esas s6zlesmemizin 13. maddesinde

belirlenmistir.

Ortaklik Yapist

Ortagin Adi, Soyadi/Unvam Sermaye (TL) %
Selguk Ecza Holding A.S.* 480.177.808,92 %77,32
Nazmiye Gurgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Giirgen 5.520.000,00 %0,89
Ahmet Kelesoglu 44,16 90,00
Nezahat Kelesoglu 44,16 90,00
Kadriye Fugen Ural 2,76 %0,00
Halka A¢ik Kisim 124.262.100,00 %20,01
Toplam 621.000.000,00 %100,00

*30.06.2011 tarihi itibariyla, halka acik olan kisimdan %5,00’i hakim ortak Selcuk Ecza Holding A.S.
tarafindan IMKB’den satin alinmis olup; sermayedeki toplam pay oran %82,32 olmustur.
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Ust Yonetim

Mustafa Sonay Giirgen Genel Mudur

Mehmet Yilmaz Genel Miidiir Yardimcisi
ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Miidiir Yardimcisi
Ali Akcan Mali isler Koordinatorii

2011 Yilinn Ikinci Ceyreginde Sektoriin ve Sirketin Gelisimi

IMS’nin tuketici fiyatlartyla sundugu istatistiklere gore Tirkiye’de 2011 yilmm ilk yarisinda
11,29 milyar TL tutarinda 874,65 milyon kutu ila¢ satilmis ve bu veriler iizerinden hesaplanan
pazar payi verilerine gore sirketimizin pazar pay1r TL bazinda %35,92, kutu bazinda ise %36,60
olmusturs3.

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden gegmis 6 aylik finansal tablolarimizda goriildiigii tizere, hisse
senetlerinin %99,9’una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ve Selcuk Ecza Deposu
Dis Ticaret A.S. ile birlikte 6 aylik konsolide net satiglarimiz, bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore
%?7,74 artarak 2,595 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Grubumuzun 30.06.2011 tarihi itibariyla toplam 116 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 89
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 30.06.2011 tarihi itibartyla toplam personel sayis1 5.293"tiir.

Yatirumlar

30.06.2011 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S.’ne yaptirilan As Ankara subesi ana depo insaatt , As Maltepe bolge depo insaati, Selguk
Merkez harcamalari, Selguk Trakya bolge depo ingaati ve diger insaat tadilat harcamalarindan
olusmaktadir.

® IMS’in pazar pay1 hesaplamalarina baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarmin titketici fiyatlariyla hesaplaniyor
olmas1 ve s6z konusu rakamlara bu fiyatlarla bedelsiz olarak verilmis iirtinlerin de dahil ediliyor olmas1 nedeniyle,
pazar pay1 rakamlarindan tiiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastirilmasi yaniltict olacaktir.
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Karlilik ve Finansal Yapt (Rakamlarin tamami UFRS ye gore diizenlenmistir.)

Grubun yilin ilk 6 aylik vergi sonrasi net kar1 72,02 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net kar
marj1 %2,78°dir.

30.06.2011 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borclar 775,7 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri
ise 980,3 milyon TL’dir.Bir dnceki yilin ilk 6 aylik doneminde 25,92 milyon TL olan kisa vadeli
kredi faiz giderleri bu yilin ayn1 déneminde 48,87 milyon TL olarak ger¢eklesmistir.

30.06.2011 itibartyla Grubun aktif biiyiikligi 3.377,6 milyon TL, 6zsermayesi 1.146,8 milyon
TL dir.

Karlihk
(Milyon YTL) 01.01.-30.06.2011|  01.01.-30.06.2010 |  01.04.-30.06.2011 | 01.04.-30.06.2010

Net Satislar 2.594,91 2.408,49 1.277,81 1.211,61
Brut Kar 182,75 193,35 92,29 98,74
Briit Kar Marji (%) 7,04% 8,03% 7,22% 8,15%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 67,38 92,95 31,77 47,16
(FVOK)

FVOK Marji (%) 2,60% 3,86% 2,49% 3,89%
Faiz Vergi ve 71,83 96,63 34,04 49,05
Amortisman Oncesi Kar

(FVAOK)

FVAOK Marji (%) 2,77% 4,01% 2,66% 4,05%
Net Kar 72,02 97,61 32,77 48,94
Net Karlilik Orani 2,78% 4,05% 2,56% 4.04%
Finansal Yapi

(Milyon TL) 30.06.2011|  31.12.2010

Aktif Toplam 3.377,6 4172,0
Kisa Vadeli Finansal Yiikiim 75,7 1.641,0
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Finansman Kaynaklar: ve Risk Yonetim Politikast

Finansman ihtiyacimizin en Onemli belirleyicisi, ticari borg¢larimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin farkindan olusan ‘net isletme sermayesi’dir. Isletme sermayesi ihtiyaci, sirketimizin
Ozkaynaklar1 ve gerekli olmasi durumunda kisa vadeli banka kredileri ile karsilanmaktadir. Bu
itibarla ticari alacaklarimizin dagilimi, 6deme kosullar1 ve kredi kalitesinin izlenmesi ve kontrolii
acisindan ‘risk yonetimi’ biiylik Oonem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri siirekli
olarak izlenmektedir. I¢ denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan
kaynaklar1 ve teknoloji kullanimu ile yilin ti¢lincii ¢ceyreginde de devam edecektir.

Yapilan Bagislar
2011 yilinin ilk alt1 aylik doneminde 237.939 TL tutarinda bagis yapilmaistir.
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