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2012 YILININ 2. CEYREK DONEMINE GENEL BiR BAKIS

KURESEL EKONOMI UZERINE

2012 yiimin 2. Ceyreginde, zaten halihazirda pek de giiclii olmayan kiiresel ekonomik
toparlanma, biraz daha giiclii bir sekilde zayiflama sinyalleri vermistir. Finansal piyasalardaki ve
Avro Bolgesi'ndeki gerginlik yeniden 2011 yil1 sonundaki seviyelerine yiikselmistir. Bunun yani
sira Onemli yiikselen piyasa ekonomilerinden bazilarmdaki biiyiime oranlar1 beklentilerin altinda
kalmigtir. IMF, kismende olsa bir 6l¢lide beklentilerden daha olumlu gelen 1. Ceyrek biiytimesi
nedeniyle, kiiresel ekonomik biiytimenin IMFnin Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporunun
Nisan 2012 giincellemesine gore sinirli bir bozulma gostererek; 2012 yilinda %3,5; 2013 yilinda ise
%3,9 olarak gergeklesecegini Ongormektedir. Fakat bu Ongoriiler iki Onemli varsayima
dayanmaktadir. Bunlardan ilki: Avro Bolgesi ekonomilerinde finansal kosullarin daha rahat hale
gelebilmesi igin yeterli politik kararliigin olmasidir ve ikincisi, halihazirda yiikselen piyasa
ekonomilerinde yiiriitiilen genisleyici politika uygulamalarmin gii¢ kazanmasidir.

Acik bir sekilde kiiresel ekonomi tizerindeki asag: yonlii riskler, ertelenmis ya da yetersiz politik
hamlelerin risklerini belirgin bir sekilde yansitarak; kendini hissettirmeye devam etmektedir.
Bununla beraber, gectigimiz Haziran aymnda yapilan Avrupa Birligi Liderler Zirvesi'nde
kamuoyuna duyurulan dnlemler dogru yonde atilan adimlardir. Ozellikle son dénemde iilke
bor¢lanma piyasalarinda yeniden goriilen kotiilesme, bu 6nlemlerin mali birlik yolunda atilan
adimlar ve bankacilik sektoriindeki diizenlemeler ile birlikte vakit kaybetmeden uygulamaya
baglanmas: gerekliliginin birinci oncelik olarak ortaya ¢iktigimin altin1 gizmektedir. A.B.D.de
bor¢ tavaninin zamaninda yiikseltilmesi ile finansal ugurumun engellenmesi ve orta vadeli bir
mali plan gelistirilmesi esastir. Yiikselen ekonomilerde politika yapicilar, ticaret hacmindeki
diistislere ve yiiksek miktarda dalgalanmalar sergileyen sermaye hareketlerine karsi hazirlikli
olmalidirlar.

IMF'nin hesaplamalarina gore kiiresel ekonomik biiyiime 2012'nin ilk ¢eyreginde
mevsimsellikten arindirilmis olarak bakildiginda yillik %3,6 oranina ulagsmistir. Bu oran IMF'nin
Diinya Ekonomik Goriintimii Raporu'nun Nisan 2012 giincellemesine gore sasirtic1 bir sekilde %
0,25'lik bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu sapma kismen de olsa gegici faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Bunlar arasinda: gevseyen ekonomik kosullar ve artan giivenin yanisira
Avrupa Merkez Bankasimin Uzun Vadeli Yeniden Finansman Saglama (LTROs) islemleri
gosterilebilmektedir. Kiiresel ticaretin, sanayi {iiretimine paralel olarak; Ozellikle yilin ilk
ceyreginde canlanmas: ticaret odakli bazi Asya ekonomilerinin ve Almanya’nin ekonomik olarak
daha hizli toparlanmasma yol agmistir. Asya tarafinda biiylime Ozellikle Tayland’daki sel
felaketinden dolay1 ciddi anlamda aksayan tedarik zinciri kaynakli olumsuzluklarin ortadan
kalkmasi ve Japonya’da i¢ talebin beklentilerden daha giiglii gelmesi sonucunda oldukga hizli bir
sekilde toparlanan sanayi iiretimi nedeniyle, beklentilerin {izerinde bir performans sergilemistir.
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Fakat 2. Ceyrek siiresince yasanan gelismeler daha koétiiye isaret etmektedir. Gelismis {ilke
ekonomilerinin bir ¢ogu yeni is yaratmakta zorlanmaktadir. Bu nedenle issizlik, ¢zellikle de
Avro Bolgesi'nde cevre iilke ekonomilerinde gengler arasinda goriilen issizlik oldukga yiiksek

seviyelerde seyretmektedir.

Avro Bolgesi'nin cevre {ilkeleri, Yunanistan’da yasanan politik ve finansal belirsizlikler,
Ispanya’daki bankacilik sektorii kaynakli problemler ile s6z konusu iilkelerdeki hiikiimetlerin
mali onlemler alabilme ve reformlar yapabilme yetenegi oldugu kadar ortak iilkelerin yardim
etme konusunda ne kadar goniillii oldugu konusundaki siipheler nedeniyle finansal piyasalarda
tirmanan gerginligin merkez {issii olma ozelliklerini stirdiirmektedirler. Cevre ekonomilerinde
tirmanan finansal gerginlik, daha onceki donemlere benzer sekilde, sermaye ¢ikislari, kamu
bor¢lanma faiz oranlarindaki yiikselisler, tilke borglar1 konusundaki ters yonli bilgi akisi,
bankacilik sektorii fonlama problemleri, ¢evre {iilkelerindeki merkez bankalarindaki Hedef 2
borclulugunun artmasi, bankalarimin kaldirag yiikiindeki artis ile ©zel sektdre saglanan
kredilerdeki daralma seklinde kendini gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasinin Uzun Vadeli
Yeniden Finansman Saglama (LTROs) islemlerinin ¢evre iilkelerinin finansal piyasalari
tizerindeki dengeleyici etkisi bu nedenle ortadan kalkmistir. Reel ekonomi cephesinde ise Avro
Bolgesi'nde 6nde gelen makroekonomik gostergelerde goriilen zayiflama, genel olarak ekonomik
aktivitenin de ikinci geyrekte daralmasma yol agmistir. Ote yandan A.B.D.den gelen son
ekonomik verilerde ekonomik yavaglamaya isaret etmektedir. Avro Bolgesi kaynakli sorunlarm
A.B.D. ekonomisine yansimas: ise giivenli liman olma oOzelliinden kaynaklanan sermaye
girisleri, uzun vadeli getiri oranlarindaki diisiisler nedeniyle sinirli olmustur. Yine de A.B.D. de
goriilen zayiflama temelde alisilmisin disinda bir bigimde iliman gegen kis kosullarindan ve
mevsimsellik nedeniyle goriilen yavaslamadan kaynaklansa da, ekonomik aktivite de bir

momentum kaybi goze carpmaktadir.

Ekonomik biiylime agisindan bakildiginda bir¢ok yiikselen {iilke ekonomisinde de oOzellikle
Brezilya’da, Cin’de ve Hindistan’da momentum azalmistir. Bu gelisme kismen daha zayif dis
talebi yansitsa da, soz konusu tilkelerde i¢ talep de, gectigimiz yil goriilen kapasite kisitlar1 ve
sikilastiricr politika uygulamalar1 nedeniyle, keskin bir bigimde azalmistir. Birgok yiikselen
ekonomi, yatirimcilarin risk algilamasindaki degisimler nedeniyle zarar gormiistiir ve biiyiime
konusundaki belirsizlikler, yalnizca hisse senedi fiyatlarindaki diisiislere yol agmamustir; ayni
zamanda sermaye ¢ikiglarina ve yerli para birimlerindeki deger kayiplarina neden olmustur.

Kiiresel finansal piyasalarda riskli varliklarin fiyatlarinda, 6zellikle de hisse senedi fiyatlarinda,
ikinci geyregin biiyiik bir boliimiinde diisiisler goriiliirken; giivenli liman olarak adledilen
{ilkelerin (Almanya, Japonya, Isvigre, A.B.D.) devlet tahvillerinde getiriler son yillarin en diisiik
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seviyelerine kadar gerilemistir. Avro Bolgesi’de giivenilir varliklar olarak kabul edilen bazi
varliklara dogru goriilen sermaye girisleri nedeniyle Avro’daki deger kayiplar: sinirh seviyelerde
kalirken; oOzellikle Avro Bolgesi'ndeki cevre {ilkelerinde devlet borglanma piyasalar1 halen

dengeye oturmamuigtir.

Meta fiyatlarinda da ikinci geyregin onemli bir boliimiinde diisiisler yasanmistir. Ham petrol
fiyatlar,, daha zayif kiiresel talep beklentilerinin, fran kaynakli, arz yanh jeopolitik risklerin
azalmasmin ve OPEC tiiyesi iilkelerin belirledikleri kotalarin {izerinde iiretim yapmalarinin ortak
etkisinden dolayi, Mart ay1 ortalarinda ulastifi yiiksek seviyelerden yaklasik %25 diisiis

gostererek; varil basina $86 Amerikan Dolari seviyelerine gerilemistir.

IMF'nin Diinya Ekonomik Gortiniimii Raporu Giincellemesi'nde yapilan temel senaryoya gore,
2012'nin ikinci yarismin biiyiik bir boliimiinde hem gelismis {ilke ekonomilerinde hem de
ylikselen piyasa ekonomilerinde, kiiresel toparlanmadaki yukari bahsedilen geriye dontisii
yansitir bir bicimde bir zayiflama goriilecektir. IMF tarafindan yakin doénemde gerceklesmesi
ongoriilen bu gelismeler temelde iki varsayima dayanmaktadir: Birincisi, Avro Bolgesi gevre
tilkelerinde finansal kosullarin, AB Liderler Zirvesi'nde alinan kararlarin uygulamaya alinmasi
ve eger durum daha kotiiye giderse harekete gegilecegi varsayimi ile 2013 yilina dogru bu yilin
Haziran ayinda ulastigi seviyelerden gevseyecegi iken; ikincisi A.B.D."de federal biitge
acgiklarinda zorunlu olarak ciddi bir kesinti 6ngdren, daha ¢ok “finansal ugurum” olarak
adlandirilan yasal diizenlemelerin yakin donemde biiyiik bir finansal daralmaya yol agmaksizin,

degistirilebilecegi varsayimidair.

Tiim bu belirtilen kosullarmn altinda gelismis tilke ekonomilerinin 2012 yilinda %1,4, 2013 yilinda
ise %1,9 biiyltimesi ongoriilmektedir. Yiikselen piyasa ve gelismekte olan tilke ekonomilerinin ise
bir miktar yavaglayarak; 2013 yilinda %5,9'luk biliylime oranmna gecilmeden, %5,6 oraninda
biiyiimesi beklenmektedir. Ekonomik biiytimenin Avro Bolgesi ile yakin ekonomik baglar1 olan
iilkelerde (6zellikle Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde) daha zay1f gergeklesmesi beklenmektedir.

Kiiresel tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun ise talepteki yavaslamaya paralel olarak azalmasi
beklenmektedir. IMF, kiiresel tiiketici enflasyonunun 2011 yilinin son ceyregindeki %4,5'lik
seviyesinden 2012-13 déneminde %3-3,5 seviyelerine inecegini ongormektedir.

Kiiresel ekonomi agisindan goriinen en 6nemli risk halihazirda ertelenmis veya yetersiz politika
hamleleri ile artmasi beklenebilecek Avro Bolgesi krizidir. Bu baglamda AB Liderler Zirvesi'nde
alinan kararlar oldukca olumludur fakat daha fazla adim atilmasi gerekmektedir. Ozellikle
devlet bor¢glanma piyasalarindaki tansiyonun azalmasi igin ortak {ilkelerin kararli ve zamaninda

politika hamlelerine gereksinim duyulmaktadir. A.B.D. ekonomisinde ise kisa vadede temel risk
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asir1 finansal sikilasma olasiligindan kaynaklanan risklerdir. A.B.D.’de politika yapicilarin biitge
agiklarin1 kontrol eden ve ciddi anlamda bir krize sebebiyet verebilecek nitelikteki sinirlayici
yasal diizenlemeleri degistirmeleri gerekmektedir. Ote yandan A.B.D. ve Japon ekonomilerinde
orta vadeli mali konsolidasyon planlarmin ortaya konmas: gerekliligi oncelikli olarak goze
carpmaktadir. Bu anlamdaki yavas ilerleyis, s6z konusu ekonomilerin borgluluk rasyolar1

stirdiiriilebilir seviyelerin oldukga tizerinde seyrederek; risk algilarini degistirecektir.

Yakin dénemde yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in biiylime tarafinda
asag1 yonlii riskler temelde dis kaynaklidir. Diger yandan yiikselen piyasa ekonomilerinde 2011
yili ortalarindan itibaren baglayan yavaslama kismen de olsa, agir1 1sinma isaretlerine bir tepki

olarak alman sikiglastirma politikalarindan kaynaklanmaktadar.

Bu baglamda kiiresel ekonominin 6niindeki temel sorunlarin ¢oziilmesi yolunda, 6ncelikli olarak
Avro Bolgesi krizinde gerekli politik kararliligin gosterilerek, énlemlerin alinmas: gerekmektedir,
gerek regiilasyon gerekse mali konsolidasyon konusunda da bir an once gerekli adimlar
atilmalidir. A.B.D. ve Japonya ekonomilerinde kamu borglanmasmimn siirdiiriilebilirligi
saglanmali, bu konudaki yasal diizenlemeler vakit gecirilmeden yapilmalidir. Ote yandan orta
vadeli bir mali konsolidasyon plan1 da her iki iilke i¢in kamu borglarinin ve biit¢cenin saghkli bir

dengeye oturtulabilmesi igin olmazsa olmaz niteligindedir.

Oniimiizdeki dénemde vyiikselen piyasa ve gelismekte olan {ilke ekonomileri icin yavas
ekonomik biiyiime donemleri ve sermaye ¢ikislar1 kaynaklh kur dalgalanmalar1 goriilecektir. Bu
konuda da en Onemli gorev bu yavasmanin yumusak inis seklinde olabilmesi igin politika
yapicilarina diismektedir. Kademeli olarak gevseyen para ve maliye politikalari, dig talep
kaynakli sert hareketlerin etkisini azaltirken; ekonomik aktivitenin de i¢ talebe dayali olarak

biliylimesine ve toparlanmanin daha saglikli bir zemine oturtulmasina yardimci olacaktir.

TURKIYE EKONOMISI UZERINE

TUIK'in yayinladig: verilere gére Mayis ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére %5,9'luk
artis sergileyen sanayi tretimi (aylik bazda %7,5 artis) ile piyasanin %4’liik beklentisinin
lizerinde bir performans sergilemistir. Boylece yilin ilk bes ayinda sanayi iiretim endeksi yillik
bazda %3,2’lik bir artis gostermistir. Bu rakam gegen yilin ayn1 déneminde ise %11,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Mayis ayinda yillik bazda %5,8’lik artis sergileyen imalat sanayi tiretimi ana
endeksle uyumlu hareket ederken; elektrik-gaz ve madencilik sektorlerinde yillik bazda tiretim
sirasiyla  %7,3 ve %4,2 artmustir. Takvim etkisinden arindirilmis endeks aylik bazda
arindirlmamis  endeks ile ayni oranda artis gostermistir. Ote yandan, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endeks ise bir 6nceki aya kiyasla %1,1 artarak Subat 2012’den bu yana
aylik bazdaki ytikselisini devam ettirmistir.
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Detaylara bakildiginda ise alt gruplarin tamaminda ayhik bazda yiikselis goriildiigiine taniklik
edilmektedir. Sermaye ve dayaniksiz tiiketim mallarindaki aylik bazdaki artislar genel olarak
piyasanin beklentileri ile uyumlu sekilde gerceklesmistir. Sermaye mallari {iretiminde ise Aralik
20117"den bu yana aylik bazda en keskin yiikselis gerceklesirken; Ramazan ay1 oncesinde gida
endeksi Kasim 2011’den bu yana aylik bazda en yiiksek artisin1 kaydetmistir.

Sanayi tiretiminin Temmuz'da baslayacak olan Ramazan aymin etkisiyle Haziran ayinda da
artisina devam etmesi beklenmektedir. Ancak, hicri takvimle miladi takvim arasindaki fark
nedeniyle, Ramazan etkisinin bazinin degismesi beklenmektedir. Bu nedenle Temmuz sanayi
iiretimi yillik bazda biraz zayif kalabilecektir. Thracat cephesinde devam eden gesitlendirme
Avrupa kaynakli sorunlara karsi tampon olusturmaktadir ve ihracat adina rahatlama
saglamaktadir. Enflasyon cephesinden gelen olumlu haberlere ragmen, biiyiime cephesinde
resim netlesinceye kadar MB'nin temkinli durusunu korumasi beklenmektedir.

MB Mayis ay1 ddemeler dengesi verilerine gore aylik cari agik 5,83 milyar dolar ile (yillik bazda
%26 daralma) 6,2 milyar dolarhk piyasa tahmininin altinda gergeklesmistir. Mayis ay1
gerceklesmeleri ile birlikte cari acik yilin ilk bes ayinda 27 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Bu
rakam gegen senenin ayni doneminde 37 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Boylece son
on iki aylik toplam cari agik da bir onceki aydaki 68,97 milyar dolar seviyesinden 66,97 milyar
dolara gerilemistir. Mayis ay1 gerceklesmesiyle birlikte cari agikta siire gelen diizeltme siireci
yedinci ayma girmistir.

Yiiksek altin ihracatinin etkisiyle beklentilerden daha iyi gelen May1s ay1 dis ticaret rakamlarinin
cari agiga katkisi, beklendigi {izere, giiclii bir sekilde gerceklesmistir. Ote yandan, net hata
noksan kalemi {izerinden aylik bazda 1,4 milyar dolarlik bir ¢ikis gergeklestigi de goze
carpmaktadir. Net hata noksan kaleminde aylik bazda yasanan bu ¢ikisa ragmen yilbasindan bu
yana toplamda 1,3 milyar dolarlik bir giris gerceklesmistir. Bu rakam gegen yilin ayn1 déneminin
%78,3 altindadir. Bu da Mayis aymdaki cari agiktaki iyilesmenin enerji dis1 cari agiktaki
daralmadan kaynaklandigina isaret etmektedir. Yilliklandirilmis enerji dis1 cari agik rakami ise
gecen ayki 18,5 milyar dolar seviyesinden Mayis ayinda 16,2 milyar dolara gerilemistir. Enerji
kismina bakildiginda enerji ithalatinin miktar bazinda arttig1 ve enerji fiyatlarindaki gerilemeyi
karsiladig1 goriilmektedir.

Diger taraftan dogrudan yabanci yatimlar aylik bazda keskin bir artis gerceklestirmistir ve aylik
cari agigin %23’tinii finanse etmistir. Detaylara bakildiginda bu rakamin 874 milyon dolarlik
kismmin TAV Havalimanlari Holding'in %38 hissesinin, Fransiz havalimani isletmecisi
Aeroports de Paris'ye (ADP) satilmasindan kaynaklandig:1 goriilmektedir. Ayhk gerceklesme
yilbasindan bu yana toplam dogrudan yabanci yatirnm girisini 3,8 milyar dolara tasimuistir.
Portfoy yatirimlar: aylik bazda 376 milyon dolarlik smirli bir girisle son iki aydir siiregelen
diisiisiinii stirdiirmektedir. Diger taraftan tahvil piyasasinda 774 milyon dolarlik bir giris
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gerceklesirken hisse senedi piyasasinda 435 milyon dolarlik bir ¢ikis olmustur. MB'nin haftalik
verileri, Haziran ayinda, tahvil piyasasinda 1,5 milyar dolarlik, hisse senedinde ise 894 milyon
dolarlik bir giris gostermektedir.

Aylik bor¢ cevirme orani bankacilik disi 6zel kesim igin %151, bankacilik sektorii icin %106
seviyesinde gerceklesmistir. 12 aylik ortalamalarda borg cevirme oranlari bankacilik sektorii igin
%139, bankacilik dis1 6zel kesim igin ise %110 olarak goriilmektedir. Diger taraftan, resmi
rezervler Mayis ayinda 912 milyon dolar artis gostermistir. Yilbasindan bu yana 1,9 milyar dolara
ulasan rezerv artisi, gegen yilin ayni donemindeki 8,2 milyar dolarlik rezerv birikiminin oldukga
altinda seyretmektedir.

Ilimli seyreden ig talep ve siki kredi piyasasi kosullar1 cari agigin dongiisel kismindaki diizelmeyi
desteklemektedir. Beklentilerden daha diisiik seviyede gelen Mayis ay1 cari agik gerceklesmesi,
piyasanin kisa vadede cari agiktaki keskin diizeltme beklentilerini destekler niteliktedir.

Maliye Bakanligi'min acgikladig: biitce gerceklesmelerine gore Haziran ayinda merkezi yonetim
biitgesi 6,3 milyar TL agik vermistir. (Haziran 2011: 3,1 milyar TL biitce fazlas1). Boylelikle yilin
ilk alt1 ayinda biitge agig1 6,7 milyar TL ile y1l sonu biit¢e hedefinin %32’sine ulagmistir. Bu rakam
gecen yil aynt donemde 2,9 milyar TL fazla olarak gergeklesmistir.

Diger taraftan Haziran ayindaki 4,4 milyar TL'lik faiz dis1 agik yil basindan bu yana faiz dis1
fazlayr 19,6 milyar TL'ye tasimustir. Yilhk bazda %23 daralan faiz dis1 fazla biit¢e hedefinin
%67’sini olusturmaktadir. Yillik bazda ise %7,1 azalan biitge gelirleri yil basindan bu yana toplam
gelirleri 162,2 milyar TL’ye getirmistir. (yillik bazda %11 artis). Kamu alacaklarinin yeniden
yapilandirilmasindan elde edilen gelirler yilin ilk yarisinda 3,5 milyar TL olarak gerceklesirken;
gelir cephesinde detaylara bakildiginda kurumlar vergisinin gegen yilin ayni ayina kiyasla %99
diistiigii gozlenmektedir. Ay icerisinde, KDV gelirleri yillik bazda %26,3 azalirken, OTV gelirleri
%3,6'lik smurli bir artis gostermistir. Bu sekilde yilin ilk yarisinda KDV ve OtV gelirleri bir
onceki yilin ayni1 dénemine kiyasla sirasiyla %1,7 ve %5,4 artis gostermistir.

Ayni zamanda, reel vergi gelirlerinin 2012'nin 2. ¢eyreginde yillik bazda diisttigli goriilmektedir.
Vergi gelirleri i¢ taleple yakindan alakali oldugu igin, sonuglar zayif seyreden i¢ talebin mali
performansi tehdit ettigini gozler dniine sermektedir. Ote yandan, toplam giderler yillik bazda
%32 artarken; faiz harcamalar1 ayni donemde %20,5 yiikselerek 1,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu arada, yillik bazda keskin bir artis sergileyen bir diger kalem de cari
transferler olmustur. Bu kalemdeki artis %51 seviyesinde gergeklesmistir. Son olarak, personel ve
sosyal giivenlik giderlerinin yilhk bazda %35,5 arttigi goriilmektedir. Bu artis, kamu
gorevlilerinin maaglarina yapilan ve yil basindan bu yana gecerli olan %4’liik zamdan
kaynaklanmaktadir.
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TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerine gore Haziran aymnda tiiketici fiyatlar1 aylik bazda
%0,9 gerileyerek; piyasanin %0,481lik beklentisine gore daha sert bir diisiis sergilemistir. Bu
durumda Mayis ayinda %8,28 seviyesinde bulunan yillik enflasyon Haziran ayinda %8,87'ye
yiikselmistir. Ote yandan piyasanin %0,16 aylik bazda artis beklentisi olan iiretici fiyatlar aylik
bazda %1,49 oraninda gerilemistir. Uretici fiyatlari tarafindan yillik diisiisiin ana sebebi tarim
grubu fiyatlarindaki keskin diisiis olmustur. Yillik {iretici fiyatlar1 enflasyonu Ocak 2010’dan beri
ulastig1 en diisiik seviyesinde bulunmaktadir. Yillik enflasyon oranlarmmm Eyliil ayma kadar
dalgali bir seyir izlemesi olasi goriiniirken; para politikasi cephesinde merkez bankasinin
temkinli seyrini siirdiirmesi beklenmektedir.

DUNYADA VE TURKIYE'DE iLAC SEKTORU UZERINE GELISMELER

2011 yili itibartyla diinya ilag pazar1 830 milyar ABD$’lik bir degere ulagmistir. 2012 yilinda 2011
yilindaki biiyiime oranmin biraz daha yavaglayarak %2-3 diizeyine yiikselecegi ve 2012 yil pazar
biiytikliigiiniin yaklasik 850-860 milyar ABD$na ulasacag: ongoriilmektedir. Yine 2012 yilinda
Kuzey Amerika'nin yaklasik 340-350 milyar ABD$ pazar biiytikligii ile diinya pazarmnmn %37’ sini
olusturarak en biiyiik bélge konumunu korumas: beklenmektedir. Kuzey Amerika’y1 255 milyar
ABDS$ pazar biiytikliigii ve %28 pazar pay: ile Avrupa takip etmektedir. Japonya pazarinin ise
gelismis pazarlar igerisinde gorece hizli bir sekilde 2012 yilinda %3-%4 oraninda biiyiiyerek; 85-90
milyar ABD$ pazar biiyiikliigi ve %9,1 pazar pay1 ile diinya pazarindaki giiglii konumunu
sirdiirmesi beklenmektedir. IMS, diinya ilag¢ sektoriinde 2012 yilinda yasanmas: beklenen
biiylimenin motoru olarak yine son yillarda oldugu gibi “Pharmerging” iilkeleri adin1 verdigi, her
yil %20'nin {izerinde biiytime kaydeden Cin basta olmak {izere, Brezilya, Hindistan, G.Kore,
Meksika, Tiirkiye ve Rusya’nin igerisinde bulundugu 17 iilkeden olusan grubu isaret etmektedir.
IMS, bu grubun biiyiime oranminin 2010-2015 yillar1 arasinda %14-17 arasinda olmasin
beklemektedir. Bununla beraber IMS tarafindan, ila¢ harcamalarmin agirlikli olarak kamu
tarafindan geri 0dendigi “pharmerging” grubundaki iilkelerde, bir yandan saglik hizmetlerine ve
ilaca erisimin arttirilmasmi ongoren programlar neticesinde biitge harcamalar1 artarken; Ote
yandan harcamalarinin kontrol edilmesi adma, son yillarda goriildiigli gibi, piyasaya devlet
miidahalelerinin olacag1 da ongoriilmektedir.

2012 yilinda diinya pazarinin dominant oyuncusu olan A.B.D. pazarinda diger gelismis {ilke
pazarlarina paralel, %2,0-3,0 arasinda bir biiylime olacag: diisiiniilmektedir. 2013 yilinda diinya
pazarlarinda yaklasik 30 milyar ABD$ satis gerceklestiren orijinal ilaglarin, gelismis {ilke
pazarlarinda jenerik (esdeger) ilaglarin rekabeti ile karsi karsiya kalacagi dngoriilmektedir. Sadece
AB.D./de son 12 aylik donemde 93 milyon regeteye konu olan ve 17 milyar ABD$ satis
gerceklestiren Lipitor®, Plavix®, Zyprexa® ve Levaquin® gibi ilaglar piyasa ayricaliklarmi
kaybedecektir. IMS 2015 yilina kadar jenerik (esdeger) ilaclarin pazar paylarmi diizenli olarak
arttirmalarini beklemektedir. IMS’e gore Ozellikte pharmerging {ilkelerinde jenerik (esdeger)
ilaglarin bliytimeye katkis1 %80 oraninda gerceklesecektir.
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Bolgelere gore bakildiginda diinya ila¢ pazarinda yer alan bolgelerin pazar biiyiikliikleri, pazar
paylar1 ve 2012 yili biiytime beklentileri asagidaki tablodaki gibidir:

Milyar Dolar | Pazar pay: 2012 y1l1 tahmini biiyiime
Kuzey Amerika 340-350 739,07 %3 — 4
Avrupa En Biiyiik 5 Ulke 170-180 %20,41 %1 -3
Pharmerging 150-160 %18,08 %13 - 15
Japonya 85-90 %10,20 %3 4
Diger Ulkeler 100-110 %12,24 %8 -9

Kaynak: IMS, “The Global Use of Medicines: Outlook Through 2015 ,May 2011

2012 yilmin ikinci geyregi diinya pazarinda beklentileri gercekler nitelikte olmus, diinya
pazarindaki biiylime gelismis pazarlarda yavaslayarak devam etmistir. Gelismis pazarlar
arasinda istinasna olarak Japonya pazari istikrarli bir biiytime sergilemektedir. Gelismekte olan
iilkeler cephesinde ise resmi olmayan IMS verilerine gore %]1-2 arasinda bir biiyiime yasanmistir.
Bu biiyiimenin yilin geri kalaninda da devam etmesi beklenirken; IMS tarafindan
“Pharmerging”! iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler grubunun da %15-17
civarinda biiytimesi beklenmektedir.

Tiirkiye Ilag Sektérii ve Serbest Eczane Piyasast hakkinda istatistiki veriler sunan ilag istatistik ve
danismanlik sirketi IMS’den ve Ila¢ Endiistrisi Isverenler Sendikasinindan derlenen bilgilere
gore, Tiirkiye receteli ila¢ pazar1 2011 yilinda %1,4 oraninda biiyiiyerek 14,0 milyar TL’ye (8,3
Milyar ADB$) ulasmistir. Kutu bazinda ise, biiyiime orami %9,1 olmus; 1,56 milyar kutuya
ulagilmistir. (Kaynak: IMS, IEIS).2

2011 yili itibariyla kisi basina ilag tiiketimi ise 121 ABD$’d1r. Pazarda ithal-yerli ilag kullanimi ise
2011 yilinda kutu bazinda %78,1 yerli, %21,9 ithal ila¢ seklinde gerceklesirken; tutar bazinda
%50,5'1 yerli,%49,51 ise ithal ila¢ olarak gerceklesmistir. 2005-2011 yillar1 arasindaki trende
bakildiginda hem kutu bazinda hem de tutar bazinda ithal ilag kullanimmin arttig:
gozlenmektedir. 2005 yilinda kutu bazinda %14,1 olan ithal ila¢ kullanim orani, 2011 yilinda
%21,9’a, tutar bazinda ise sirasiyla %41,0’den %49,5e yiikselmistir. (Kaynak: IMS, 1EiS)

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

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


http://www.ieis.org.tr/
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Pazarda, tutar bazinda, ilk 5 tedavi grubu siralamasinda bir 6nceki yila gore bir degisiklik
olmamakla birlikte, genel olarak pazardaki biiyiime trendi birinci basamak tedavi alanindan
(Antibiyotik vb.) uzmanlik bazl tedavi alanlarina (Solunum Sistemi, Onkoloji vb.) kaymaktadir.
Antibiyotikler, Pazar paylarin yitirmelerine ragmen toplam igerisinde %12,5'le birinci gelirken,
%10,6 Kardiyovaskiiler ilaglar ve %9,1 ile Antiromatizmal ilaglar sirasiyla 2. ve 3. sirada yer
almaktadir. (Kaynak: IMS, 1EiS)

FAALIYET RAPORU 01.01.2012-30.06.2012

Raporun Dénemi: 01.01.2012 - 30.06.2012

Ortakligin Unvani: Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Kayitl1 Sermayesi: 750.000.000-TL

Cikarilmis Sermayesi: 621.000.000-TL

Faaliyet Konusu

Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.$./nin (Selguk Ecza) faaliyet konusu, ilag tiretici firmalar1
ile hastane ve eczaneler arasindaki dagitim kanali olarak ecza depoculugu yapmaktir. Gegtigimiz

2012 yilinda, 1958 yi1linda kurulmus olan sirketimiz 54. kurulus yilin1 kutlamaktadir.

Bagl Ortaklik

Selguk Ecza, bagh ortakligi olan ve 0denmis 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 Selcuk Ecza
nezdinde konsolide edilmektedir. Grup 2010 yili igerisinde 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 bagh ortakliklara (Grup)
ait mali tablolarda yer alan varlik, borg, Ozsermaye, gelir ve giderlerin bir biitiin olarak
birlestirilmesi ve konsolidasyon ilke ve esaslari cercevesinde gerekli diizeltmeler yapilarak
konsolide mali tablolarin hazirlanmasim1 igeren tam konsolidasyon yontemine gore

hazirlanmaktadir.

Finansal Raporlama Standartlar1

Sirketimizin 31.12.2007 ve bu tarihten Once diizenlenmis olan finansal tablolarmin
hazirlanmasina esas teskil eden SPK'min Seri:XI, No:25 Tebligi yirtirliikten kaldirilmistir.
Sirketimizin 30.06.2012 ara donem finansal tablolari, SPK'nin 09.04.2008 tarihli Resmi Gazete’de
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yayimlanan Seri:XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iligkin Esaslar Tebligi
uyarinca diizenlenmistir.

Dénem icinde Gorev Yapan Yonetim Kurulu Uyeleri

Sirketimizin 2011 y1h faaliyetlerine iliskin Olagan Genel Kurul Toplantis1 31 May1s 2012 tarihinde
gerceklestirilmistir; 31 Mayis 2012 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi'nda,
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun olarak; 3 yil

stireyle gorev yapmak tizere secilen yonetim kurulu iiyelerimiz asagidaki tabloda belirtilmistir:

Adi1 Soyadi Unvan Gorev Siiresi

Ahmet Kelesoglu Yonetim Kurulu Bagkani 31/05/2012; 3 y1l
M. Sonay Giirgen Yoénetim Kurulu Bagkan Yardimais1 | 31/05/2012; 3 yil
Nazim Karpuzcu Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Mehmet Yilmaz Yénetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
I. Haluk Ogiitcii Yonetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Ali Akcan Yénetim Kurulu Uyesi 31/05/2012; 3 y1l
Uzeyir Baysal Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l
Resit Keskin Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 yil
Tiilay Yazar Oztiirk Yonetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz) 31/05/2012; 3 y1l

Yonetim Kurulu Bagkan ve tiyeleri, TTK'nin ilgili maddeleri ile esas s6zlesmemizin 10. ve 11.

maddeleri ¢ergevesinde tanimlanan yetkilere sahiptirler.
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Dénem i¢inde Gérev Yapan Denetgiler

31 Mayis 2012 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda 3 yil icin secilen denetcilerin isimleri

asagida yer almaktadir:

Ad1 Soyadi Gorev Siiresi
Nejat Soylev Denetci 31/05/2012; 3 y1l
Semih Balc Denetci 31/05/2012; 3 y1l

Denetgilerin yetkileri TTK'min ilgili maddeleri gergevesinde, esas sdzlesmemizin 13. maddesinde

belirlenmistir.

Ortaklik Yapis1

Ortagin Adi, Soyadi/Unvam Sermaye (TL) %
Selguk Ecza Holding A.$.* 480.177.808,92 %77,32
Nazmiye Giirgen 11.040.000,00 %1,78
M. Sonay Giirgen 5.520.000,00 90,89
Ahmet Kelesoglu 4416 %0,00
Nezahat Kelesoglu 4416 %0,00
Kadriye Fiigen Ural 2,76 %0,00
Halka A¢ik Kisum 124.262.100,00 %20,01
Toplam 621.000.000,00 %100,00

*30.06.2012 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 oran1 %82,32
olmustur.
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Ust Yonetim

Mustafa Sonay Giirgen Genel Miidiir

Mehmet Yilmaz Genel Miidiir Yardimcisi
Ibrahim Haluk Ogiitcii Genel Miidiir Yardimcisi
Ali Akcan Mali Isler Koordinatorii

2012 Yilinin ilk Yarisinda Sektoriin ve Sirketin Gelisimi
IMS'nin tiiketici fiyatlariyla sundugu istatistiklere gore Tiirkiye’de 2012 yilinin ilk yarisinda 10,60

milyar TL tutarinda 903,38 milyon kutu ilag satilmis ve bu veriler iizerinden hesaplanan pazar
pay1 verilerine gore sirketimizin pazar payr TL bazinda %33,75, kutu bazinda ise 934,55
olmustur3.

Faaliyetler

Ekte yer alan bagimsiz incelemeden gecmis 6 aylik finansal tablolarimizda goriildiigi tizere,
hisse senetlerinin %99,9'una sahip oldugumuz As Ecza Deposu Ticaret A.S. ve Selguk Ecza
Deposu Dis Ticaret A.S. ile birlikte 6 aylik konsolide net satislarimiz, bir 6nceki yilin aym
donemine gore %4,17 azalarak 2,491 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Grubumuzun 30.06.2012 tarihi itibariyla toplam 110 deposu mevcuttur. 27 adedi ana depo, 83
adedi ise bolge deposu niteliginde olan bu depolarin, yine 30 adedi Grubun kendi miilkii olup
digerleri kiraliktir.

Grubun 30.06.2012 tarihi itibariyla toplam personel sayis1 5.191'tir.

Yatirimlar

30.06.2012 tarihi itibariyle yapilmakta olan yatirimlar Grup tarafindan Selguklu Turizm ve Ingaat
A.S/ne yaptirilan Selguk Ezca Bodrum, Pendik, Adana, Adapazari, K.maras depo insaatlar1 ve

diger insaat tadilat harcamalarindan olusmaktadir

¥ IMS’in pazar pay: hesaplamalarima baz teskil eden pazar biiyiikliigii rakamlarmin tiiketici fiyatlartyla hesaplantyor
olmas1 ve s6z konusu rakamlara bu fiyatlarla bedelsiz olarak verilmis iiriinlerin de dahil ediliyor olmas1 nedeniyle,
pazar pay1 rakamlarindan tiiretilebilecek verilerin sirket cirosu ile karsilastirilmasi yaniltict olacaktir.
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Karlilik ve Finansal Yap1 (Rakamlarin tamami UFRS’ye gore diizenlenmistir.)

Grubun yilin ilk 6 aylik vergi sonrasi net kar1 83,63 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net kar
marj1 %3,36"dir.

30.06.2012 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borglar 6,74 milyon TL, nakit ve nakit benzerleri ise
198,3 milyon TL’dir. Bir 6nceki y1lin ilk 6 aylik doneminde 48,87 milyon TL olan kisa vadeli kredi

faiz giderleri bu yilin ayn1 déneminde 5,17 milyon TL olarak gerceklesmistir.

30.06.2012 itibariyla Grubun aktif biyiikliigii 2.668,8 milyon TL, 6zsermayesi 1.266,0 milyon
TL'dir.

Karlilik

(Milyon TL) 01.01.-30.06.2012 |  01.01.-30.06.2011 |  01.04.-30.06.2012 | 01.04.-30.06.2011
Net Satiglar 2.491,96 2.594,91 1.238,76 1.277,81
Briit Kar 236,99 182,75 131,52 92,29
Briit Kar Marji (%) 9,51% 7,04% 10,61% 7,22%
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 106,91 67,38 63,33 31,77
(EVOK)
FVOK Mariji (%) 4,29% 2,60% 5,11% 2,49%
Faiz Vergi ve 112,57 71,83 66,10 34,04
Amortisman Oncesi
Kar (FVAOK)
FVAOK Mariji (%) 4,52% 2,77% 5,33% 2,66%
Net Kar 83,63 72,02 42,19 32,77
Net Karlilik Orani 3,36% 2,78% 3,40% 2,56%

Finansal Yap1

(Milyon TL) 30.06.2012 31.12.2011
Aktif Toplami1 2.668,78 2.604,45
Ozsermaye 1.266,0 1.213,4
Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliik 6,74 7,00
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Finansman Kaynaklar1 ve Risk Yonetim Politikas1

Finansman ihtiyacimizin en O&nemli belirleyicisi, ticari borglarimiz ile ticari alacak ve
stoklarimizin farkindan olusan ‘net igletme 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
agisindan ‘risk yoOnetimi’ biiylik 6nem arz etmektedir. Subelerimiz, i¢ denetim birimimiz
tarafindan sistematik bir sekilde risk odakli denetime tabi tutulmakta ve miisteri riskleri stirekli
olarak izlenmektedir. I¢c denetim biriminin, risk odakli denetimleri, nitelikli ve deneyimli insan

kaynaklar1 ve teknoloji kullanimu ile y1ilin tiglincii ¢eyreginde de devam edecektir.

Yapilan Bagislar
2012 yilinn ilk alt1 aylik doneminde 2.630.177 TL tutarinda bagis yapilmistir.
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