





Ekonomi

Ekonomideki
biyUme gucli bir
sekilde devam
ederken, cari agik
milli gelirin %10’una
yikselmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

2011’e Bakis

Kiresel krizin ardindan 2009 yilinda gelismis Ulkelerde ekonomik
faaliyetler daralirken, gelismekte olan dlkeler grubunda ekonomik
blyime vyavaslayarak devam etmisti. 2010 vyihi kiresel
ekonominin toparlandigi bir yil olsa da, gelismis ekonomilerdeki
toparlanma sinirh kalmistir. Bu Ulkelerde genigletici para
politikalari strerken, kiresel likiditedeki bolluk gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye akimlarini giglendirmistir. 2011'de ise,
kiresel toparlanma yavasglamistir.

Yil iginde, Avrupa Birliginde baz Ulkelerin kamu dengelerinde
gorilen bozulma ile zor durumdaki (lkelerin kredi notu
dislrilmastir. Agustos ayinda, ABD’nin kredi notunun AAA
seviyesinden AA+'ya indirilmesi bu dlke icin bir ilk olmustur.
Diinyanin diger cografyalarinda da, Japonya’daki deprem felaketi
ve Ortadogu'daki siyasi degisim, tim dinyanin takip ettigi
gelismeler olmustur.

Turkiye'de ise, genel secimler glindemin énemli bir maddesi
olmus, 12 Haziranda yapilan secimlerde iktidardaki Adalet ve
Kalkinma Partisi %50 oy oraniyla yerini korumustur.

2011 yiinda, Ozel sektdér ve bankalarin kullandi§i yurtdisi
kredilerdeki artis ve vyurtdisi yerlesiklerin Hazine borglanma
araclarina gosterdidi ilgi ile yabanci sermaye girisleri stirmistir.

Yabanci sermayenin ve negatif reel faizlerin etkisiyle ic talep
canliigini korumus, 2011 yilinda ekonomik faaliyetler %8,5
oraninda bulyiUmustir. Dolar bazinda milli gelirdeki artis TL'nin
deger kaybi dolayisiyla daha diisiik kalmig, 772 milyar $ GSYH
ile Turkiye ekonomisinin diinya siralamasindaki yeri 18‘incilige
gerilemistir.

Diger taraftan, ekonomideki hizli bliyimeye eslik eden yiiksek
cari islemler agigi “asiri 1Isinma” endiselerini beraberinde getirmis,
bankacilik ve para otoriteleri yabanci sermaye girisinin yol agtigi
ve yuksek ic talep artisina sebep olan kredilerdeki hizli bliylimeyi
kisitlayici tedbirlere bagvurmustur.

Kiresel krizle beraber 2009 yilinda isgliciniin %14'Une kadar
yukselen igsizlik orani, 2010 yihnin ardindan 2011'de gerileyerek
%10'a inmistir. Yine de bu oran kiiresel karsilastirmalara gére
yuksektir.

TSPAKB | 3



TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Canl i¢ taleple beraber dig ticaret agigindaki hizli artis sene
sonuna dogru bir miktar yavaslasa da sirmdistir. Cari islemler
acigi bir yilda 31 milyar $ artarak 77 milyar $'t bulmustur. Milli
gelirin %10’una denk gelen cari agik, ekonominin kirilganhgini
arttirmaktadir.

Ote yandan, beklenenin iizerindeki ekonomik biiyiimenin ve
vergi borglarinin yeniden vyapilandirimasinin katkisiyla bitce
aciginin milli gelire orani 6nceki yiIl %3,6 iken 2011'de %1,3’e
gerilemistir. Avrupa Birligi tanimlarina gére hesaplanan kamu
toplam borg stokunun milli gelirdeki payl 3 puan diserek %39
olmustur.

Para politikalari tarafinda 2010 yihinin sonuna dogru Merkez
Bankasi finansal istikrari goOzettigi vurgusunu yapmaya
baslamisti. Bu ortamda, Banka uyguladi§i para politikasi
araclarindan biri olan ve “politika faizi” olarak andigi 1 haftalik
repo faizini distirmis; TL'deki asiri deder kaybi sonucunda ise,
sene sonuna dodgru gecelik faizlerin %10 civarina c¢ikmasina
olanak saglamistir. Enflasyon ve gecelik faizlerdeki artisla, yila
%7 civarinda baglayan ikincil piyasadaki tahvil faizleri de %11'i
bulmustur.

Merkez Bankasinin politika faizini dislirmesiyle ddviz kurlari
Adustos ayina kadar hizli bir yiikselis sergilemistir. Bankanin
doviz alim ihalelerini durdurup satisa gecmesi ve kisa vadeli
faizlerde yiikselise izin vermesiyle, yilin son ceyreginde kurlar
nispeten yatay seyretmistir. Yil geneline bakildiginda, ABD dolar
%23 artarak 2011 sonunda 1,89'a cikmis, dolar karsisinda deger
kaybeden avro/TL kuru yii %19 artisla 2,44 seviyesinde
kapamistir.

Canlanan i¢ talep ve TL'nin deder kaybiyla enflasyon, tiiketici
fiyatlarinda %10,4 ile hedefin iki misline cikmistir.

Kur, enflasyon ve faizin yiikseldigi, gelismis Ulkelerdeki ekonomik
gidisata iliskin endiselerin arttigi 2011 vyilinda, ilerleyen
bolimlerde gorilecegi (zere sermaye piyasalari olumsuz bir
performans sergilemis, hisse senetleri fiyat endeksi de %22
dismustdr.

Canli i talebi
kisitlamaya yonelik
tedbirler ve
kurlardaki arhisla
enflasyon ve faizler
artmgtir.
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Ekonomik biyime
ve vergi borglarinin
yeniden
yapilandinimasinin
katkisiyla, bitce
hedefleri asiimis,
borg¢luluk
gerilemistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Kamu Maliyesi

Kiiresel krizle beraber milli gelirin daraldigi 2009 yilinda, faiz digi
fazla dnemli dlclide azalirken bor¢ stokunun milli gelire orani
artmistl. S6z konusu dengeler 2010 yilinin ardindan 2011’de de
iyilesmigtir. Beklenenin Uzerindeki ekonomik bilylime ve vergi
borclarinin yeniden yapilandirilmasinin katkisiyla, biitce hedefleri
asllmig, borg gostergeleri 6nceki yila kiyasla gerilemistir.

Biitce Dengesi

2011 yiinda merkezi yonetim gelirleri hedefi asarken, giderler
faiz ddemelerinin planlananin altinda kalmasi sayesinde hedefle
uyumlu gergeklesmis, biitce acgidi ise hedefin yarisinda, 17
milyar TL'de kalmistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Kaynak: Maliye Bakanlig

Gelirler 254,277 295,862 9.3 | 279,026 329,845
Vergi 210,560 253,765 13.2 232,220 277,677
Diger 43,717 42,097 -9.6 46,807 52,168
Giderler 294,359 313,302 0.0 312,573 350,948
Faiz Disi 246,060 271,090 3.5| 265,073 300,698
Personel ve Sos. Gliv. Devlet Primleri 73,378 85,751 9.8 85,036 95,971
Mal ve Hizmet Alimi 29,185 32,448 4.4 30,049 28,859
Cari Transferler 101,857 110,075 1.5 115,778 130,220
Diger 41,640 42,815 -3.4 34,209 45,648
Faiz 48,299 42,212 -17.9 47,500 50,250
I¢ Borg 42,148 35,064 -21.9 37,859 40,495
Dis Borg 5,982 6,668 4.7 7,490 7,780
Diger 168 479 167.2 2,151 1,975
Biitce Dengesi -40,081 -17,439 -59.1 -33,546 -21,104
Faiz Disi Biitce Den 8,217 24,773 183.1 13,954 29,146

Reel dedisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

2011 yilinda butce gelirleri 296 milyar TL ile dnceki yila gbre
reel anlamda %9 oraninda bir artis sergilemistir. Bitce
gelirlerinde vergi gelirlerinin payr 3 puan artarak %86’ya
ylkselmistir. Giiclii ic talep ile katma deder vergisi, 6zel tiiketim
vergisi ve dig ticaretten alinan vergiler gibi dolayh vergiler, reel
olarak %12 oraninda biyimistir. Ote yandan, yil icinde
gecikmis bazi vergi borclarinda faiz ve cezalarin silinerek
yeniden yapilandiriimasina imkan taniyan diizenleme sayesinde
2011 yili icinde 13 milyar TLlik vergi tahsilati yapilmistir. Bu
ortamda, kurumlar vergisi tahsilati da hedefin 4 milyar TL kadar
Uzerine gikarak 27 milyar TL'yi bulmustur.

Harcamalar tarafinda, blitce toplam giderleri programla es
dizeyde gergekleserek 313 milyar TL olmustur. Son yillarda
oldugu gibi, faiz disi harcamalar hedeflenenin {zerine gikarken,
faiz 6demeleri programin altinda kalmistir.
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Faiz disi harcamalarin icinde en adirlikh kalem, saglk, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerini yansitan cari transferlerdir. Bu
harcamalar 6nceki yila kiyasla kisitli bir reel artigla 110 milyar TL
olmustur. Bu kalemin yaklasik yarisi sosyal givenlik sistemine
yapllan transferleri yansitmaktadir. Bir diger 6nemli kalem olan
personel giderleri ve ilgili sosyal glvenlik primi harcamalar reel
olarak %10 artis gostererek 86 milyar TL olmustur.

Sonug itibariyle faiz disi harcamalar hedeflenen seviyenin 6
milyar TL Uzerine c¢ikarken, faiz giderleri hedefin 5 milyar TL
altinda kalmistir. Diger taraftan, ic talepteki glicli artis, gelirlerin
ongorilenin 17 milyar TL (zerinde gergeklesmesine neden
olmustur. Boylelikle, faiz disi blitge fazlasi hedefin 11 milyar TL
lzerine gikip 25 milyar TL olurken, biitge acigi 17 milyar TL ile
hedefin 16 milyar TL altinda kalmstir.

Butce gerceklesmelerinden gesitli gegici etkileri hari¢ birakan ve
IMF ile yapilan anlasmaya referansla “program tanimh” olarak
anilan buyuklikler Hazine Mistegarligi tarafindan
aclklanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan merkezi ydnetim
biitcesine dair “program taniml faiz disi fazla” 2011 yiinda 17
milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. 2010 yilinda bu denge 6
milyar TL agik vermisti.

Biitce dengelerine milli gelire kiyasla bakildiginda, adirlikli olarak
diisen faiz harcamalarinin katkisiyla bltge agiginin azalma egilimi
sergiledigi gorilmektedir. Faiz disi fazla ise, artis gostermesine
ragmen kriz dncesi seviyeye ulasamamistir. 2011 sonu itibariyle
faiz disi fazla milli gelirin %1,9'una, biitce acigi ise %1,3'line
denk gelmektedir.

Butge Biiyiikliikleri Faiz Digi Denge/GSYH
8% Biitce Dengesi/GSYH
= = [aiz Harcamalari/GSYH
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Kaynak: Hazine, TUIK

Hikimetin acgikladigi (¢ yillik Orta Vadeli Programda biitce
harcamalarinin kisiimasi yoluyla, bitce acgiginin milli gelire
oraninin kademeli olarak dusurilmesi 6ngorilmektedir. Bu
oranin 2012 yilinda %1,5%e, 2014'te ise %1'e kadar dismesi
hedeflenmektedir.

2011 sonu itibariyle
faiz disi fazla milli
gelirin %1,9'una,

bitce acgigi ise
%1,3'Une denk
gelmektedir.
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Bitgenin finansmani
agirhkla i¢
bor¢clanma yoluyla
yapilmis, i¢ bor¢
cevirme orani %85
olmustur.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Biitge Finansmani

Nakit olarak gerceklesen fakat biitge 6deneklerine yansitiimayan
ve gider vyazildigi halde nakden o6denmeyen tutarlarin
netlestiriimesi sonucunda, 2011 yilinda finanse edilmesi gereken
acigin 2 milyar TL azaldigi gordlmektedir. 2011 vyilinda
finansmani gergeklesen nakit agik 15 milyar TL ile énceki yilin
reel olarak %59 altinda kalmistir.

Merkezi Yonetim Finansmani

Finansman 34,934 15,208 -59.1

Borglanma 26,946 12,422 -56.7
Dis Borglanma, Net 4,164 -2,160 A.D.
I¢ Borclanma, Net 22,782 14,581 -39.9
Diger 2,029 4,180 93.5
Banka Kullanimi, Net 6,355 -2,955 A.D.

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Reel degisim ortalama TUFE artisl ile hesaplanmistir.

2011 vyihinda konsolide bitgenin finansmaninin neredeyse
tamami i¢ borcglanma yoluyla vyapilmistir. Cesitli kamu
kurumlarindan yapilan 4 milyar TL aktarim Hazineye kaynak
teskil etmistir. Diger taraftan 2 milyar TLlik net dis borg geri
O6demesi yapilmistir. Sonug olarak, Hazine'nin banka hesaplari 3
milyar TL kadar artmistir.

2011 toplaminda Hazine nakit olarak, 132 milyar TL'si i¢c borca
iliskin olmak Uzere, toplam 150 milyar TLlik bor¢ &demesi
yapmistir. YiIl iginde gergeklestirilen yeni ig borglanma 112
milyar TL'de kalmis, dider bir deyisle i¢ borg cevirme orani %85
olarak gergeklesmistir.

Hazinenin 2012 finansman programinda yer alan tahminlere
gore, 2011 yiinda 122 milyar TL ig borg ve 19 milyar TL dis borg
anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir. Toplam borg servisinin
153 milyar TL ile Onceki yiin %6 altinda kalacagi tahmin
edilmektedir. Bu ddemelerin 30 milyar TL'lik kisminin, faiz digi
fazla ve Ozellestirme gelirleri ile Issizlik Sigortasi Fonu ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynaklarindan karsilanmasi
Oongorilmektedir. 2012'de i¢ borg gevirme oraninin %84 olmasi,
i¢ borglanma tutarinin 102 milyar TL'de kalmasi planlanmaktadir.
Dis borclanmanin ise 9,5 milyar TL olmasi beklenmektedir. Bu
tutara Dinya Bankasi, Avrupa Yatinm Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslardan alinmasi planlanan krediler de dahil edilmistir.

Borg Stoku

2008 yilindan itibaren, bitce dengesindeki olumsuz gelismeler
ve dis kosullardaki bozulma ile beraber, bor¢ stokunun milli
gelire oranindaki gerileme durmus, 2009 yilinda cesitli borg
gostergelerinde bu oranlar 4-6 puan kadar artmisti. 2010 yilinin
ardindan 2011 yiinda da azalan biitce acigi ve disik faiz
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oranlari sayesinde, cesitli bor¢ stoku gdstergelerinin milli gelire
orani 3-4 puan kadar gerilemistir.

Bor¢ Stoku/GSYH
50%
0% /\
30% R
-
-

20%
10% - e AB Tanimli Toplam

= + «Net Toplam

e Briit I¢ Borg
00/0 T T

2007 2008 2009 2010 2011
Kaynak: Hazine

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide bitgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KiTler ve sosyal giivenlik kuruluglarini da
icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda, kamu
mevduati ile Merkez Bankasi net varliklari diigiilmektedir. Isci ve
isverenlerden kesilen primler ve devlet katkisiyla olusturulan
Issizlik Sigortasi Fonunun net varliklari da kamu net borg stoku
hesabinda dikkate alinmakta, diger bir deyisle kamu igin bir
finansman kaynadi olarak degerlendirilmektedir. Bilindigi (izere,
2008 vyilinda yapilan bir kanun dedisikligiyle, Fonun nema
gelirlerinin bir kismi Glneydogu Anadolu Projesi Eylem Plani
kapsamindaki yatirim alanlarinda kullaniimaktadir. Fonda biriken
tutar 2011 sonunda 54 milyar TL'ye yukselmistir.

Kamu Net Bor¢ Stoku

Milyar TL

2010 2011 % Deg.

Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 317.6 290.5 -8.6
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 496.9 546.0 9.9
I¢ Borg 368.9 387.4 5.0

Dis Borg 128.0 158.6 23.9

II. Merkez Bankasi Net Varliklari 86.2 143.2 66.1
III. Kamu Mevduati 47.2 58.9 24.8
IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 45.9 53,5 16.5
Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH 28.9%22.4% --

Kaynak: Hazine Mustegarligi

Kamu kesiminin toplam net bor¢ stokunun milli gelire orani
2009 yilinda 4 puanlik artisla %33’e yiikseldikten sonra, agirlikla
i¢ borgtaki nispi gerilemeyle 2010 yilinda %29'a, 2011 sonunda
ise %22'ye inmistir.

Avrupa Birligi tanimlarina gore hesaplanan genel yonetim borg
stoku rakamlar, merkezi ydnetim bor¢ stokuna, mahalli idareler
ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil olmak iizere sosyal giivenlik
kurumlarinin borcu ve dolagimdaki bozuk para stokunun

Kamu kesiminin
toplam net
borcunun milli gelire
orani %22'ye
inmigtir.
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Merkez Bankasi
geleneksel
orneklerin diginda
bir para politikasi
bilesimi kullanmugtr.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

eklenmesi, genel ydnetimin elindeki DIBS'lerin cikariimasiyla
hesaplanmaktadir.

[AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku

2010 2011 % Deg.

AB Tanimh Borg Stoku 465.9 510.6 9.6
Genel Yonetim Toplam Borg 487.4 534.4 9.6
i¢ Borg Stoku 361.2 377.9 4.6
Dis Borg Stoku 126.2 156.6 24.1
Ayarlama Kalemleri -21.5 -23.9 10.8

Borc¢ Stoku/GSYH 42.4% 39.4% --
\

Turkiye’nin AB tanimh borg stokunun milli gelire orani 2011
yiinda 3 puan diserek %39’a inmistir. Orta Vadeli Programda
bu oranin 2012 yilinda %37'ye, 2014'te ise %32'ye kadar
dismesi hedeflenmektedir. Avrupa Birliginin parasal birlik
surecinde Uye (lkelerden uyulmasini istedigi ve Maastricht
kriterleri olarak bilinen sartlar arasinda bu oranin %60'in altinda
olmasi yer almaktadir.

Para ve Kur Politikalarn

Merkez Bankasi, 2006 yili basindan itibaren acik enflasyon
hedeflemesi politikasi slrdirmektedir. Bu kapsamda Banka,
hikiimet ile beraber belirledigi orta vadeli enflasyon hedefi
dogrultusunda, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmaktadir. Ancak, 2010 sonundan itibaren Banka,
enflasyon hedefinin yani sira, finansal istikrari da dikkate aldigini
vurgulamaya baglamistir.

Bu cercevede Banka, 2010 vyilinda “politika faizi” olarak
benimsedidi 1 haftalik borg verme faizinin yani sira, 2010’un son
ceyreginden itibaren gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki koridoru da politika arac olarak kullanmaya
baslamistir. Banka, yani sira, zorunlu karsiik oranlarini da
kullanarak, geleneksel 6rneklerin diginda bir para politikasi
benimsemistir.

Banka, “kiresel ekonomiye dair olumsuz gelismelerin yurticinde
olumsuz yansimalarini hafifletmek” amaciyla 2011 yilinda haftalik
bor¢ verme faizini disirdiginid acgiklamistir. Yila %6,5
seviyesinde baslayan politika faizi, Ocak ayinda 0,25 puan,
Adustos ayinda 0,50 puan indirimle %5,75e gekilmistir.

Gecelik faiz koridoru, gecelik faizler igin Merkez Bankasinin
O0ngordigl alt ve st sinirlari belirlemektedir. Bankanin koridoru
genisletmesi, gecelik faizlerde genisletilen yonde daha fazla
oynaklida olanak saglamaktadir. Bu sekilde olusan belirsizlikle,
kisa vadeli yabanc sermaye akimlarinin, dolayisiyla Tuirk
lirasindaki dederlenmenin o6niine gecilmesi amaclanmaktadir.
Yila %1,5 seviyesinde baslayan koridorun alt siniri, Agustos
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ayinda %>5'e yiikseltilmistir. Agustos ayina kadar, IMKB repo
piyasasinda gecelik faizler Bankanin politika faizi etrafinda
belirlenen %1,5-9 koridoru icinde %6 civarinda dalgalanmis,
negatif reel faiz ortaminda Tirk lirasi 6nemli o6lglide deger
kaybetmistir.

TL'nin deder kaybinin siirmesi, Bankanin %9 seviyesinde tuttugu
st sinir, Ekim ayinda %12,5’e yikseltmesine yol acmistir. Yani
sira Banka, politika faiziyle 1 hafta vadeli fonlama miktarini da
distrmis, piyasaya yaptigi fonlamanin maliyetini %8 civarina
yukseltmistir. TL de bu dénemde yabanci paralara karsi istikrar
saglamistir. Ote yandan, bu politika 1 haftalik “politika faizi”nin
islevini yitirmesine yol agmistir.

TCMB Faiz Oranlar (Basit, %)
16 :
14 IMKB, Gecelik Faiz == Gecelik Bor¢ Alma Faizi
12 Gecelik Borg Verme Faizi = | Haftallk Borg Verme Faizi
10 T
8 S . S
6 , [ — n __
4 1 P,
2
0
o o o o o o — — i — — —
~— ~— ~— ~— — — i i — — — i
Sy th o d A4 A b o R g A
o o o o o — o o o o o —
Kaynak: IMKB, TCMB

Bankalarin mevduatlarina karsiik TCMB’de tutmak zorunda
olduklari “zorunlu karsilik oranlan” da, likiditeyi etkilemek icin
kullanilmaktadir. Zorunlu karsilik oraninin artinlmasi temelde,
piyasadaki likiditeyi azaltmaktadir. Banka bu sekilde kredi
blylmesini yavaslatmayl hedeflemektedir. Zorunlu karsiliklarda
uygulanan farkll oranlar ise, diisiik oran uygulanan vadeyi tegvik
edicidir. Ocak 2011’den itibaren zorunlu karsilik oranlari vadeye
gore farkhlastirlarak kisa vadelerde artirlmistir. 1 aya kadar
vadeli mevduatlarda oran Nisan ayinda %16'ya kadar
yukseltilmistir. Ekim ayinda ise, gecelik faizlerde artisa zemin
acllirken, zorunlu karsilik oranlari 3 aya kadar tim vadelerde
%11’e cekilmis, diger bir deyisle faiz koridoruyla para politikasi
sikilastinimig, zorunlu karsilik oraniyla da likidite bir miktar
artinlmistir.

Sonug olarak 2011 icerisinde, politika faizi disuriimis, TL deger
kaybetmis, sene sonuna dogru ise piyasada olusan kisa vadeli
faizler Bankanin politika faizinden uzaklagmis, enflasyon ise yil
sonunda hedeflenen %5'in neredeyse iki katina gikarak %10,4
olmustur.

Politika faizi
disurilmis, ancak
sene sonuna dogru

islevini yitirmigtir.
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Agustos ayindan
itibaren Merkez
Bankasi doviz satig
ihalelerine
baslamistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahig
(% 2010 2011 2012
Ust Sinir 7.5 7.0

Hedef 5.5 5.0
Alt Sinir 3.5 3.0
Kaynak: TCMB

Banka orta vadeli %5 enflasyon hedefi cercevesinde, enflasyon
hedeflemesi politikasina devam edecegini agiklamistir. 2012
yilinda Banka “istisnai giin” tanimiyla gerekli gordiigu giinlerde
bankalara sagladigi fonlamanin faizini artirmaya devam
etmektedir. Sene sonu icin, Nisan 2012'de aciklanan Enflasyon
Raporunda yil sonu tahmini %6,5'tir. Enflasyonun 2011 sonunda
geldigi seviye goz online alinarak, ekonomik bliylimede asiri bir
yavaslama da arzu edilmediginden, Banka orta vadeli %5
hedefine 2013 yilinda ulasilacagini tahmin etmektedir.

Merkez Bankasi, 2005 yilinda ddviz rezervlerini glgclendirme
hedefiyle yillik déviz alim ihalesi programi agiklamaya baglamis,
Ekim 2010°da, onceden acikladigi ihale kosullarini bir miktar
esneklestirmisti. 2011 yihinda Temmuz sonuna kadar TCMB déviz
alim ihaleleriyle bankalardan 6,5 milyar $'lik doéviz almstir.
AB’deki borg krizinin derinlesmesiyle, doéviz alm ihaleleri
durdurulmus, Adustos ayinda ise doOviz satim ihaleleri
baglatilmistir. Yilin son 5 ayinda bu ihalelerde 11 milyar $
satilmistir. Yani sira, kurlarin hizli ¢ikisi karsisinda Banka ©nce
Ekim ayinda 525 milyon $lik, ardindan, Aralik sonunda 1,9
milyar $'lk satis midahalesinde bulunmustur. 2007 yilindan
itibaren TCMB, ihaleler haricinde doviz piyasalarinda dogrudan
alim veya satim yapmamaktaydi. Banka ayrica Kasim sonunda
doviz piyasasinda aracilik faaliyetine, Ekim 2008-Ekim 2010
déneminde oldugu gibi, tekrar baglamistir.

Sonug olarak, 2011’e 81 milyar $ seviyesinde baslayan TCMB'nin
(altin harig) brit ddviz rezervleri, sene sonunda 78 milyar $'a
inmistir. Ileride deginilecegi iizere Tiirkiye'nin kisa vadeli dis borg
stoku ayni tarih itibariyle 84 milyar $ iken, 2011 yilinda 77 milyar
$ cari islemler agigi kaydedilmistir.

TCMB Rezervleri (Milyar $)
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Kaynak: TCMB
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2012 yilinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgall kur rejimi
altinda devam edecektir. Banka onceki yillarda oldudu gibi,
cesitli soklarin gerceklesme olasiligina karsi 2012 yilinda da,
dbviz arzinin arttigr donemlerde ddéviz rezervi biriktirecegini
aciklamistir.

Doviz Kurlari
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Kaynak: TCMB

Yukarida belirtildigi tzere, doviz kurlari Agustos ayina kadar hizli
bir yilkselis sergilemis, ardindan Banka ddéviz alim ihalelerini
durdurup satis ihalelerine  baglamis, satis  yonlinde
midahalelerde de bulunmustur. Déviz satiglari ve Bankanin kisa
vadeli faizlerde yiikselise izin vermesiyle, yilin son geyreginde
kurlar nispeten yatay seyretmistir. Yil geneline bakildiginda, ABD
dolan %23 artarak 2011 sonunda 1,89’a cikmis, dolar karsisinda
deder kaybeden avro/TL kuru yili %19 artisla 2,44 seviyesinde
kapamistir.

Kur hareketlerini enflasyondan arindirarak dederlendiren reel
efektif kur endeksleri, Tlrk lirasinin yabanci paralara gére 2011
yil ortalamasinda, tiiketici fiyatlari enflasyonuna goére %12,
Uretici fiyatlari enflasyonuna gore %10 deder kaybettigini
gostermektedir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (2003=100)
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Kaynak: TCMB

Reel efektif kur
endekslerine gore
Tork lirasi
ortalamada %12
deger kaybetmistir.
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Parasal buyuklikler tarafinda, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo, likit fonlar ve 2010 sonundan
itibaren bu ihraglardaki artisa paralel olarak bankalarca c¢ikarilan
vadesi 2 yilin altinda TL cinsinden tahvil ve bonolari iceren M3,
2011 yilinda %14 oraninda bulytyerek 700 milyar TL olmustur.
Bu oran TUFE ile enflasyondan arindiriidiginda reel olarak %3
artisa denk gelmektedir.

Genis anlamh para arzi M3'teki blylime, buylk oranda TL
cinsinden mevduattaki artisi yansitmaktadir. Yabanci para
cinsinden mevduat, ddviz kurlarinin artmasina ragmen dolar
bazinda yalnizca %1 oraninda artmigtir.

2010 yilinda faizlerdeki dusts ve uluslararasi likiditedeki bolluk
neticesinde krediler hizla artisa gegmisti. 2011 yilinda TCMB,
BDDK ve TMSF tarafindan alinan gesitli 6nlemlerle artis hizi
kontrol altina alinmaya calisiimig, sene basinda %40'in lzerinde
olan yillik buyime sene sonunda %32‘ye inmistir.

Parasal Biiyiikliikler

M3 616.2 700.5 13.7 2.9
Toplam Mevduat* 543.4 616.3 13.4 2.7
TL Mevduat 389.8 424.9 9.0 -1.3
Doviz Mevduat 153.7 191.4 24.6 12.8
Doviz Mevduat t (%) 99.9 101.3 1.4 --
Toplam Kredi* . 19.8

Kaynak: TCMB

*: Katihm bankalari dahildir. Yurtigi, bankacilik harig.
t: $ cinsinden.

Kredilerin mevduata orani, 2008 son ceyregi haricinde uzun
suredir artis egilimindedir. 2010 sonunda %87 olan bu oran,
2011 sonunda %102'ye gikmistir.

Enflasyon

Glcli ic talep, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artis ve Tirk
lirasinin deger kaybi gibi sebeplerle 2008 yilina kadar hedeflenen
seviyenin Uzerinde gerceklesen tliketici enflasyonu, 2009 ve
2010 yillarinda kiresel krizden sonra revize edilen hedefe
nispeten yakin gerceklesmisti.

Yillik Enflasyon, Hedef ve Gerceklesmeler (%)
2007 2008 2009 2010 2011
4.0 4.0 7.5 6.5 5.5

8.4 10.1 6.5 6.4 10.4
5.9 8.1 5.9 8.9 13.3
Kaynak: TCMB, TUIK

2011 yiinda ise, TL'nin deder kaybi ve canli i talebin etkisiyle
enflasyon dnemli Olglide artis gdstermis, tliketici fiyatlarinda
hedefin 2 misline c¢karak %10,4'0 bulmustur. Yilin son
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ceyreginde tiitiin Urlnlerinde vergi tutarinin artiriimasi ve gida
fiyatlarindaki artis da bu sonucta etkili olmustur.

Baz alt kalemleri disarida birakarak hesaplanan “6zel kapsamli
TUFE gdstergeleri”, endeksi belirli triinlerin fiyat hareketlerinden
arindirmaktadir. Gida Urinleri, enerji, alkolli ickiler, tatlin
drtinleri ve altini harig tutan ve TCMB tarafindan yakindan takip
edilen H ve I endekslerindeki artig, dnceki yil %3 civarinda iken,
2011’de %8'in tzerine gikmistir.

Enflasyon (Yillik, %)
20 -
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T OO0 0O 10001000 -H 000000
Kaynak: TUIK

Uretici fiyatlari endeksi, yurticinde {iretimi yapilan urdinlerin KDV
ve benzeri vergiler harig satis fiyatlarini yansitmaktadir. UFE'de
de yilin ilk ceyreginden sonra ciddi bir ylikselis gdzlenmistir.

TCMB'nin  acikkladigi orta vadeli enflasyon hedefi %05
seviyesindedir. Bankanin Nisan 2012'de yaptigi aciklamaya gore
ise, enflasyonun mevcut seviyesi gbz 6niine alinarak, sene sonu
enflasyonu %5,3 ile %7,7 araliginda (orta noktasi %6,5) tahmin
edilmektedir. Nisan 2012 sonu itibariyle Merkez Bankasinin
diizenledigi Beklenti Anketi, yil sonu TUFE artis tahminlerinin
Bankanin tahminlerinden daha yiiksek, %7,6 civarinda olduguna
isaret etmektedir.

Milli Gelir

ABD'de konut fiyatlarindaki orantisiz artisin tersine dénmesiyle
tetiklenen kiiresel krizle beraber Tirkiye'nin buyime hizi 2007
yilinda yavaglamaya baglamig, 2009 vyilinda ise ekonomik
faaliyetler daralmisti. 2010 yilindaki hizli bidyidmenin ardindan,
2011 yihnda da milli gelir dnemli bir biylime sergilemistir. Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYH) 2011 sonunda 1,3 trilyon TL (772
milyar $) olmustur. Rakamlara dolar bazinda bakildiginda
biliylime orani %5’e inmekte olup, kisi basina GSYH ise 10.444 $
olarak hesaplanmaktadir.

Enflasyon, tiketici
fiyatlarinda hedefin
iki misline ¢ikarak
%10,4’e ulasmigtir.
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Mevsimsellik ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH rakamlari,
2009 yilinda baslayan géreli diizelmenin, 2011'in son geyreginde
yerini nispi bir yavaslamaya biraktigini géstermektedir.

Milli Gelirde Reel Degisim (Yillik Ortalama, %)
10

mmmm GSYH (6nceki yila gore deg.)
e Arindiriimig GSYH (6nceki doneme gore deg.)

1-2007
2-2007
3-2007
4-2007
1-2008
2-2008
3-2008
4-2008
1-2009
4-2009
1-2010
2-2010
3-2010
4-2010
1-2011
2-2011
3-2011
4-2011

Kaynak: TUIK

Milli gelirin Ggte ikisini olusturan yerlesik hanehalklarinin tiketimi
2010 yilinda %6,7, 2011’de %?7,7 blyumustlr. 2011 yilinda 6zel
tiketimdeki artig, milli gelirdeki blyimeye 5,3 puan katkida
bulunmustur. Ozel sektér yatirmlarinda 2010 yilindaki %34
artisin ardindan, 2011 yiinda da %23 biylime meydana
gelmistir.

Net ihracatin milli gelirdeki payi, kriz yillan haricinde, negatif
olmaktadir. 2009 yilinda pozitife dénen bu kalem, 2010 yilinda
tekrar negatife doénmis, 2011 yilinda da artarak biyime
rakamini 1,4 puan asagiya cekmistir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYH (Yillik Reel Degisim, %)
GSYH

GSYH'de Degisimine
2011

2010

Gayri Safi Yurtici Hasila 9.2 8.5 100.0 8.5
Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi 6.7 7.7 68.6 5.3
Devletin Nihai Tliketim Harcamalari 2.0 4.5 10.3 0.5
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 30.5 18.3 26.0 4.4

Kamu 17.7 -3.2 3.7 -0.1

Ozel 33.6 22.8 22.3 4,5
Stok Degismeleri A.D. A.D. 0.0 -0.3
Mal ve Hizmet Ihracati 3.4 6.5 23.6 1.6

Mal ve Hizmet ithalati “ 20.7 10.6 -28.6 -3.0

Milli gelir sektorler bazinda incelendiginde, katma degerin
yaklasik doértte birini olusturan imalat sanayinde blylmenin bir
onceki yil %13,6'dan 2011'de %9,4’e indigi gorilmektedir.
Benzer sekilde, ticari faaliyetlerin katma dederindeki artis da
%11,4’e gerilemistir.
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Secilmis Sektorlere Gore GSYH (Yillik Reel Degisim,%)

GSYH
GSYH'de Degisimine
2010 2011

Gayri Safi Yurtici Hasila 9.2 8.5 100.0 8.5
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 2.4 5.2 8.9 0.5
Imalat Sanayi 13.6 9.4 24.4 2.3
Ingaat 183 11.2 5.8 0.6
Toptan ve Perakende Ticaret 136 114 13.1 1.5
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 10.6 10.8 14.9 1.6
Mali Aracl Kuruluslarin Faaliyetleri 6.8 9.6 11.9 1.1
Konut Sahipligi 1.8 1.9 4.5 0.1
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 76 9.3 3.7 0.3

Kamu Yonetimi ve Savunmai Sosial Glv. 0.5 3.9 2.9 0.1

Mali arac kurulusglar kesimindeki biytime, kriz déneminde dahi
strmistir. Finans kesiminde hesaplanan katma deger, 2011
yilinda %9,6 blylime kaydetmistir. Mali araci kurulusglarin milli
gelirdeki payi (sabit fiyatlarla) %12 gibi 6nemli bir orandir.

Hikldmetin Ekim 2011'de acikladigi Orta Vadeli Programda,
2012 yilinda milli gelirin reel anlamda %4 oraninda blylmesi
6ngorilmektedir. 2013 ve 2014 icin blylme %5 olarak tahmin
edilmektedir.

Istihdam

Milli gelirdeki hizli biyime déneminde bile ylksek kalan issizlik
orani, 2009 vylinda %14’e kadar c¢ikmisti. 2010 vyilinda
ekonomide kaydedilen yliksek buyimeyle %12‘ye inen bu oran,
2011 yilinda da %10’a inmistir.

2009 yih ortalamasinda 3,5 milyona cgikan igsiz kisi sayisi,
ekonomik blyime ve hikimetin isverenlere geng ve kadinlarin
istihdamina yonelik tegviklerinin etkisiyle, 2010 yilinda 3
milyona, 2011'de 2,6 milyona inmistir. Issizlik orani kadinlarda
%11 iken, erkeklerde %9 olmustur. 2009'da %17'nin Gzerine
¢ikan tarm disi igsizlik orani 2011 ortalamasinda %12'ye, 15-24

issizlik orani
gerileyerek %10’a
inse de, bu seviye

yas grubundaki issizlik orani ise %25'ten %18'e inmistir. Eksik vluslararasi
istihdam, daha fazla calismaya miusait olan Kisileri karsilagtirmalarda
gostermektedir. 2011 ortalamasinda, eksik ve yetersiz istihdam yiksektir.

edilen kisilerin sayisi %14'luk disusle 1 milyon civarina inmistir.

2011 yihinda galisma cagindaki niifus 54 milyon kisiye yaklasmis
iken, isgiicii yalnizca 27 milyon kisiden olusmaktadir. Isgiiciine
katihm orani 1 puanlik artisla %50ye cikmistir. Yil genelinde
erkeklerde %72 dlzeyinde olan isglicine kathm orani,
kadinlarda %29 olmustur. Bununla birlikte, bu oranin son 5
yilda 5 puan kadar arttgi gdzlenmistir. Istihdam edilen
kadinlarin sayisi 2011 ortalamasinda 7 milyon olup, bu kKisilerin
%42'si tarim sektoriinde, adirlikla (cretsiz aile isgisi olarak,
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calismaktadir. Tim calisanlar arasinda herhangi bir sosyal
glvenlik kurulusuna kayith olmayanlarin orani ise bir énceki yila
godre 1 puanlik dusisle %42ye inmistir.

Issizlik Oranlan (%)
20 . 50
mmmmm Eksik Istihdam Orani
Issizlik Orani
15 e [sgiiciine Katiima Orani (sag) L 49
o N -
51— —— — 47
0 | 46
2007 2008 2009 2010 2011
Kaynak: TUIK

Orta Vadeli Programda, igsizlik oraninin 2012 yilinda %10,4
olmasi, 2014'te bu oranin %9,9'a inmesi 6ngdrilmektedir.

Odemeler Dengesi

Elverigli uluslararasi konjonktiirde, hem ihracat, hem de ithalat
tutarlan 2008 yilina kadar 6nemli artig sergilemis, bununla
birlikte cari islemler acigi da dikkate deder bir seviyeye gikmisti.
2009 yilinda ise, kiresel krizin i¢ ve dig talep Uzerindeki daraltici
etkileriyle hem dig ticaret hacmi, hem de cari aglk 6nemli
derecede daralmistir. Ancak, ic talepteki gugli toparlanmayla
2010'un ardindan 2011'de de dis ticaret acidi ve cari agik hizla
genisleyerek rekor seviyelere ulagmistir.

Dis Ticaret (Milyar $)

250 100%
ihracat mmmm jthalat ==—Iihracat/ithalat (sag)
200 80%
150 60%
100 40%
50 | 20%
0 0%

2007 2008 2009 2010 2011
Kaynak: TUIK

Dis ticarette 2008 yilinin ikinci yarisinda baslayan disls trendi,
2009°un son aylarindan itibaren yerini toparlanmaya birakmisti.
2011 yilinda, ihracat TL'deki deder kaybinin da katkisiyla %19
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oraninda artip 135 milyar $'a gikmistir. Diger yandan, ekonomik
aktivitedeki canlilikla birlikte ithalat da hizla artmistir. Yilin ikinci
yarisinda milli gelir artis hizindaki yavaslama ve TL'nin slregelen
deger kaybinin sonucu olarak baslayan yavaslamaya ragmen, yil
toplaminda ithalat %30 blylmeyle 241 milyar $ olmustur.
Ithalatin daha hizli artmasiyla, ihracatin ithalati karsilama orani
2009 sonunda %73 iken, 2011 sonunda %56'ya inmistir.

Kiresel krizle beraber 2008 yilinin son geyregdinden itibaren
gerek ihracat gerek ithalat fiyatlar hizla gerilemisti. 2009 yilinda
fiyatlar tekrar artmaya basglamis, bu trend 2011 yilinda da
sirmustir. Emtia fiyatlarindaki artisin da katkisiyla, dis ticaret
hadleri Turkiye'nin aleyhine gelismis ve 2011 yilinda %4
civarinda gerilemistir.

AB (lkelerine yapilan ihracatin payr 2011 yilinda degismeyip
%46'da kalmakla beraber, kiiresel kriz dncesine kiyasla 10 puan
kadar gerilemis durumdadir. Ote yandan, Yakin ve Orta Dogu
Ulkelerine olan ihracatin payr 2007'ye kiyasla 7 puan kadar
artarak %?21'e ulagmistir. Asya ulkelerinin payi ise 5 yilda 3 puan
artisla %8'i bulmustur. Bolgede yasanan siyasi degisikliklere
bagh olarak Kuzey Afrika Ulkelerine yapilan ihracat ise bir yilda
%5 azalarak 6,7 milyar $'a inmistir.

Ekonominin dnemli girdilerinden ham petroliin varil fiyat,
uluslararasi piyasalarda 2008 yili yaz aylarinda 140 $'a kadar
yaklastiktan sonra, kiiresel krizle beraber hizla 35 $ civarina
inmisti. 2009 yilinin ikinci yansinda artisa gecen fiyatlar 2011
sonuna dogru 110 $'a yaklasmistir. Bu ortamda Tirkiye'nin
enerji ithalati dnceki yil 38 milyar $ iken, 2011'de 54 milyar $'a
cikmistir. Bu etkiyle ara mallarin toplam ithalattaki payr 1 puan
artisla %72'ye ylikselmistir. Tlketim mallar ithalati, yilin ikinci
yarisindaki kur artisindan daha fazla etkilenmis, toplam
ithalattaki payr 2010 vyilindaki %13'ten, %12'ye inmistir.
Sermaye mallari ise ithalatin %15’ini olusturmustur.

Ithalat yapilan ilkelere bakildiginda, Avrupa Birligi %38 payla
onde gelmektedir. Rusya Federasyonu %10, Cin %9 payla
ithalatta 6nemli diger Ulkelerdir.

Ileriki bélimde ele alinan ddemeler dengesine bakildiginda, 2011
ylinda dis ticaret agigina paralel olarak, cari islemler agiginin
hizla genisledigi goriilmektedir.

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak bilinen kayit disi ihracati
da icermektedir. 4 milyar $'lik bavul ticaretinin yani sira gesitli
ayarlama kalemlerinin de dahil edildigi mal dengesi hesabinda
olusan acgik, onceki ylla kiyasla %58 artarak, 89 milyar $
olmustur. Ote yandan, 2009 ve 2010 yillarinda gerileyen net
turizm gelirleri, %10 artan ziyaretgi sayisina paralel olarak,
2011'de %13 artisla 18 milyar $’a ulagsmistir. Yatirim

Dis ticaret hadleri
Tirkiye'nin aleyhine
gelismis, eneriji
ithalat 54 milyar $’a
cikmugtir.
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gelirlerindeki disus neticesinde, gelir dengesi hesabi %8
artarak, 2011 yilinda 7,8 milyar $ acik vermistir. Cesitli hibeler ve
isci gelirlerini iceren cari transferler hesabi %20 artigla 1,7 milyar
$ giris kaydetmistir.

Odemeler Dengesi (Milyar $)

100 — - 10%
80 Car? ?slemler - Sermaye ve Finans 8%
60 == Cari Islemler/GSYH (sag) | 6%
40 — 4%
20 — 2%
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-40 -4%

-60 -6%

-80 -8%

-100 -10%
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Kaynak: TCMB

Sonugta dis ticaret agigindaki ylkselis ile, cari islemler agigi %65
artarak 2011 sonunda 77 milyar $ olmustur. Cari islemler
aciginin artis hizinda, 2007 ve 2008 yillarindaki kiiresel kriz ile
beraber bir yavaglama goérilmekteydi. 2009 yilinda ise, 7 yilin
ardindan ilk kez acik azalmig, bu tutarin milli gelire orani, %6
civarindan %?2'ye gerilemisti. 2010'da tekrar %6’y1 asan cari
islemler agiginin milli gelire orani, 2011 sonunda %10 ile hayli
yuksek bir seviyeye ¢cikmig durumdadir.

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari Islemler Hesabi -46,643 -77,157 65%

Mal Dengesi -56,445  -89,406 58%
Bavul Ticareti 4,951 4,424 -11%
Hizmet Dengesi 15,493 18,241 18%
Turizm 15,981 18,044 13%
Gelir Dengesi -7,139 -7,726 8%
Cari Transferler 1,448 1,734 20%
Sermaye ve Finans Hesabi 43,910 64,999 48%
Sermaye Hesabi -51 -20 -61%
Dogrudan Yatirimlar 7,574 13,440 77%
Portfdy Yatirimlari 16,093 22,215 38%
Hisse Senedi 3,468 -986 A.D.
Borglanma Senedi 16,149 20,513 27%
Diger Yatirmlar 33,103 27,551 -17%
Krediler 9697 18,557 91%
Rezerv Varliklar (-artis) -12,809 1,813 A.D.
Net Hata ve Noksan 2,733 12,158 345%

Kaynak: TCMB \

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler agiginin 2011 yilinda temel olarak yurtdisi yerlesiklerin
Hazine’nin yurtici ve yurtdisinda ihrag ettigi tahvillere olan
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yatirmlari ile 6zel sektdr ve bankalarin kullandidi yurtdisi krediler
ile karsilandigi gorilmektedir.

Dogrudan yatinmlar, 2005-2009 ddéneminde finans hesabinin
yaklasik yarisini olusturmustu. 2010°da ise, dogrudan yatirimlar
finans hesabinin %17’sini, 2011’de bir miktar artisla %21'ini
olusturmustur. 2011'de yurtdigi yerlesiklerin yatirimlarinin yarisi
(8 milyar $) hizmetler sektériinde olmus, bu kalemin 6 milyar
$'lik kismi ise mali kuruluslar kesiminde gerceklesmistir. Bilindigi
Uzere, hizmetler sektoriiniin Uretimi yurtici piyasaya yonelik
olup, doviz yaratacak yapida degildir.

Portfdy yatinmlan tarafinda, 2008'deki cikisin ardindan, 2009
yilinda clizi bir sermaye girisi meydana gelmisti. 2010 yilinda ise
bu kalem tekrar 6nem kazanmisti. 2011'de yabanci yatirimcilar
hisse senedi yatinmlarini 1 milyar $ azaltmistir. Ote yandan,
kamu kesimi yurtdisinda net 2,5 milyar $’lik tahvil (eurobond)
satisinda bulunmustur. Bununla beraber, 6nceki yil 10 milyar
$'lk net devlet ic borclanma araci aliminda bulunan yurtdisi
yerlesik yatinmcilar, 2011’de de 15 milyar $'lik borglanma senedi
satin almistir. Bu tutar, simdiye dek kaydedilen en ylksek
seviyedir. Ote yandan, bankacilik sektérii, adirlikla yurtdisindaki
tahvil ihraglariyla, toplam 3 milyar $ dederinde sermaye girisi
saglamistir.

Diger yatinmlarda, 28 milyar $lk net sermaye girisi s6z
konusudur. Bu tutarin 19 milyar $'lik kismi kisa ve uzun vadeli
kredilerden olusmaktadir. Bankalar 12 milyar $ kadar net kredi
saglamistir. Ozel sektérii ifade eden diger sektdrlerin kullandigi
net kredi tutari ise 7 milyar $’dir. Diger yatirmlar bashidi altinda
Hazine'nin, IMF ile olan anlagsmalar cercevesinde kullanilan
kredilere iliskin hareketler de takip edilmektedir. 2011'de Hazine,
kullandigi kredilere karsilik, 2,8 milyar $ geri 6deme yapmistir.

Ote vyandan, 6lcim hatalan ile kaynag belirsiz  doviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi 12,5 milyar $
giris kaydetmistir.

Cari islemler agigi artarken, sermaye girisinin daha diisiik olmasi
ile resmi rezervler 1,8 milyar $ azalmis, TCMB'nin briit doviz
rezervleri 78 milyar $'a inmistir. Altin rezervleriyle beraber
Banka'nin toplam rezervleri 2011 sonunda 88 milyar $'dir.

Krizden sonra kiresel ekonomik aktivite beklenenden daha hizli
toparlanmig, 2010 yilinda tiim diinyada ekonomik bliyime %5,3
olarak gerceklesmistir. Blyime 2011'de yavaslamis, %3,9'a
inmistir. IMF'nin Nisan 2012'de acikladigi 2012 yili icin diinya
ekonomisinde buylime tahmini %?3,5tir. Gelismekte olan
Ulkelerin bliyiime hizi %5,7 olarak tahmin edilmektedir.

Bankalar ve 6zel
sektor yurtdisindan
net 19 milyar $ kredi
saglamusgtr.
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Kiiresel GSYH Reel Degisimi (%)
2011 | 2012T 2013T
Diinya

Gelismis Ulkeler

Avro Bolgesi
Gelismekte Olan Ulkeler )
Kaynak: IMF T: Tahmin

Gerek Turkiye, gerekse diger (lkelerdeki biiyiime tahminleri
cercevesinde, Orta Vadeli Programda Turkiye'nin cari islemler
aciginin 2012 yihinda 65 milyar $ (milli gelirin %8’si) olmasi
Ongorilmistir. 2014 yiinda agigin milli gelire oraninin %7'ye
inmesi beklenmektedir.

Dis Bor¢

Dis borg istatistikleri tarafinda, 2009 yilinda toplam stok 7 yildir
suregelen bir artigin ardindan ilk kez gerilemisti. 2010 yilinda,
borgluluk artmaya devam etmis ve mutlak rakam, kriz 6éncesi

Briit dig borglarin seviyesinin de Uzerinde cikarak 290 milyar $'1 bulmustur. Artis
milli gelire orani 2011 yiinda da devam etmis ve toplam stok adirlikla 6zel
%40'ta kalmighr. sektdrlin borcunun artmasiyla 307 milyar $'1 bulmustur. Kamu

kesimi, Merkez Bankasi ve 6zel kesimin toplam kisa vadeli borcu
6 milyar $, uzun vadeli borcu ise 9 milyar $ ylikselmistir. Brit dis
borcun milli gelire orani, ekonomideki daralma ve TL'nin deger
kaybiyla 2009'da %48’e kadar ¢ikmisti. 2010'da %40a inen bu
oran 2011 yilinda degismemistir.

Dis Borg Stoku
Milyar $ s Uzun Vadeli Briit Borg  mmmm Kisa Vadeli Briit Borg
Briit Dis Borg/GSYH = == Net Dig Borg/GSYH
350 60%
300 50%
250 1 40%
200
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100 20%
50 10%
0 0%

2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Hazine

Dis borg stokundan, TCMB ve bankacilik kesiminin varliklari
disulerek hesaplanan “net dis borg stoku” 2010 sonunda 173
milyar $'dan 2011 yilinda 184 milyar $'a cikmig, milli gelire orani
hafif artarak %24 olmustur.
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Dis Borg Stoku (Milyon $)

2010 2011 Degisim

Toplam Dis Borg 292.3 306.6 4.9
Kamu 89.0 94.1 5.8
Kisa Vadeli 4.3 7.0 63.5
Uzun Vadeli 84.7 87.1 2.8
TCMB 11.8 9.7 -18.0
Kisa Vadeli 1.6 1.3 -19.5
Uzun Vadeli 10.3 8.4 -17.8
Ozel Sektor 191.5 202.8 5.9
Kisa Vadeli 71.6 75.5 5.5
Uzun Vadeli 119.9 127.2 6.1
Net Dis Borg 173.3 184.3 6.4
Dis Borg Stoku/GSYH 40.0% 39.7% --

Net Dis Borc Stoku/GSYH 23.7% 23.9% --

Hazine’nin Subat 2012 itibariyle agikladigi tahminlere gore, 2011
yilinda 6zel sektoriin 28 milyar $'1 kisa vadeli olmak (izere toplam
65 milyar $, kamu kesiminin ise 12 milyar $ dis borg (anapara ve
faiz) geri 6demesi mevcuttur.

22 | TSPAKB





