





Ekonomi

Ekonomideki
biyime orani %2'ye
gerilerken, cari
acigin milli gelire
orani %é'da
kalmigtr.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

2012'ye Bakis

Tirkiye'nin en o6nemli ihracat pazari olan Avrupa Birligindeki
cesitli Ulkelerin kamu dengelerinde goériilen bozulma ile kredi
notlarinin dulsurilmesi ve Yunanistana yonelik tedbirler 2012
boyunca glindemde olmustur. Avrupa Birligi genelinde ekonomik
aktivite daralirken, baskanlik secimlerinin yapildigi Amerika
Birlesik Devletlerinin biylime oraninda bir énceki yila gére hafif
de olsa bir artig olmustur. Gelismis Ulkelerdeki farkli dinamiklere
ragmen, bu Ulkelerin genigletici para politikalari kiiresel likiditeyi
arttirmis ve gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarini
guclendirmistir.

Yurticinde, 2011 yilinda ekonomideki hizli blyimeye eslik eden
yliksek cari islemler agidi “asiri 1Isinma” endiselerini beraberinde
getirmis, bankacilik ve para otoriteleri yabanci sermaye girisinin
yol actigi ve yiksek ic talep artisina sebep olan kredilerdeki hizli
buylmeyi kisitlayici tedbirlere bagvurmustu. Kredi artis hizinin
yavaglamasiyla 2012 yilinda hanehalkinin tliketimi daralmis,
ekonomideki biyime hizla yavaslayarak sene sonunda %?2'ye
inmistir. Yine de, igsizlik orani yil ortalamasinda gerileyerek %9
olmustur.

I¢ talepteki daralmayla beraber dis ticaret acigi gerilemis, cari
islemler acigi bir yilda 28 milyar $ azalarak 47 milyar $'a
inmistir. Cari acik adirlikli olarak portfoy yatirimlari ile finanse
edilmistir. Gerilemesine ragmen milli gelirin %6’sina denk gelen
ve finansmani yurtdisindaki risk istahina bagh olan cari agik,
ekonominin kirilganligini arttirmaktadir.

Kamu dengeleri tarafinda, ekonomik biylmenin yavaslamasi
vergi artislariyla telafi edilirken, daralan i¢ talebe karsin kamu
harcamalarinin arttinlmasi biitce acigini blyitmustdr. Yine de,
disik faiz 6demeleri sayesinde, borg goéstergelerinde iyilesme
sirmistir. Avrupa Birligi tanimlarina gore hesaplanan kamu
toplam bor¢ stokunun milli gelirdeki payr 3 puan diserek %36
olmustur.

Para politikalari tarafinda 2011 yilinda oldudu gibi Merkez
Bankasi finansal istikrar gozettigi vurgusunu korumustur. Banka
gelistirdigi 6zgiin “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas!” ile &zellikle
yihn ikinci yansinda Turk lirasi likiditesini arttirmig, fonlama
faizini ve bu oranin oynakligini azaltmstir.
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Yilin ilk yarisinda kisa vadeli faizlerin nispeten yiiksek ve dalgal
seyretmesi doviz kurlarinda dislise yol agsa da, yilin ikinci
yarisindaki para politikasi ile kurlar tekrar bir miktar artis
gostermistir. Yil ortalamasinda ise, Tirk lirasi reel olarak deger
kazanmigtir.

Daralan ig talep ve TL'nin deder kazanmasiyla enflasyon, tiiketici
fiyatlarinda %6,2 ile TCMB'nin acikladigi enflasyon hedefi olan
%S5 seviyesine yakin bir diizeyde kalmistir.

YIl ortasinda uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody’s
tarafindan Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi
notu 2010 yihndan sonra ilk kez arttirlarak Ba2'den Bal'e
gikariimistir. Bir diger derecelendirme kurulusu Fitch ise Kasim
ayinda ulkenin kredi notunu BBB-‘ye ylikselterek 1994 yilindan
bu yana ilk kez “yatirim yapilabilir” seviyeye cekmistir.

Blylimedeki yavaslamaya ragmen, kur, enflasyon ve faizin
geriledigi, buna karsin gelismis (lkelerdeki sorunlarin sirdigi
2012 yilinda, yabanc yatinmcilarin artan ilgisiyle ilerleyen
bolimlerde goriilecegi lizere sermaye piyasalari iyi bir
performans sergilemistir.

Tirk lirasi deger
kazanirken,
enflasyon ve faizler
dismistir.
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Kamu Maliyesi

Kiiresel krizle beraber milli gelirin daraldigi 2009 yilinda, faiz digi
fazla dnemli dlclide azalirken bor¢ stokunun milli gelire orani
artmisti.  S6z konusu dengeler 2010 ve 2011 vyillarinda
iyilesmisti. 2012 yilinda ise, ekonomik blylmenin yavaslamasi

Ekonomik
biyimenin vergi artiglariyla telafi edilirken, kamu harcamalarinin
yavaslamasiyla arttinimasiyla biitge acigi buylmdistir. Yine de, disik faiz
bitce acig artmis, O0demeleri sayesinde, borg gostergelerinde iyilesme stirmustir.
yine de borgluluk
gerilemistir.

Biitce Dengesi

2012 yiinda merkezi ydnetim gelirleri hedeflenen seviyede
kalirken, faiz disi harcamalardaki artis dolayisiyla, bilitge acigi
hedefin %36 Uzerine gikarak, 29 milyar TL olmustur.

Merkezi Yonetim Biitcesi

Gelirler 296,824 331,700 2.6 329,845 370,095
Vergi 253,809 278,751 0.9 277,677 317,949
Diger 43,014 52,949 13.0 52,168 52,146
Giderler 314,607 360,491 5.2 350,948 404,046
Faiz Disi 272,375 312,075 5.2| 300,698 351,046
Personel ve Sos. Giiv. Devlet Primleri 85,764 101,181 8.3 95,971 114,015
Mal ve Hizmet Alimi 32,797 32,504 -9.0 28,859 33,444
Cari Transferler 110,499 129,266 7.4 130,220 151,287
Diger 43,315 49,125 4.2 45,648 52,299
Faiz 42,232 48,416 5.3 50,250 53,000
Biitce Dengesi -17,783 -28,791 48.7 -21,104 -33,951
Faiz Disi Biitce Dengesi 24,448 19,625 29,146 19,049

Kaynak: Maliye Bakanhgi
Reel dedisim ortalama TUFE artigl ile hesaplanmistir.

2012 yilinda bitge gelirleri 332 milyar TL olurken, 6nceki yila
gore reel anlamda %3 oraninda bir artis sergilemistir. Biitce
gelirlerinin 21 milyar TLlik kismi kamu kesiminin gesitli
alacaklarinin yeniden yapilandiriimasiyla tahsil edilen gelirlerdir.
2012 yilinda, i¢ talepteki zayiflamayla, toplanan katma deger
vergisi ve dig ticaretten alinan vergiler reel olarak sirasiyla %3
ve %5 oranlarinda daralmis, sene sonu hedeflerinin 5,6 milyar
TL altinda kalmistir. Ote yandan, yil icinde yapilan baz vergi
ayarlamalari sayesinde 0zel tiketim vergisi tahsilatinin,
kredilerdeki bllyime sayesinde de banka ve sigorta muamele
vergilerinin bliyiimesi bu disusleri telafi etmistir. Diger yandan,
gelir ve kurumlar vergileri hedeflenen seviyenin 5 milyar TL
Uzerinde gergeklesmistir. Sonug olarak, dolayl vergilerin toplam
vergi gelirlerindeki pay! 6nceki yila gére 1 puanlk distsle %67
olmustur.

Vergi digi gelirler tarafinda 2011’e gére neredeyse 10 milyar
TLlik bir artig meydana gelmistir. Bu artisin 5,7 milyar TL'lik
kismi Merkez Bankasinin bultceye temettl aktarimidir. Artig
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dolayisiyla bltge gelirlerinde vergi gelirlerinin payr 1 puan
diserek %84'e inmistir.

Harcamalar tarafinda, bitce toplam giderleri programlanan
tutarin 10 milyar TL Uzerine gikarak 360 milyar TL olmustur.
Son vyillarda oldudu gibi, faiz disi harcamalar hedeflenenin
Uzerine cikarken, faiz 6demeleri programin altinda kalmistir.

Faiz disi harcamalarin icinde en adirlikli kalem, saglik, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerini yansitan cari transferlerdir. Bu
harcamalar dnceki yila kiyasla %7’lik reel bir reel artigla 129
milyar TL olmustur. Bu kalem adirlikla sosyal giivenlik sistemine
ve hanehalkina yapilan transferlerden olusmaktadir. Bir diger
onemli kalem olan personel giderleri ve ilgili sosyal glvenlik
primi harcamalari da reel olarak %8 artis gostererek 101 milyar
TL olmustur.

Faiz disi harcamalar hedeflenen seviyenin 11 milyar TL Uzerine
cikarken, faiz giderleri hedefin 2 milyar TL altinda kalmstir.
Boylelikle, faiz digi bitge fazlasi hedefin 10 milyar TL altinda
kalip 20 milyar TL olurken, biitce agigi 29 milyar TL ile hedefin 8
milyar TL Uzerine gikmistir.

Bitce gerceklesmelerinden faiz ve 0&zellestirme gelirleri ile
Merkez Bankasi ve gesitli kamu kurum ve fonlarindan biitceye
aktarilan gelirler gibi gegici mahiyetteki etkileri hari¢ birakan ve
IMF ile yapilan anlasmaya referansla “program tanimh” olarak
anilan buyuklikler Hazine Mistesarlig tarafindan
aclklanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan merkezi yonetim
biitcesine dair “program tanimh faiz disi fazla” 2012 yilinda 5
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yilinda bu denge 16
milyar TL fazla vermisti.

Biitce dengelerine milli gelire kiyasla bakildiginda da, 2012
yilinda gostergelerde bozulma s6z konusudur. Faiz digi fazlanin
milli gelire orani 0,5 puan gerileyerek %1,4’e inmistir. Bltce
acigi milli gelirin %2'sine yikselse de, gelismis Ulkelere kiyasla
disik kalmaya devam etmistir. IMF'nin Nisan 2013'te acikladigi
tahminlerine gére 2012 sonunda bu oran gelismis llkelerde %6,
gelismekte olan Ulkelerde %1,4 civarindadir.

2012 sonu itibariyle
faiz disi fazla milli
gelirin %1,4'Une,

bitce acigi ise
%2'sine denk
gelmekiedir.
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Bitgenin finansmani
agirhikla i¢
bor¢clanma yoluyla
yapilmis, i¢ bor¢
cevirme orani %81
olmustur.
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Hiklimetin Ekim 2012'de acgikladigi g yillik Orta Vadeli
Programda biitce harcamalarinin kisilmasi yoluyla, biitce agiginin
milli  gelire  oraninin  kademeli  olarak  dlsirulmesi
ongorilmektedir. Hikimet 2012 yili gerceklesme tahmini
isiginda (hedef %1,7 idi) bu oranda hedefledigi seviyeyi bir
Onceki programa kiyasla bir miktar yukari revize etmistir. Bu
oranin 2013 yilinda %?2,2'ye cikmasi, 2015te ise %1,8’e kadar
dismesi hedeflenmektedir.

Biitge Finansmani

Nakit olarak gerceklesen fakat biitge édeneklerine yansitiimayan
ve gider vyazildigi halde nakden &6denmeyen tutarlarin
netlestiriimesi sonucunda, 2012 yilinda finanse edilmesi gereken
acigin 800 milyon TL kadar azaldigi gériilmektedir. 2012 yilinda
finansmani gergeklesen nakit agik 30 milyar TL ile 6nceki yilin
reel olarak %82 lizerine gikmigtir.

Merkezi Yonetim Finansmani

Finansman 14,895 29,546 82.2
Borglanma 17,468 22,475 18.2
Dis Borglanma, Net 2,469 4,594 70.9
I¢ Borclanma, Net 14999 17,881 9.5
Diger -1,117  -1,012 -16.9
Banka Kullanimi, Net -6,291 4,848 A.D.

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

2012 yiinda konsolide bitgenin finansmaninin %601 g
borglanma vyoluyla vyapilmistir. 4,6 milyar TLlik net dig
borclanmanin yani sira, Hazine'nin banka hesaplarindan 5 milyar
TL kadar bir tutar kullanmilmistir. Bununla birlikte 2012 yilinda
Hazine kaynaklarindan gesitli kamu kurumlarina 1 milyar TL
aktarim yapilmistir.

2012 toplaminda Hazine nakit olarak, 125 milyar TL'si i¢ borca
iliskin olmak Uzere, toplam 144 milyar TLlik bor¢ &demesi
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yapmistir. YIl iginde gergeklestirilen yeni i¢ borglanma 101
milyar TL'de kalmis, dider bir deyisle i¢ bor¢ cevirme orani %81
olarak gerceklesmistir.

Hazinenin finansman programinda yer alan tahminlere gore,
2013 yilinda 172 milyar TL i¢ bor¢ ve 16 milyar TL dis borg
anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir. Toplam borg servisinin
189 milyar TL ile onceki yin %33 (izerinde olacagi tahmin
edilmektedir. Bu 6demelerin 24 milyar TLlik kisminin, faiz disi
fazla ve ozellestirme gelirleri ile Issizlik Sigortasi Fonu ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kaynaklarindan karsilanmasi
ongorulmektedir. 2013'te i¢ bor¢ cevirme oraninin %87'ye
¢lkmasi, i¢ borglanma tutarinin 151 milyar TL olmasi
planlanmaktadir. Ayrica, 14 milyar TL dis borglanma
ongorilmektedir.

Borg Stoku

2008 yilindan itibaren, bitge dengesindeki olumsuz gelismeler
ve dis kosullardaki bozulma ile beraber, borg stokunun milli
gelire oranindaki gerileme durmus, 2009 yilinda cesitli borg
gostergelerinde bu oranlar 5 puan kadar artmisti. 2010 ve 2011
yillarinin ardindan 2012 yilinda da dusik faiz oranlari sayesinde,
toplam borg stokunun milli gelire orani 3 puan kadar
gerilemistir.
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Kaynak: Hazine

Briit ic borg stoku, bir yilda 19 milyar TL artisla 397 milyar TL
olurken, Tirk lirasinin degerlenmesiyle dis borcun Tirk lirasi
cinsinden karsiligi %3 daralmistir.

Avrupa Birligi tanimlarina gore hesaplanan genel yonetim borg
stoku rakamlari; merkezi yénetim borg stokuna, mahalli idareler
ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil olmak iizere sosyal giivenlik
kurumlarinin  borcu ve dolasimdaki bozuk para stokunun
eklenmesi, genel ydnetimin elindeki devlet borglanma araglarinin
cikariimasiyla hesaplanmaktadir. Turkiye'nin AB tanimli borg
stokunun milli gelire orani 2012 yilinda 3 puan diserek %36‘ya
inmistir.

AB tanimli bor¢
stokunun milli gelire
orani 3 puan
diserek %36'ya
inmigtir.
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Merkez Bankasi
“Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasi”
politikasini
gelistirmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

[AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku

2011 2012 9% Deg.

AB Tanimh Borg Stoku 508.0 510.9 0.6

Genel Yonetim Toplam Borg 534.6 549.4 2.8

i¢ Borg Stoku 387.6 408.3 5.4

Dis Borg Stoku 159.0 154.6 -2.8

Ayarlama Kalemleri -26.7 -38.6 44.6
Kaynak: Hazine Mistegarligi

Orta Vadeli Programda AB tanimli borcun milli gelire oraninin
2013 vyihinda %35%e, 2015%te ise %31'e kadar dismesi
hedeflenmektedir. IMF'nin tahminlerine gére, 2012 sonunda
gelismis Ulkelerde %100°Un Uzerine ¢lkan toplam kamu
borcunun milli gelirdeki paylr gelismekte olan (lkelerde
Turkiye'deki seviyeye benzer dlizeyde, %35 civarindadir.

Para ve Kur Politikalari

Merkez Bankasi, 2006 yili basindan itibaren agk enflasyon
hedeflemesi politikasi slirdirmektedir. Bu kapsamda Banka,
hiikimet 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 TCMB, 2010 yilinda “politika faizi” olarak
benimsedidi 1 haftalik borg verme faizinin yani sira, 2010’un son
ceyredinden itibaren gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki koridoru da politika arac olarak kullanmaya
baslamisti. Faiz koridoru, gecelik faizler icin Merkez Bankasinin
0ngordigi alt ve Ust sinirlari belirlemektedir.

Banka 2011 yili sonuna dogru politika faiziyle yaptigi fonlama
miktarini dislrerek, bu oranin iglevine yitirmesine yol agmistir.
Bununla beraber, Bankanin Bankalararasi Para Piyasasi (depo
verme) ve Acik Piyasa Islemlerinde uyguladigi faiz oranlarinin
agirlikh ortalamasi (“fonlama faizi”) 6nem kazanmistir.

2012 yilh boyunca gecelik faiz koridorunun alt sinir, Agustos
2011'de cekildigi %5te kalmistir. %12,5 seviyesinde olan (st
sinirl ise Banka, Subat ayinda %11,5’e indirmis ve Eylll ayina
kadar degistirmemistir.

Kiiresel risk istahinda bozulma oldugu dederlendirmesiyle,
TCMB'nin ortalama fonlama maliyeti, Haziran basina kadar
dalgali bir seyirle artis trendine girmis ve %10 civarina kadar
cikmistir. Bu siire zarfinda Banka gegici olarak degerlendirdigi
fiyat hareketlerinin enflasyonu etkilemesine engel olmak
amaclyla bazi dénemlerde fonlama tutarini azaltarak, faizin
yukselmesine izin vermis, bu politikayl “ek parasal sikilagtirma”
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olarak  tanimlamigtir.  Sonug olarak, faizlerin  ylksek
seyretmesinin etkisiyle yilin ilk yarisinda TL dederlenmistir.

Faiz oranlarinin sira digi kullaniminin yani sira, TCMB 2011
yilindan itibaren, zorunlu karsiik oranlarini da kullanarak,
geleneksel 6rneklerin disinda bir para politikasi benimsemisti.
2012 yilinda ise TCMB bu oranlarin kullaniminda daha karmasik
bir yonteme giderek “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”’ni (ROM)
gelistirmigtir.

2011 yihnin Ekim ayinda bankalarin TL cinsinden mevduatlari igin
TCMB’de tuttuklari zorunlu karsiliklarin bir kisminin déviz ve altin
olarak tutulmasi imkani (opsiyonu) verilmisti. TCMB 2012 yilinda
ddviz ve altin cinsinden tutulabilecek kisma iliskin sinirlamalar
kullanarak bu yeni politikay! gelistirmistir. Buna goére tutulmasi
gereken karsiigin “Rezerv Opsiyonu Katsayisi” (ROK) olarak
adlandirilan  katsayiyla carpiimasiyla ulagilan TL cinsinden
dederin yabanci para esdederi TCMB'ye yatirilabilmektedir. ROM
ile Banka, hem TL likiditesini hem doviz rezervlerini arttirirken,
TL'deki degerlenmeyi de hafifletmeyi hedeflemistir.

TCMB Mayis ayindan itibaren zorunlu karsiliklarin déviz ve altin
cinsinden tutulabilen kismini  arttirarak, TL likiditesini
desteklemistir. Sene basinda zorunlu karsiliklarin en fazla %40’
ddviz cinsinden, %10°u ddviz cinsinden tutulabiliyorken, bu Gst
sinirlar Agustos ayina kadar sirasiyla %60 ve %30a cikarilmistir.
Diger taraftan Banka, getirdigi her ilave olanak (“Rezerv
Opsiyonu Orani”) icin rezerv opsiyonu katsayisini da Agustos
ayina kadar kademeli olarak ylkselterek, tutulmasi gereken
ddviz/altin miktarini arttirmistir.

TCMB Faiz Oranlan (Basit, %)
16
14 e TCMB Politika Faizi == Gecelik Borg Alma Faizi
12 Gecelik Borg Verme Faizi TCMB Fonlama Faizi
10 i Y W4
8 a | |
6 - e
4
2
0
— — — — — ~— o (o] o o (qV] (@]
i Lo} i i i i i i Lo} i i i
Soch N g A a o th R G
o o o o o i o o o o o i
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Haziran ayindan itibaren ise, ekonomik aktivitenin yavaslamaya,
enflasyonun azalmaya baslamasi ile TCMB fonlama faizini
disirmeye baslamis, Ekim ayinda %6'nin altina cekmistir. Diger
taraftan Eylil ayinda baslayan bir dizi faiz indirimiyle faiz
koridorunun Ust sinirt Kasim ayinda %9‘a c¢ekilmistir.

Bankalara doviz ve
altin cinsinden
karsilik tutma imkani
verilmistir.
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TCMB'nin fonlama
faizinin hem
oynakhgi hem de
seviyesi azaltilmighr.
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Ekim ayindan yil sonuna kadar, Banka rezerv opsiyonu
katsayilarini tim vadelerde vyikseltmistir. Arallk ayinda ise,
Banka Agustos 2011'den itibaren %5,75te tuttugu politika faizini
%>5,50'ye gekmistir.

Sonu¢ olarak 2012 icerisinde, TCMB'nin fonlama faizi
disurilmis, bu orandaki belirsizlik de azaltlmistir. Bununla
beraber bankalara TCMB'de tuttuklar karsiliklari déviz ve altin
cinsinden tutma imkani verilerek piyasaya likidite saglanmistir.
Enflasyon ise, 6nceki yil %10’un Uzerine gikmigken, ekonomideki
yavaglamanin da katkisiyla 2012 sonunda %6,2 ile %05
seviyesindeki orta vadeli hedefe yaklasmistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahigi
( 2011 2012 2013
Ust Sinir 7.0 7.0

Hedef 5.0 5.0
Alt Sinir 3.0 3.0

Banka orta vadeli %5 enflasyon hedefi cercevesinde, finansal
istikrari da gobzeterek enflasyon hedeflemesi politikasina devam
edecegini agiklamistir. 2013 sonu igin, Nisan ayinda agiklanan
Enflasyon Raporunda yil sonu tahmini %5, 3tir.

Merkez Bankasi, 2011 yilinin Adustos ayinda TL'nin hizli deger
kaybi karsisinda ddviz satim ihaleleri baglatmig, yani sira,
kurlarin hizli gikisi karsisinda 2007 yilindan itibaren ilk kez satis
mudahalelerinde de bulunmustu. Banka ayrica Kasim sonunda
doviz piyasasinda aracilik faaliyetine, Ekim 2008-Ekim 2010
déneminde oldugu gibi, tekrar baglamisti.

2012 yiinin Ocak ayinda ihalelerde 1,5 milyar $ik allm yapan
TCMB, ayrica bir midahaleyle de 1 milyar $ kadar doéviz
satmistir. Ocak ayindan sonra ise, ddviz satim ihalelerini
durdurmus, baska bir midahalede bulunmamistir.

Sonug olarak, 2012'ye 78 milyar $ seviyesinde baslayan
TCMB'nin (altin harig) brit doéviz rezervleri, zorunlu karsilik
politikasiyla sene sonunda 100 milyar $a ckmistir. Iileride
deginilecegi lzere Tirkiye'nin kisa vadeli dis bor¢ stoku ayni
tarih itibariyle 101 milyar $'dir.
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TCMB Rezervleri (Milyar $)
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Kaynak: TCMB

2013 yilinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgali kur rejimi
altinda devam edecektir. TCMB, Tiirk lirasinin asiri degerlenmesi
veya deder kaybetmesi durumunda ise finansal istikrari
saglamak igin gerekli tedbirleri alacagini agiklamistir.

Doviz Kurlan
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Kaynak: TCMB

Ddviz kurlari 2011 yili Ekim aymina kadar hizh bir yukselis
sergilemis, ardindan Bankanin doéviz satislari ve kisa vadeli
faizlerde ylikselise izin vermesiyle, 2012 yilinin Temmuz sonuna
kadar gerilemistir. Kurlar, TCMB'nin faiz indirimiyle sene sonuna
kadar tekrar bir miktar artis goOsterse de, yil geneline
bakildiginda ABD dolari %6 diserek 1,78'e inmis, dolar
karsisinda deder kazanan avro/TL kuru yii %4 dislsle 2,35
seviyesinde kapamistir.

Kur hareketlerini enflasyondan arindirarak degerlendiren reel
efektif kur endeksleri, 2011 yihinin ilk yansindaki deger kaybinin
2012 yilinin ortasina kadar strdigiinii gostermektedir. Yilin ikinci
yarisinda ise reel kur endeksleri bir bant icinde kalmistir. Yine de
yil ortalamasinda Tirk lirasinin yabanci paralara kiyasla degeri,
tiiketici fiyatlar enflasyonu dikkate alindiginda gore %4, retici
fiyatlan enflasyonu dikkate alindiginda %3 deger kazanmistir.

Doviz kurlarn
gerilemistir.
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Kredilerdeki arhs
yavaslayarak yillik
%19’a inmistir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

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

Parasal buyuklikler tarafinda, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo, likit fonlar ve bankalarca gikarilan
kisa vadeli TL cinsinden tahvil ve bonolari iceren para arzi M3,
2012 yiinda %11 oraninda buyiyerek 775 milyar TL olmustur.
Bu oran TUFE ile enflasyondan arindiriididinda reel olarak %4
artisa denk gelmektedir.

Genig anlamh para arzi M3%teki blyume, blyidk oranda TL
cinsinden mevduattaki artisi yansitmaktadir. Yabanci para
cinsinden mevduat, déviz kurlarinin diismesine ragmen dolar
bazinda %12 oraninda artmistir.

Parasal Biyiikltikler

(Milyar TL) % Reel
2011 isi isi
M3 700.5 774.7 10.6 4.2
Toplam Mevduat* 616.3 677.2 9.9 3.5
TL Mevduat 424.9 475.7 12.0 5.5
Déviz Mevduat 191.4 201.5 5.3 -0.8
Doviz Mevduat 1 (%) 101.3 113.4 11.9

Toplam Kredi* . . 12.3
Kaynak: TCMB

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

2010 yilinda faizlerdeki dusts ve uluslararasi likiditedeki bolluk
neticesinde krediler hizla artisa gegmisti. 2011 yiinda TCMB,
BDDK ve TMSF tarafindan alinan cgesitli 6nlemlerle artis hizi
kontrol altina alinmaya calisilmig, yine de krediler yil boyunca
%32 oraninda artmisti. 2012 yilinda kredi faizlerinde 4-5 puanlik
disiis meydana gelmesine ragmen, alinan tedbirlerin bir
yansimasi olarak kredilerdeki artis orani %19'a inmistir. Yil sonu
itibariyle kullandirilan kredilerin Ggte biri tliketici kredisidir.

Kredilerin mevduata orani, 2008 son ceyregi haricinde uzun
suredir artis egilimindedir. 2011 sonunda %102 olan bu oran,
2012 sonunda %111’e gikmistir.
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Enflasyon

Guglu i¢ talep, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artig ve Tirk
lirasinin deger kaybi gibi sebeplerle 2008 yilina kadar hedeflenen
seviyenin Uizerinde gerceklesen tliketici enflasyonu, 2009 ve
2010 yillarinda kiresel krizden sonra revize edilen hedefe
nispeten yakin gerceklesmisti. 2011 yilinda ise, TL'nin deger
kaybi ve canli i¢ talebin etkisiyle enflasyon énemli 6lclide artis
gostermis, hedefin 2 misline gikarak %10'u agmisti.

2008 2009 2010 2011 2012
UFE Hedef 4.0 7.5 6.5 5.5 5.0
UFE Gerceklesme 10.1 6.5 64 104 6.2

UFE Gerceklesme 8.1 5.9 8.9 13.3 2.5

Kaynak: TCMB, TUIK

2012 yiinda ise, doviz kurlarindaki artisin sinirli kalmasi ve
Ozellikle yilin ikinci yarisinda belirginlesen ic talepteki yavaslama
ile yillik enflasyon dnceki yila gére gerilemis, tlketici fiyatlarinda
%6,2 ile TCMB'nin agikladigi enflasyon hedefi olan %5
seviyesine yakin bir diizeyde kalmistir.

“Ozel kapsamli TUFE gostergeleri”, tiiketici fiyatlari endeksini
belirli Urunlerin fiyat hareketlerinden arindirmaktadir. Gida
drtnleri, enerji, alkolll ickiler, thtln Grunleri ve altini harig tutan
ve TCMB tarafindan yakindan takip edilen H ve I endekslerindeki
arti, onceki yll %S8'in Uzerindeyken, 2012'de %6 civarina
inmistir.

Yurtiginde Uretimi yapilan Urlnlerin KDV ve benzeri vergiler harig
satis fiyatlarini yansitan Uretici fiyatlarinda enflasyon ise, énceki
yil %13 iken, 2012 sonunda %2,5 olmustur.

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

TCMB'nin tiiketici fiyatlan igin acikladigi orta vadeli enflasyon
hedefi %5 seviyesindedir. Gelismis [Ulkelerde ise tliketici
enflasyonu %2 civarindadir. Bankanin Nisan 2013te yaptidi
aclklamaya goére, 2013 sonu enflasyonu %5,3 seviyesinde

TUketici fiyatlannda
enflasyon onceki yil
%10'v asmisken,
2012'de %6'ya
inmistir.
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Milli gelirdeki arhig
hizi sert bir disiisle
%2'ye inmigtir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

tahmin edilmektedir. Nisan 2013 sonu itibariyle Merkez
Bankasinin diizenledigi Beklenti Anketi, yil sonu TUFE artis
tahminlerinin Bankanin tahminlerinden daha ylksek, %6,6
civarinda olduguna isaret etmektedir.

Milli Gelir

ABD’de konut fiyatlarindaki orantisiz artigin tersine dénmesiyle
tetiklenen kuresel krizle beraber Turkiye'nin blylime hizi 2007
yiinda yavaglamaya baslamig, 2009 vyilinda ise ekonomik
faaliyetler daralmisti. 2010 yilindaki hizli biylimenin ardindan,
2011 yihnda da milli gelir dnemli bir bliyiime sergilemisti. Ancak,
mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH rakamlari, 2009
yllinda baslayan goreli diizelmenin, 2011'in son ceyreginden
itibaren yerini bir yavaslamaya biraktigina isaret etmekteydi.
Yavaglama egilimi 2012 yilinda da strmis, 2010 ve 2011
yillarinda %9 civarinda gergeklesen Gayri Safi Yurtici Hasiladaki
(GSYH) buytume 2012 yilinda sert bir distsle %?2,2’ye inmistir.

Milli gelir 2012 sonunda 1,4 trilyon TL (786 milyar $) olmustur.
Rakamlara dolar bazinda bakildiginda biyliime orani %1,6'ya
inmekte olup, kisi basina GSYH ise 10.504 $ olarak
hesaplanmaktadir.

Milli Gelirde Reel Degisim (Yillik Ortalama, %)

-8 s GSYH (6nceki yila gore deg.)
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Kaynak: TUIK

Milli gelirin Ggte ikisini olusturan yerlesik hanehalklarinin tiiketimi
2010 yiinda %6,7, 2011'de %?7,7 buyudikten sonra, 2012'de
%0,7 kiicllmiistiir. Ozel sektdr yatirnmlar da énceki 2 yildaki cift
haneli bliylime rakamlarindan sonra %4,5 daralmistir. Kredi artig
hizindaki yavaglamanin tiketim ve yatinrm harcamalarindaki
disiiste rolii  oldugu  disiinilmektedir.  Ozel  sektér
harcamalarindaki disuse karsin, kamu hem tiketim hem de
yatinm  harcamalarini  arttirarak  daralmayr  hafifletmeye
calismistir.
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Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYH (Yillik Reel Degisim, %)

GSYH

GSYH'de Degisimine

2011 2012

Pa

Gayri Safi Yurtici Hasila 8.8 2.2 100.0 2.2
Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi 7.7 -0.7 66.4 -0.5
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 4.7 5.7 10.6 0.6
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 18.0 -2.5 24.7 -0.7

Kamu -2.2 8.9 4.0 0.3

Ozel 22.3 -4.5 20.7 -1.0
Stok Degismeleri A.D. A.D. -1.2 -1.3
Mal ve Hizmet Ihracati 7.9 17.2 27.4 4.1

Katki

Mal ve Hizmet ithalati “ 10.7 0.0 27.9 0.0

Net ihracatin milli gelirdeki payi, kriz yillarn haricinde, negatif
olmaktadir. 2012 vyilinda ihracat artarken ithalatin fazla
degismemesiyle, net ihracat milli gelir artigina pozitif katkida
bulunmustur. Ancak, bu durumda ileride aciklanacagi (zere
Iran’a bazi ddemelerin altin cinsinden yapilmasinin da rolii
vardir. S6z konusu durum 2012 yilinda Turkiye’'nin ihracat
rakamlarini arttirmistir.

Mali araci kuruluslar,
milli gelir blyimesine
0.4 puan katkida
bulunmustur.

Milli gelir sektorler bazinda incelendiginde, katma degerin
yaklasik doértte birini olusturan imalat sanayinde biyimenin bir
onceki yIl %10°’dan 2012'de %1,9'a indigi goriilmektedir. Benzer
sekilde, ticari faaliyetlerin katma dederinde neredeyse hig artis
olmamistir.

Mali arac kuruluglar kesimindeki biiylime, kriz déneminde dahi
sirmistlr. Finans kesiminde hesaplanan katma deder, 2012
yilinda %3,2 blylme kaydetmistir. Mali araci kuruluglarin milli
gelirdeki pay! (sabit fiyatlarla) %12 gibi ylksek bir orandir.
Bdylece mali araci kuruluglarin milli gelir blytimesine katkisi 0,4
puanla énemli olmustur.

Secilmis Sektorlere Gore GSYH (Yillik Reel Degisim,%)

GSYH
GSYH'de Degisimine
2011 2012

Gayri Safi Yurtici Hasila 8.8 2.2 100.0 2.2
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 6.2 3.5 9.1 0.3
Imalat Sanayi 100 1.9 24.4 0.5
insaat 11.5 0.6 5.7 0.0
Toptan ve Perakende Ticaret 11.2 0.1 12.7 0.0
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 10.5 3.2 14.9 0.5
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 96 3.2 12.0 0.4
Konut Sahipligi 1.8 1.7 4.5 0.1
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 9.3 6.6 3.9 0.2

Kamu Y6netimi, Savunma, Sos‘al Gulv. 3.9 3.5 2.9 0.1

Tirkiye'de milli gelirin reel olarak %2,2 biyltdigi 2012 yilinda,
IMF tarafindan bliylime orani dlinya genelinde %3,2, gelismekte
olan Ulkeler icin ise %5,1 olarak tahmin edilmistir.
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Ekonomideki
yavaslamaya
ragmen istihdam
artmgtir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Hikimetin agikladigi Orta Vadeli Programda, 2013 yilinda milli
gelirin reel anlamda %4 oraninda blytmesi 6ngorilmektedir.
2014 ve 2015 icin biylime %05 olarak tahmin edilmektedir.

Istihdam

Milli gelirdeki hizli bliyime déneminde bile yliksek kalan igsizlik
orani, 2009 yilinda %14’e kadar gikmisti. Ekonominin biyimeye
gegmesiyle 2010 yilindan itibaren dislise gegen bu oran, 2012
icinde biiyime oranindaki hizli yavaslamayla artis egilimine girse
de, ortalamada %09,2 ile dnceki yihn altinda kalmstir.

2009 yih ortalamasinda 3,5 milyona c¢ikan issiz kisi sayisi,
ekonomik biiylime ile hiikiimetin isverenlere sagladigi geng ve
kadinlarin istihdamina yonelik tegviklerinin etkisiyle, 2012 yilinda
2,5 milyona inmistir. Issizlik orani kadinlarda %11 iken,
erkeklerde %8,5 olmustur. 2009°da %17'nin Uzerine ¢ikan tarim
disi igsizlik orani 2012 ortalamasinda %11,5e inmistir.

Eksik istihdam, daha fazla calismaya misait olan Kisileri
gostermektedir. 2012 ortalamasinda, eksik ve yetersiz istihdam
edilen kisilerin sayisi %16’k dlgusle 840.000 civarina inmistir.

2012 yilinda calisma gadgindaki niifus 55 milyon kisiye yaklasmis
iken, isgiicii yalnizca 27 milyon kisiden olusmaktadir. Isgiiciine
katihm orani dnceki yila gore degismeyerek %50'de kalmistir. Yil
genelinde erkeklerde %71 dizeyinde olan isgliciine katihm
orani, kadinlarda %30 olmustur. Bununla birlikte, kadinlarda bu
oranin son 5 yilda 6 puan kadar artti§i gézlenmistir. Istihdam
edilen kadinlarin sayisi 2012 ortalamasinda 7,3 milyondur.
Tarim digi sektorlerde calisan kadinlarin toplamdaki payr 2004
yilindan itibaren 12 puan kadar artisla %61’e cikmistir.

Galisan kadinlarin yarisi, calisan erkeklerin ise Ugte biri herhangi
bir sosyal glivenlik kurulusuna kayith degildir. Tim calisanlarda
bu oran 2004 yilindan itibaren 11 puanlk dustsle %39'a
inmigtir.
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Issizlik Oranlan (%)
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Kaynak: TUIK

Turkiye'de issizlik orani kiiresel krizden sonra toparlanarak %9‘a
inmis olsa da bu oran uluslararasi karsilastirmalara gdére
yiiksektir. Ornegin, kiiresel krizden gelismekte olan (ilkelere
kiyasla daha fazla etkilenmis olan gelismis Ulkelerde, krizden
once %6 civarinda olan igsizlik orani son dort yildir %8 civarinda
tahmin edilmektedir. Orta Vadeli Programda, issizlik oraninin
2013 yiinda %9 civarinda kalmasi, 2015te %8,7'ye inmesi
ongorilmektedir.

Odemeler Dengesi

Elverigli uluslararasi konjonktiirde, hem ihracat, hem de ithalat
tutarlani 2008 yilina kadar 6nemli artis sergilemis, bununla
birlikte cari islemler acigi da dikkate deder bir seviyeye gcikmisti.
2009 yilinda ise, kiresel krizin i¢ ve dis talep Uzerindeki daraltici
etkileriyle hem dis ticaret hacmi, hem de cari agik &nemli
derecede daralmistir. Ancak, i¢ talepteki glcli toparlanmayla
2010'un ardindan 2011'de de dis ticaret acigi ve cari agik hizla
genigleyerek rekor seviyelere ulagsmistir. 2012 yilinda ise, ic
talepteki daralma ile beraber, dis ticaret agigi ve cari agk
gerilemigtir.

Dis Ticaret (Milyar $)
250 Thracat 100%
e fthalat
200 = [hracat/Ithalat (sag) . 80%
150 - 60%
100 - 40%
50 — - 20%
0 - 0%
2008 2009 2010 2011 2012
Kaynak: TUIK
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Dis ticaret acigi 22
milyar $ diserek 84
milyar $'a inmigtir.
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2012 yihinda, Avrupa Birligi (llkelerine olan ihracattaki diglge
ragmen, ihracat pazarlarindaki cesitliligin artmasi ve asadida
acikklanacak olan Iran’a yapilan ihracatin altin cinsinden
O0denmesinden o6tlrli gelen 11 milyar $'in da katkisiyla yillik
ihracat %13 oraninda artip 153 milyar $'a ¢cikmistir.

AB lilkelerine yapilan ihracat bu Ulkelerde etkisini arttiran krizin
etkisiyle 2011 yilina kiyasla %5 diismiistiir. Ote yandan, Yakin
ve Orta Dogu llkelerine olan ihracat bir yilda %52 artmistir.
Bunun sebebi Iran‘dan alinan dodalgaz bedelinin tlkeye ABD
tarafindan uygulanan kisitlamalar sebebiyle altin cinsinden
aktariimasidir. Iran ve Birlesik Arap Emirliklerine olan ihracat,
altin ihracatini yansitir sekilde 11 milyar $ kadar artarak 18
milyar $ bulmustur. Iran ve Birlesik Arap Emirliklerine yapilan
altin ihracati hari¢ birakildiginda Yakin ve Orta Dogu bdlgesine
olan ihracattaki artis %14, toplam ihracattaki artis %5’e
inmektedir. Turkiye'de altin Gretimi sinirh olup, ihrag edilen altin
miktari 2011 ve 2012 yillarinda yurtdisindan ithal edilmistir.

2012 yilindaki ithalat toplamina bakildidinda, ekonomik
aktivitenin yavaslamaya baslamasiyla %2 oraninda daralarak,
237 milyar $'a indigi goriimektedir.

Ekonominin 6nemli girdilerinden ham petrolin varil fiyat,
uluslararasi piyasalarda 2008 yili yaz aylarinda 140 $'a kadar
yaklastiktan sonra, kiiresel krizle beraber hizla 35 $ civarina
inmisti. 2009 yilinin ikinci yarisinda artisa gecen fiyatlar, 2010
sonunda 110 $ civarina ¢ikmisti. 2011 yilinin ardindan, 2012
yilinda da petrol fiyatlari bu seviyenin etrafinda dalgalanmistir.
Yine de Tirkiye'nin enerji ithalati énceki yil 54 milyar $ iken,
2012'de 60 milyar $'a cikmistir. Ekonomideki yavaslamaya
ragmen, ara mallarin ithalati %1 kadar artmig, toplamdaki payi
%50'den %54'e ylikselmistir. Sermaye ve tiketim mallari ithalati
siraslyla %9-10 gerilerken, tiketim mallann 2012 toplam
ithalatinin %36’sini, sermaye mallari ise %9’unu olusturmustur.

Sonugcta, 2012 yilinda dis ticaret acigi onceki yila gore 22 milyar
$ diserek 84 milyar $ olmustur. Ihracatin ithalati karsilama orani
2011 sonunda %56 iken, 2012 sonunda %64’e cikmistir. Ileriki
bolimde ele alinan 6demeler dengesine bakildiginda, 2012
yilinda dis ticaret acigindaki diisiise paralel olarak, cari islemler
aciginin geriledigi gorilmektedir.

Cari islemler dengesinde ihracat rakamlar, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak bilinen kayit disi ihracati
da icermektedir. Onceki yila goére 2 milyar $'a yakin artis
gostererek 6 milyar $'a cikan bavul ticaretinin yani sira gesitli
ayarlama kalemlerinin de dahil edildigi mal dengesi hesabinda
olusan aclk, onceki yla kiyasla %26 diiserek, 66 milyar $
olmustur.
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2012'de hizmet gelirleri, hem tagimacilik hem de turizm gelirleri
sayesinde 4 milyar $ artarak 24 milyar $'a cikmistir. Turizm
giderlerinin gerilemesiyle, net turizm gelirleri %7 artisla 22
milyar $'a ulagmistir. Turizm istatistikleri metodolojisi gdzden
gecirilmis ve 2013 yili baginda 6demeler dengesine 2003 yilindan
itibaren revize edilmis istatistikler yansitilmistir. Bu kapsamda,
onceki metodolojiye gére 2012 yil igcin 19 milyar $ olan
aciklanan net gelir 3 milyar $ kadar artmistir. Revize edilen
dénemde turizm geliri artarken, cari acik ve o6lcim hatalari ile
kaynadi belirsiz doviz hareketlerini yansitan “net hata ve noksan”
tutari gerilemistir.

Yatinm gelirlerindeki artis sayesinde, gelir dengesi hesabi %15
azalmis ve 2012 yilinda 6,7 milyar $ acik vermistir. Cesitli hibeler
ve isci gelirlerini iceren cari transferler hesabi %22 dliserek 1,4
milyar $ giris kaydetmistir.

Odemeler Dengesi (Milyar $)

100 oo - 10%
80 — Car! Fs emler - Sermaye ve Finans 8%
60 e Cari Islemler/GSYH (sag) 6%
40 — 4%
20 — 2%
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-40 | Af””‘\\\\ 40
40 - 4%
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Kaynak: TCMB

Sonucta, dis ticaret agigindaki azalis ile, cari islemler acigi %37
diserek 2012 sonunda 47 milyar $ olmustur. Yine de bu tutar
IMF tahminlerine goére dinyada en yilksek yedinci cari acgk
rakamidir.

Kiresel krizin ardindan 2009 yilinda, 7 yihn ardindan ilk kez acik
azalmisti. 2010’da tekrar artisa gecgen cari islemler aciginin milli
gelire orani, 2011 sonunda %10 ile hayli ylksek bir seviyeye
cikmisti. 2012 yilinda ekonomideki yavaslama ile agigin milli
gelire orani %6'ya gerilemistir. 2012 yil icin IMF tahminlerine
gore gelismekte olan ulkeler mili gelirlerinin %1,3'0 kadar cari
fazla vermistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin 2012 yilinda temel olarak kisa vadeli bir
sermaye girisi olan portfdy yatinmlan ile karsilandidi
gorilmektedir.

Cari igslemler agiginin
milli gelire orani 2012
sonunda %é’'ya
inmistir.
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Cari acik portfoy
yahnmilari ile finanse
edilmigtir.

TURKIYE SERMAYE PIYASASI

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari Islemler Hesabi -75,092 -46,935 -37%

Mal Dengesi -89,139  -65,640 -26%
Bavul Ticareti 4,424 6,290 42%
Hizmet Dengesi 20,130 24,007 19%
Turizm 20,171 21,559 7%
Gelir Dengesi -7,841 -6,675 -15%
Cari Transferler 1,758 1,373  -22%
Sermaye ve Finans Hesabi 65,659 44,971 -32%
Sermaye Hesabi -25 -44 76%
Dogrudan Yatirimlar 13,698 8,335 -39%
Portfdy Yatirimlari 21,986 40,773 85%
Hisse Senedi -986 6,274 A.D.
Borglanma Senedi 20,284 31,858 57%
Diger Yatinmlar 28,187 16,721 -41%
Krediler 18866 8570 -55%
Resmi Rezervlerdeki Dedisim 1,813 -20,814 A.D.
Net Hata ve Noksan 9,433 1,964 -79%

Dogrudan yatirimlar, 2005-2009 doéneminde finans hesabinin
yaklasik yarisini olusturmustu. 2010 ve 2011’de ise, dogrudan
yatinmlar finans hesabinin yaklasik %?20'sini olusturmustur.
2012'de dogrudan yatirnmlar dnceki yila gore 5 milyar $ azalarak
8 milyar $'a inmistir.

Portféy yatinmlari tarafinda, 2008'deki cikisin ardindan, 2009
yilinda clizi bir sermaye girisi meydana gelmis, fakat 2010 ve
2011 yillarinda bu kalem tekrar dnem kazanmigti. Kisa vadeli
nitelikte olan portféy yatinmlari, 2012 yilinda &nceki yilin
neredeyse iki misline cikarak tarihte kaydettigi en yiksek
seviyeye olan 41 milyar $'a ulasmis ve cari islemler agiginin
%387'sini karsilamistir. Kuresel risk istahindaki artigla, portfoy
yatinmlarinin Ggte ikisi yilin ikinci yarisinda meydana gelmistir.
Yurtdisinda yerlesiklerin net hisse senedi yatirimlari 6 milyar $'la
simdiye dek gbzlenen en yiksek tutara ulasmistir. Hisse senedi
yatinmlarinin Ugte biri Kasim ayinda Halk Bankasinin ikincil halka
arzinda yabanc yatinmclara satilan tutan yansitmaktadir.
Borglanma araclari tarafinda, hikimetin yurtiginde ihrag ettigi
araclara 17 milyar $'ilk yatinm vyapilmistir. S6z konusu
yatinmlarin yaklasik %80'i yilin ikinci yarisinda gergeklesmistir.
HikUmet yurtdisinda ihrag ettigi tahvillerle 5 milyar $'a yakin
sermaye sadlarken, bankalarin bu sekilde sagladigi sermaye
girisi 9 milyar $’a yaklasmistir. Bankalarin yurtdisinda tahvil
ihraglarinin dortte gl Eylul-Aralik déneminde gergeklesmistir.

Diger yatirnmlarda, 17 milyar $llk net sermaye girisi s6z
konusudur. Bu tutarin yarisi kisa ve uzun vadeli kredilerden
olusmaktadir. Bankalarin yurtdisinda tahvil ihraglari 6 milyar $
kadar artarken, yurtdisindan sagladiklar kredi tutari 8 milyar $
azalarak 4 milyar $'a inmistir. Ozel sektorii ifade eden diger
sektorlerin kullandigi net kredi tutari ise 6 milyar $'dir. Diger
taraftan, 2012'de Hazine, onceki yillarda kullandigi kredilere
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karsihk, 2 milyar $ geri 6ddeme yapmistir. Kredilerin disinda,
diger yatirmlara en buylk katki, 10 milyar $ ile yurtdisinda
yerlesik banka ve Kkisilerin Turkiye'de tuttuklari mevduatlardaki
artistan gelmistir.

Sermaye girisinin devam etmesi ile resmi rezervler 21 milyar $
artmistir. TCMB'nin brit ddviz rezervleri 2012 sonunda 100
milyar $’a ¢cikmistir. Yeni para politikasiyla iki misline cikan altin
rezervleriyle beraber Banka'nin toplam rezervleri 120 milyar $
olmustur.

Krizden sonra kiresel ekonomik aktivite beklenenden daha hizh
toparlanmis, 2010 yilinda tiim diinyada ekonomik biyiime %5,3
olarak gergeklesmistir. Blyime 2011'den itibaren yavaslamis,
IMF tahminlerine goére 2012 yilinda %3,3’e inmistir.

IMFnin 2013 yili icin dinya ekonomisinde biyume tahmini
%3,6’dir. Gelismekte olan Ulkelerin blyime hizi %5,6 olarak
tahmin edilmektedir.

Kiiresel GSYH Reel Degisimi (%)

2008 2009 2011 2012T 2013T

Dinya . .
Gelismis Ulkeler 0.1 -3.5 3.0 1.6 1.3

Avro Bolgesi 0.4 -4.4 2.0 1.4 -04
Gelismekte Olan Ulkeler
Kaynak: IMF

Gerek Turkiye, gerekse diger (lkelerdeki biylime tahminleri
cercevesinde, Orta Vadeli Programda Turkiye'nin cari islemler
aciginin 2013 yilinda 61 milyar $ (milli gelirin %7,1'1) olmasi
ongorilmastir. 2015 yilinda agigin milli gelire oraninin %6,5e
inmesi beklenmektedir.

Dis Borg

Dis borg istatistikleri tarafinda, 2009 yilinda toplam stok 7 yildir
suregelen bir artisin ardindan ilk kez gerilemisti. 2010 yilinda
borglulukta baslayan artis, 2012 yilinda da devam etmistir.
Toplam stok, adirlikla bankacilik kesiminin dis borcunun
artmasiyla 337 milyar $'i bulmustur.

Brit dig borcun milli gelire orani, 4 puan artisla %43 olmustur.
IMF tahminlerine gore gelismekte olan ulkeler ortalamasinda bu
oran 2012 yilinda %24 seviyesindedir.

Resmi rezervler 20
milyar $'in izerinde
artig gostermistir.

2.6
1.7

T: Tahmin
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Brut dis borglarin
milli gelire orani
%43'e ¢ikmigtir.
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Dis Borg Stoku

Milyar $ == Uzun Vadeli Briit Borg mmmmm Kisa Vadeli Briit Borg
Briit Dis Borg/GSYH == «= Net Dis Borg/GSYH

350 50%
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250 35%
200 30%
25%
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10%

>0 5%

0 - 0%

2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Hazine

Dis borg stokundan, TCMB ve bankacilik kesiminin varliklar
dusulerek hesaplanan net dis bor¢ stoku, 2011 sonunda 183
milyar $'dan 2012 yilinda 189 milyar $’a gikmig, milli gelire orani
hafif artarak %24 olmustur.

Dis Borg Stoku (Milyon $)

2011 2012 Degisim

Toplam Dis Borg 304.2 336.9 10.7
Kamu 94.3 103.1 9.3
Kisa Vadeli 7.0 11.0 57.4
Uzun Vadeli 87.3 92.1 5.5
TCMB 9.9 7.7 -21.7
Kisa Vadeli 1.3 1.1 -15.6
Uzun Vadeli 8.6 6.6 -22.7
Ozel Sektor 200.0 226.0 13.0
Kisa Vadeli 73.7 88.8 20.5
Uzun Vadeli 126.3 137.2 8.6
Net Dis Borg 182.7 189.4 3.7
Dis Borg Stoku/GSYH 39.3 42.8 --
Net Dis Borc Stoku/GSYH 23.6 24.1 --

| Kaynak: Hazine Miistegarligi

Hazine'nin acikladigi tahminlere gore, 2013 yilinda 6zel sektoriin
33 milyar $" kisa vadeli olmak Uzere toplam 69 milyar $, kamu
kesiminin ise toplam 11 milyar $ dis bor¢ (anapara ve faiz) geri
Oddemesi mevcuttur.
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