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BORC TAKASI 18 Haziran 2001

Net Takas miktan 8,4 katrilyon TL’yi asti...

Takas iglemi ile ihrag edilen tahvillerin tutarlar

Cuma gunu aksama kadar 5 - - =
. ; . Tahvil Net (tril TL N I (tril TL
teklif alinan Hazine'nin takas Ll et (trilyon TL) ominal (trilyon TL)

) : SRS 31l vadeli dévize endeksli 2,828 3,367
ihalesine ~ gelen  tekliflerin 5y, aqeli dovize endeksli 2.828 3.679
toplam tutari net 10,8 katrilyon 1y vadeli TL cinsi 1,672 1,724
TL'ye ulasgirken, net satis 2yl vadeli TL cinsi 1,156 1,192
8,485 trilyon TL olarak Toplam 8,485 9,962
gerceklesti.

. Nominal 100,000 TL olan 3-yil vadeli kagidin getirisi

Ihalede I. Grup ve Il. Grup Ihale Grubu Ihrag fiyati Getiri Orani
senetler icin gelen teklifler  Grup | (2001 vadeli) 83,628 %14,89
sirasi ile net 5,728 trilyon TL  Grup Il (2002 vadeli) 84,563 %14,45

ve 5,087 trilyon TL olarak

gerceklesmistir (rekabetci olmayan teklifler dahil). Ihale sonucunda, rekabetci olmayan tekliflerin tim
karsilanmistir. I. Grup ihaleden net 1,487 trilyon TL, Il. Grup ihaleden net 1,537 trilyon TL olmak Uzere
toplam 3,024 trilyon TL kabul edilmistir. Rekabet¢i omayan teklifler de dahil olmak tzere toplam net 8,485
trilyon TL tutarinda takas yapilmistir. Sonug olark, net bazda yaklasik $4,8 milyar tutarinda dévize
endeksli ve 2,8 katrilyon TL tutarinda TL cinsinden degisken faizli tahvil ihrag¢ edilmis olmaktadir.

Boylece, takasta teklifin %78,5’i ¢ Borg Stoku 2000 Ort. vadeye 2001 Nisan Ort. vadeye
karsilanirken, ortalama. vade Miktar Kalan ay Miktar Kalan ay
yapisi 5,3 ay olan 8,9 katrilyon TL - gepe| Toplam 36,420,621  15.5 59,209,081  20.0
;”;’32””daa;ag't'ogr:a'am;h‘\’/ﬁ%eré Nakden Satilan 29,422,613 9.4 32,191,815 6.2
degistiriimis oldu. Bu noktada ig 7@/ 27,373,224 9.7 22,025,314 7.7
borcun vadesini onemli olgude  B°M© 2,049,388 4.3 10,166,502 2.9
Uzatilarak Hazine'nin Haziran ve NakitDisiSatilan 6,998,008  41.4 27,017,266 36.5

sonraki aylardaki i¢ bor¢ geri 6demeleri Gzerindeki baski énemli él¢tde kaldirild.

Senet Bazinda Dagilim

(milyar TL) Geri alinan nominal tutar Il. Grup Senetler Geri alinan nominal tutar

1. Grup senetler TRT230102T18 959,537
TRT200601T17 536,641 TRT150501T14 564,084
TRB270601T10 446,577 TRT240702T11 411,857
TRB110701T17 158,472 TRT140802T12 829,303
TRT180701T10 159,619 TRT200202T10 86,565
TRB250701T11 282 TRT200202T28 160,258
TRB080801T11 19,138 TRB060302T17 255,448
TRB050801T12 205,757 Toplam 8,944,871
TRT220801T13 189,608 Yaklasik olarak $6,5 milyara karsilik gelen bu
TRB050901T13 4,444 satista, 1. Grup icin %14,89, 2. Grup igin de
TRB190901T17 501,160 %14,45 olarak gerceklesen faiz hem bankacilik
TRB101001T13 784,019

kesimini hem de Hazine’yi memnun etti. Ekonomiden

TRB211101T19 928,187 sorumlu Devlet Bakani Dervig, gerceklesen faiz
TRB051201T18 877,171 S o .
oranlari konusunda her iki taraf icin orta bir yol
TRT121201T19 351,509 o . . :
TRT031001T12 515237 bulundugunu soylerken, benzer iglemin pek c¢ok

Ulkede 17-18% gibi daha yuksek oranlarda
gerceklestidinin altini ¢izdi. Bankalar takas islemine yodun ilgi gdsterirken, Hazine sistemdeki kur riskinin
énemli bir bélumini de Ustlenmis oldu. I¢ borg itfa programi agisindan da Hazine, itfanin ertelenmesi ile
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Takasin 2001 yili i¢ borg itfalar lizerindeki etkisi

2001 yilinda toplam 5,7 katrilyon TL

daha az geri o6deme ile biitce (trilyon TL) Takas 6ncesi  Takas sonrasi Fark
lizerindeki yiikii hafifletme imkan; ~Haziran 9,049 8,066 -983
buldu. Ozellikle, Haziran sonundaki yukl |1 €mmMuz 5,973 5,268 -705
ddemeler arifesinde takasin basarill bir Adustos 9,073 8,400 673
sekilde gerceklesmesinin, faizler tizerinde Eylul 5,640 5,134 -506
de etkili olmasi beklenmekte. Bu EKIM 7,788 6,213 -1,575
kapsamda, déviz Uzerindeki agik poziyon Kasim 4,383 3,276 -1,107
baskisi énemli 6gude ortadan kalkarken, Aralik 3,985 3,819 -166
doviz talebinin daha cok Gdemeler _1oplam 45,891 40,176 -5,715

dengesine bagli kalmasi tahmin edilmekte.

2001 yilindaki 6demelerin hafiflemesi, kamu ve fon bankalarinin taleplerinin karsilanmasi, Merkez
Bankasi’'nin enflasyon hedeflemesine gecmesi icin uygun bir zemin hazirlamasi da beklentiler
arasinda. Ote yandan, i¢ borcun vade uzatimi ile bankacilik sektéri de yapisal degisiklikler konusunda
énemli bir adim atmis olacak. Artmasi beklenen ekonomik aktivitiye paralel olarak, bankalarin da
kaynaklarin daha fazla bir béliimiinii reel ekonomiye aktarmasi miumkun olabilecek.

Basarili gecen takasin bir diger olumlu etkisinin de Hazine ve bankalarin yurtdigi bor¢glanmalari (zerinde
gerceklesmesi beklenmekte. Yil sonuna kadar $6 milyar civarinda sendikasyon geri 6demeleri nedeni
ile bankacilik sistemi Gizerindeki baskinin da hafiflemesi tahmin edilmekte.

Sonu¢ olarak takasa ragmen, déviz kurunun ve faizin seyrinde, yapisal reformlarda kaydedilen
gelismeler, hiikkiimetin kararhlhigi ve siyasi istikrar en dnemli etkenler olmaya devam edecek.
Hazine, artan faiz oranlari ve devaliasyon nedeni ile olusan zararin bir kismini Ustlenerek sistem
Uzerindeki baskiyl hafifletirken, bor¢glanma maliyetlerini de bir miktar arttirmis oldu. Artan maliyete
ragmen, aksi takdirde ©6denmesi gereken i¢ borcun butce ve sistem Uzerindeki olumsuz etkisi
distnuldugunde takasin Hazine igin kisa vadedi yararinin agir bastigi dusunulmektedir. Bankacilik
sistemi agisindan bakildiginda ise bankalar kur riskinin bir bélumund Hazine’ye transfer ederken, aktif ve
pasif arasindaki vade uyumsuzlugunu da bir miktar arttirmis oldular.

Bankalar Birligi tarafindan yayinlanan Tiirk Bankacilik Sistemi
" Aralik 2000

rapora — gore, 2_000 _yl_“ Sonund_a US$ milyar Dagilim Dagihim
bankacilik sisteminin aktif | it Aktifier 49.8 32% | Mevduat 1018 66%
biyikligii onceki ylla gore %45 | Krediler 50.9 33% | MevduatDist Kaynal 29.4  19%
oraninda artarak 104’3 katri'yon Donuk Aktifler 229 15% Diger Pasifler 12.5 8%

) . -Takipteki Alacaklar (net) 2.1 1% Ozkaynaklar 8.1 5%
TL ye ulagcr)mg,hr. Toplam aktlﬂe_r_ dolar -istirakler ve Bagl Degerle  15.9  10% Toplam Kar* 3.2 2%
bazinda %16 oraninda buyuyerek -Sabit Kiymetler 49 3% | -Dénem Kari 2.9 2%
$155,2 milyar’a ulasmistir. Boylece, | piger Aktifler 31.6  20%
toplam aktiflerin  milli gelire orani Toplam Aktifler 155.2 100% | Toplam Pasifler 155.2  100%

%92’den %82’ye gerilemistir.

2000 yili sonu kuru 672,000 olarak alinmistir.
Tiirk Bankacilik Sistemi

2000 yilinda 6zel sermayeli bankalar Aralik 1999
sistemin yarisini olugsturmaya devam [US$ milyar Dagilim Dagiim
ederken, mevduatin vade yap|s|nda Likit Aktifler 48.1 36% | Mevduat 89.7 67%
A P ; Sicilli Krediler 40.4 30% Mevduat Digi Kayn. 23.0 17%
Snemi bir deg|§lk“k. .Olmaml§tlr' Donuk Aktifler 12.5 9% Diger Pasifler Y 13.5 10%
Mevduat yapisinin analizi mevduatin | raciotexi Alacakiar (nety 1.6 1% Ozkaynaklar 3.7 3%
¢cok kisa vadelerde vyogdunlastidini | -stirakler v Bagh Deg. 6.8 5% | Toplam Kar* 4.2 3%
ortaya koymaktadir. 2000 yilinda TL -Sabit Kiymetler 41 3% -Donem Kari 4.2 3%
vadeli mevduatlarda 1 ay vadenin | Diger Aktifler 331 25%

Toplam Aktifler 134.1 100% Toplam Pasifler 134.1 100%

agirhgr %11’den %28’e artarken, 3 ay

vadenin agirhigi da %36’dan %41'e 7999 yur sonu kuru 537,976 olarak almmistr.

yukselmistir. Boylece, 1-3 ay arasi
toplam TL mevduatlarin %70’e yakinini olusturmustur. Yabanci para mevduatlarda ise toplamin %18l
ve %19'u 1 ay ve 6 ay vadeli hesaplarda, %35'i ise 3-ay vadel mevduatlarda yer almaktadir. Toplamda
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bakildiginda 1 ay vadeli mevduatin orani 6 ay vadeli mevduatin gerilemesi ile %18den %29a
yukselmistir.

Ozet olarak, bankalarin Tiirk Bankacilik Sistemi'nde Yabanci Paranin agirlig
kaynaklarinin  %66’sini Aralik 2000

olusturan mevduatin  [milyar TL payi Dagilim
yapisinin ¢ok kisa vadeli | Likit Aktifler 17,357,861 52% | Mevduat 31,526,610 46%
olmasi, yurtdist | Krediler 14,851,317 43% | Mevduat Digi Kayn. 13,310,017 67%
borclanmarin da genelde | Donuk Aktifler 3,319,536 22% | Diger Pasifler 1,970,486 23%
1-yil vadeli olmasi nedeni | Diger Aktifler 1,235,872 6% | Ozkaynaklar 64,482 3%
ile kaynaklar kisa vadede

toplanmaktadir. Ote | Toplam Aktifler 34,764,586 33% | Toplam Pasifler 48,386,470 46%
yandan, kullanim alanlari

incelendiginde %32 ile

énemli bir yer tutan likit aktiflerin vadesinin géreceli olarak uzamasi, bankalarin aktif pasif arasindaki
vade uyumsuzlugunu bir miktar arttirmaktadir. Siyasi arenadaki belirsizligin azalmasi ve hukumete
olan glvenin yenilenmesi ile mevduat olarak toplanan kaynaklarin vadesini bir miktar uzatmak
Onumizdeki dénemlerde faizlerin de muhtemel dustsi ile gindeme gelecektir.

Bilango Ddviz Pozisyonu

Yine Bankalar Birligi tarafindan acgiklanan verilere

gore, bankacilik sisteminin bilanco déviz _(milyon dolar) 1999 2000
pozisyonu' ise 2000 yili sonunda $4,1 milyar Ticaret bankalari -13.345 -17.618
buyuyerek $17,3 milyara ulasmistir. Ozel Kamusal sermayeli -70 -652
sermayeli bankalarin bilango déviz pozisyon agigi Ozel sermayeli -7.303 -11.474
$7,3 milyardan $11,5 milyara yukselmis ve Fon’daki bankalar -4.881 -3.960
sektor toplaminin %66’sin1 olusturmustur. Bilango Yabanci sermayeli -1.092 -1.532
déviz pozisyon agiginin toplam aktiflere orani Kal. ve yat. bankalan 126 317
sektorde 1 puan artisla %11’e ¢ikmistir. Pozisyon _Sektor -13.218 -17.301

acidinin  artisinda, dezenflasyon  programi

cercevesinde TL'ye olan talep, TL'nin baslica yabanci paralar kargisinda reel olarak deger kazanmasi,
kamu kesimi bor¢glanma ihtiyacinin strmesi, kredi talebinin artmasi ve yurtdigi borglanmaya bagl olarak
doviz arzinin artmasi etkili olmustur.

Doéviz poziyonun sistem Uzerine getirdigi baskinin gerceklesen takas operasyonu ile hafiflemesi
beklenmektedir.

Son gelismeler...

Hazine, ilave ihra¢ yapiimasina iligkin gelen yogun talepler iizerine 850 trilyon TLlik takasin daha
yapilacagini agiklandi. Pazartesi gunil saat 12.00'ye kadar tekliflerin alindigi ihalede (satis Merkez
Bankasi araciligi ile yapildi) net 1,639.9 trilyon TL'lik teklif gelirken, net 850 trilyon TL’lik satis yapildi.
S6z konusu talebin 500 trilyon TL’si I. Grup senetler ve 350 trilyon TL'si de Il. Grup senetler olmak lzere
toplam 850 trilyon TL’lik ksimi karsilandi.

Basari ile sonuglanan takas sonrasinda, Haziran ayi finansman ihtiyacinin azalmasina bagh olarak 19
Haziran'da yapilacak 3 ay vadeli bono ihalesinin minimum net satis tutar 1,3 katrilyon TL'den 800 trilyon
TL'ye c¢ekildi. 26 Haziran'da yapilacak 4 aylik bono ihalesinde de, minimum net satis tutari 2,9 katrilyon
TL’den 2,5 katrilyon TL’ye indirildi.

" Déviz Pozisyonu, “Yabanci Para Aktifler-Yabanci Para Pasifler” olarak tanimlanmistir; sadece bilango igi déviz
varliklari ve déviz yiikimliliiklerini igermektedir. Tanim doévize endeksli krediler ile bilango disi déviz varlik ve
yikdmliliiklerini icermemektedir.
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler givenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmigtir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen goésterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanhslktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gériis ve
disuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yénetimi igin hicbir baglayiciigi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel
yatinmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini séz konusu bilgilere bagh kalmadan verdikleri varsayilir. Bu
nedenle, yayinlanan higbir gériis ya da disiince bir yatinm 6nerisinde bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satilmasi
tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagl kuruluslar, galisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor
yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir
hisse senedi islemi gergeklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari sakhdir. Strateji Menkul Degerler'in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yéntemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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