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KASIM AYI BUTCESI 18 Aralik 2000

Herseye ragmen denk biitceye dogru biiyiik adimlar atildi...

Dezenflasyon  programi  kapsaminda [(trilyon TL) Oc.-Kasim'00 Oc.-Kasim'99 Degisim 2000 H
2000 yili icin  ongodrilen yapisal [Gelirler 31,432 16,845 86.6% _ 32,585
reformlarin geri planda kaldii fikri |Vergi gelirleri 24,649 13,098 88.2% 24,000
yayginlasirken, Maliye Bakanligi |Giderler 42,428 25518  66.3% 46,713
tarafindan agiklanan Kasim ayi butcesi, |Faiz harig giderler 22,478 14,759 52.3% 25,580
siki maliye politikasinin basarili oldugunu |Faiz 6demeleri 19,950 10,759 85.4% 21,133
ortaya koymustur. Gelirler bir sene icinde |Blitce acigi -10,996 -8,673 26.8% -14,128
%86,6 arttirilarak 31.432 trilyon TL'ye [Faiz digifazla 8,954 2,086 470.6% 7,005

ulasmis ve GSMH’ya orani %25,2 olmustur. Bu dénemde, gelirlerin buyuk bir kismini olusturan vergi
gelirleri, 6nceki senenin Ocak-Kasim dénemine gore %88,2 artarak hedefinin 649 trilyon TL Ustline
cikmistir. Vergi gelirleri 24.649 trilyon TL'ye ulasmis ve GSMH’ya orani %19,7 olmustur. Vergi gelirlerinin
bu derece artmasinda, talep canlanmasiyla artan gelir vergilerinin yanisira, ithalatin 6éngérilemeyen
artisiyla ithalattan alinan KDV'nin yuksek ¢ikmasi ve ek vergiler rol oynamistir. Dider taraftan vergi
gerlirlerinin artisi, Kasim ayinda %50 ¢ikan yillik ortalama enflasyonun oldukga ustini gérmustar.

Bu dénemde personel harcamalarini da igeren faiz hari¢ giderler %52,3 artmistir. Personel maaslarina
enflasyon dizeyinde zam yapildigi ve harcamalarin da bu dogrultuda arttigi hesaba katilirsa, kamu
harcamalarinin reel anlamda artmadigi anlasilir. Faiz hari¢ giderlerin, 1999 yili Ocak-Kasim déneminde
yilhk GSMH’ya orani %18,9 olurken, bu yil ayni dénemde 2000 yii GSMH hedefinin %18’ine denk
gelmektedir. Sonug olarak faiz digi fazla ise anilan dénemde 8.954 trilyon TL seviyesine ¢ikmistir ve yil
sonu hedefinin yaklasik 2 katrilyon TL asmistir.

Giderler gecen senenin ilk 11 ayina goére, bu yil ayni dénemde %66,3 artarak 42.428 trilyon TL olmustur.
Giderlerin 2000 yilinda en yuksek aylik gerceklesmesi 3.5 katrilyon olmustur. Aralik ayinda 4 trilyonun
Ustiinde gerceklesmesi dusunulmemektedir. Bunun sonucunda giderler kaleminin yil sonu hedefinin
altinda kalmasi beklenmektedir. Giderlerin %47’sini olusturan faiz 6demeleri ise reel artis kaydederek
(%85,4), 19.950 trilyon TL seviyesine ¢ikmistir. Butce acidi ise anilan dénemde 11 katrilyon TL civarinda
gerceklesmis ve yilin tamamlanmasina bir ay kala, yil sonu hedefinin yaklasik 3 katrilyon altinda
kalmistir. (2000 H: 14.128 trilyon TL).

Kasim ayinda biitce dengesi 14 trilyon TL fazla verd.....

Kasim ayinda gelirler, 6nceki aya gore %20'ye |(trilyon TL) Kasim __Ekim _Aylik deg.
yakin artis gostermis ve 3.524 triyon TL'ye [|Gelirler 3,524 2,941 19.8%
ulasmistir. Giderler ise bir ay icinde %10,4 duserek [Yergi gelirleri 2,591 2,316 11'9:"
3.510 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Faiz haric [eiderler 3,510 3,917 '10'40A'
giderlere bakildiginda aylik %2,7 artis kaydedildigi |F2i2 hari¢ giderler 2,565 2498 2.7%
gbrulmektedir. Kasim aymdg, faiz dig giderlerin Bitce dengesi 12 1976 _101:4.,/:
2.565 trilyon TL olmasi, faiz disi dengenin 958 [F=~ dist fazla 958 243 116.3%

trilyon TL fazla vermesini saglamistir.
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Diger taraftan, Kasim ayinda faiz

ddemelerin ilk 11 ayin ortalamasi olan 5,500 "
1.728 trilyon TL’nin yaklagik 700 trilyon N narcamalar /
. L . P .| 4,500 1 0 \
TL altinda dusmesi, giderlerin bir énceki L~ . \ ’, \ 3524
aya gore azalmasini saglamistir. Kasim |, | ~ . ~mi

ayindaki bitce dengesinin 14 trilyon TL
fazla vermesi de gok olumlu bir |, . 3510t T
gelismedir. Ik 11 ay, ortalama 1 katrilyon Gelirler 282"“;::“/1
TL acik veren butce, Kasim ayini 14 |45

trilyon TL fazla ile kapatmistir.

Beklentiler... ©

Bu sene biitcede elde edilen basarida vergi gelirlerinin payi ¢ok biiyik...

Bu sene talebin tahminlerin ¢ok Ustiinde artmasi ve basarili bir tahsilat gergeklestirimesi sonucunda
butce gelirleri ilk 11 ayda hedefinin yaklasik %96’sina ulagsmistir. Bu yil, faiz disi harcamalar kisilirken,
onceki senelerden sarkan faiz yuki devam etmistir. Dolayisiyla siki mali politika sonug vermistir.

Su anda goriisiilmekte olan 2001 biitgesinde de iddiali vergi hedefleri var...

2001 yilinda biyiimenin, siki mali ve para politikalarinin devam |2001 Temel Ekonomik Hedefler

etmesinin de etkisiyle %4,5 seviyesine dusecegdi ongorulmustur. |GSMH (Trilyon TL) 153.405
Gelecek sene dezenflasyon programi cercevesinde GSMH |Bilyiime orami 4.5%
deflatéri %18 olarak belirlenmistir. 2002 yilinda enflasyon oranini  |GSMH Deflatori 18?’
tek haneli rakamlara dusurmeyi planlayan Hukumet'in gecis donemi $5FSEO¥IIlIIII':'(EoFré 151'302
olarak goérdugu 2001 yilinda TEFE ve TUFE'nin yilik bazda TUFE yillik ort. 19.5%
artiglarinin sirasiyla %15,2 ve %19,5 olmasi bekleniyor. 2001 |y, Sonu TUFE 12%
yilinin 2. yarisindan itibaren nominal kurlarin deger kaybinin yilin |6t polar Kuru (bin TL) 714
ikinci yarisindan itibaren bandin Ust sinirina yaklasacagi tahmin (ihracat (milyar USD) 31
edilmektedir. Bu sene sonunda ihracatin 28 milyar dolara ulagsmasl, |ithalat (milyar USD) 54.5
Ithalatin ise yavaglayarak devam etmesi sonucunda yili 51.3 milyar |Biitge Giderleri (trilyon TL) 48.360
dolar ile tamamlamasi beklenmektedir. 2001 yilinda ihracat ve |Biitge Gelirleri (trilyon TL) 43.127
ithalat hedefleri sirasi ile 31 milyar dolar ve 54,5 milyar dolara |Biitge Acig 5.233
cikariimistir. Faiz Disi Fazla 11.444

Gelecek sene butge gelirlerinin, 43 katrilyon TL olan 2000 yih hedefine goére %33 arttiriimasi
planlanmaktadir. Bitge giderlerinde ise hedeflenen artis sadece 2 katrilyon TL'dir. Hikumet tarafindan
2001 yilinda butge agiginin GSMH’'nin %3,4’tine dusmesi beklenirken, faiz digi fazlada bu oranin %7,5’e
yukselmesi hedeflenmistir. Gelecek yil guvenlik harcamalarinda reel artis beklenirken, diger butce
kalemlerinin enflasyon dogrultusunda artmasi diistintlmektedir.

Hedefler hangi sartlarla tutturulabilir....

Vergi... Belli sektorlerde talebin kisilmasi (otomotiv) ve cari agigi daraltiimasi i¢in alinan vergi tedbirleri
ve mevcut faiz ortami da géz 6nune alindiinda, ilk ¢eyrekte, talebin 6nemli élgide kisilacagl tahmin
edilmelidir. Gelecek sene vergi gelirleri, 6zellikle ek vergiler ve hayat standardi vergileri ile %32 oraninda
arttirilirken, calisanlarin maaslart %10’luk zama tabii tutulacaktir. Bunun yanisira, ithalattan ve
akaryakittan alinan KDV ve otomobil alim satimdan alinan KDV oranlarinin arttiriimasi, bahsi gecen yerli
ve dis kaynakli Uriinlere talebi dustrecektir. Yilin ilk c¢eyredinde faizlerin goéreceli olarak yiksek
seyredebilecedi de hesaba katildidinda, talebin énemli élciide daralmasi beklenebilir (6zellikle otomotiv
ve beyaz esya gibi duyarl sektérlerde). Olasi bir durgunlugun yilin ikinci cegreginde de devam etmesi,
tretimde de daralmayl beraberinde getirebilir. Sonug¢ olarak, ilk yarinin durgun gegmesi vergi
gelirlerindeki hedeflerin tutturulmasini 6nemli élctide zorlastiracaktir.
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Ozellestirme... 2001 bitcesinde 6zellestirme gelirleri butce hedeflerinin basariya ulasmasinda anahtar
vazifesi gorecektir. Bu sene Hukumet, 6zellestirmeden elde ettigi nakit gelir hedefini gerceklestirmistir.
Ozellikle, Turk Telekom’un ve THY'nin ilk yarida 6zellestirimesi, Hukimet'in kararliligini géstermesi ve
glven ortamini koruyabilmesi agisindan énemli oldugu kadar butce gelirleri bakimindan da énemlidir.

Yapisal reformlar... Programin yumusak karni kamu bankalaridir. Programin basariya ulasabilmesi igin
orta vadede kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimasi i¢in ¢alismalara hiz verilmesi gerekmektedir.
Bunun yanisira yapisal mali reformlara islerlik kazandiriimalidir. Bu sene sosyal guvenlik sisteminin
modernizasyonu sureci baslatiimis ve sigorta primlerinin tavana ¢ekilmesi ile Mayis ayindan itibaren
SSK’ya Hazine’'den yapilan transferler kesilmistir. Ozel emeklilige dair diizenlemelere de hiz veriimelidir.
Tarimsal destekleme politikasi reformu (dogrudan fiyat destekleme) kaynak yetersizliginden dolayi bu yil
hayata gecirilememistir. Fakat AB’ye uyum programi ¢erceveside AB'den ve Diinya Bankasr'ndan tarim
sektorinun gelismesi (~$500-600 milyon) icin gelecek parasal kaynaklar tarim reformunun oéntnd
acacaktir. Enerji ve telekomunikasyon sektérlerinde deregulasyon ve etkin 6zellestirme hayata
geciriimelidir. DB tarafindan saglanacak ( ERL-ekonomik reform kredisi ve FSAL-mali uyum kredisi) mali
kaynaklar da bltgenin gizli agiklarinin orta vadede ¢ézulmesi icin dnemli rol oynamaktadir.

Faiz yiikii... Kasim ayi sonunda likidite sikisikliginin, AB-Avrupa iliskilerinde yasanan gerginlik,
yurticinde yasanan gerginlikler (Af, Cezaevlerinde yasanan problemler, Hiikiimete Gensoru, Avrupa
Insan Haklari Mahkemesi'nde A. Ocalan konusunda alinan kararlar gibi) ve hassas bankacilik sistemi ile
birlesmesi ile ortaya ¢ikan guven bunalimi faizlerin kisa surede yiksek seviyelere ¢gikmasini saglamisti.
2001’de borglanma maliyetlerinin daha da dismesi umulurken, faizlerin bir stre daha goéreceli olarak
yuksek seyretmesi butce Uzerindeki faiz yukanun arttirmasina (2001 °de faiz ddemelerinin %21’lik nominal
dasus gostererek GSMH’nin %11’ine gerilemesi 6ngérilmistd) neden olabilir. Hikimetin gliven ortamini
yeniden saglanmasi, dezenflasyon programinin kararl bir sekilde uygulamaya devam etmesi ve kendi
icerisinde uyum ile calismasi bu sireyi kisaltip, butce hedeflerinde de basariyi kolaylastiracaktir.

Beklentiler...

Kasim ayinin sonuna dogru baslayan likidite sikisikhgi, faizlerin artmasina ve reel sektérin programa
olan guveninin sarsiimasina neden oldurken, Hukumet, yiksek faiz ortaminin reel sektére olan etkisini
azaltabilmek igin stratle énlem almaya basladi. Bu ¢ercevede, 7 Aralik itibariyle IMF Tarkiye'ye 7.5
milyar dolarlik kredi kolayligi saglayacagini agiklarken, yetkililer, SFR'ye (ek rezerv kolaylidi) stand-by
kredisine gére daha yuksek bir faiz uygulanacagini fakat piyasa kosullarini gegmeyecegi, ayrica uzun
vadeli olacagini belirttiler. Ote yandan, Merkez Bankasi Baskani, yurt disindaki finans merkezlerinde
ortalama 6 ay vadeli 1 milyar dolar civarinda képru kredisinin alinmasi igin gérismelerini tamamlamis
durumda. Bunun yanisira ¢zellestirme programinda yasanan aksakliklar nedeniyle, 2001’e sarkacagi
dusunulen Turk Telekom ve THY 6zellestirmelerine hiz verildi ve 14 Aralik’ta ihale acild1.

Kasim'in 20’sinde meydana gelen krizin bir daha yasanmamasi ve yuksek faiz ortaminin geride
kalabilmesi icin seffafigin arttirlmasi gerektidi Hukimet vyetkilileri tarafindan da anlasildi. Su an
kamuoyunun hassasiyeti gerekgesiyle tam olarak agiklanmayan kamu borglarinin, $20 milyar dolari
gectigi dustnulmektedir. Kamu bankalarinin 6zellestiriimesi zaman alacak bir stregtir, bu stirede kamu
hesaplarinin dizeltiimesi ve kamuoyunun dogru bilgilendirilmesi gerekmektedir.

2001 yilinda ¢ok daha siki bir butge beklenmektedir. Talepteki durgunluk éngérilenden fazla olur ve
programa glvenin yeniden olusmasi beklenenden wuzun sirerse, bltce hedeflerine ulasmak
glclesecektir. Bu ortamda Hukumet'in kararhdi ve uyumlu ¢alismasi, toplumun her kesimden gelecek
destek ve fikir birligi, programin basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in son derece énemlidir.
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka agik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gériis ve
dusiincelerin Strateji Menkul Degerler AS. ydnetimi icin hicbir baglayiciigi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel
yatinmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini sé6z konusu bilgilere bagh kalmadan verdikleri varsayilir. Bu
nedenle, yayinlanan hicbir géris ya da disince bir yatinm 6nerisinde bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satiimasi
tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagdh kuruluglar, ¢calisanlari , yéneticileri, ortaklar, hakkinda rapor
yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayll olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi
bir hisse senedi islemi gergeklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari sakhdir. Strateji Menkul Degerler’in izni ahinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya bagka bir ydntemle,
bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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