STRATE]i=

NAKIT DENGE 10 Ocak 2001

4C’de faiz disi nakit denge, tahminlerin iizerinde 958 trn TL fazla verdi....

Hazine tarafindan aciklanan Aralik
ay1 nakit geliri duguk ¢ikmistir. Buna
karsilik, son c¢eyrek gelir hedefi,
yaklagik 600 trilyon TL asllarak |,,q, Nakit Gelif \
7.997 trn TL olmustur. Faiz disi
harcamalarin da 7 katrilyon TL
civarinda gergeklesi ile, 4C’de faiz |24
disi dengesi, 958 trilyon TL fazla
vermistir (Hedef: 800 trn TL). Bu 1400
donemde faiz &demesinin (faiz
vergisi harig) 2.693 trn TL olmasi,
nakit dengenin 1760 trn TL
civarinda acgik vermesine neden olmustur. Ayrica, piyasalardan 2.268 trn TL borglanmaya
gidilmistir. Sonu¢ olarak, Kasim ayi sonuna dogdru yasanan mali dalgalanmalara ragmen,
Eylul ayinda agiklanan 4C beklentileri bagariyla gerceklestiriimistir.

2000 yili gerceklesmesi

max: 1,366 trn TL

Faiz disi nakit harcamal3r
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2000 yilinda, Faiz disi nakit denge, 6nceki senenin %250 lizerinde fazla verdi...

Ocak-Aaralik déneminde nakit gelir

30 katrilyon TL olarak, bir onceki ooacoratc (imyon L) 2000 1999 Degisim

) ; ; e akit gelir 30,125 15,810 91%
senenin ayni donemine goére %91 \poi; qo nakit harcama 23,810  -14,004  70%
artm|§t|r_. Faiz digl nakit harcama ise  |g;iz digi nakit dengesi (%) 6,315 1,805  250%
23 katrilyon TL'ye ulasmistir ve |Faiz sdemesi 18,710 10548  77%
nakit  geliin ~ %79'una  denk |Nakit dengesi 12,395 8743  42%
gelmektedir. Faiz disi nakit dengesi |Borg anapara 6demesi 20,114 15,906 26%
bir 6nceki senenin ayni dénemine |i¢ 16,476 13,735 20%
gore %250 artis gosterek 6.315 |Dig 3,638 2171 821%
trilyon TL olmustur. Yil boyunca Anapara+Faiz ddemesi 38,824 26,454 47%
odenen faiz tutari, gecen senenin [I¢ bor¢lanma () 21179 20259  4.5%

(*) Faiz vergisi hari¢

ayni dénemine goére %77 artarak ) ]
(**) Ortalamadan ve opsiyonlu satislar hari¢

18,710 trn TL’ye ulagsmistir. Bunun
sonucunda, nakit dengesi yil sonunda 12.395 trn TL acik vermistir. Ocak-Aralik déneminde,
bor¢ anapara 6édemesi yaklagik 20 katrilyon TL olurken, i¢ ve dis borg servisi 39 katrilyon TL
civarinda gergeklesmistir. Bu dénemde i¢ borglanma miktari énceki seneye gére %5 oraninda
artarak 21.179 trn TL seviyesine yukselmistir.

Aralik ayinda, faiz digi nakit denge 880 trn TL acik verdi...

Aralik ayinda, gelirlerde bir azalma [Arankayi (eilyon 70) 2000 1999] Degisim
gorulurken,  faiz  dis nakit [Nakit gelir 1,823 1,812 1%
harcamalar, yil sonu 6demeleri [Faiz digi nakit harcama 2,702 -1,935 40%
(enflasyona endeksli memur maas |Faiz disi nakit dengesi (*) -880 -123 E
zamlari, vergi iadeleri, KIT'lere |Faiz 6demesi -488 -266 83%
transferler) nedeniyle aylk |Nakitdengesi _ -1,368 -389 -
ortalamanin Uzerinde (12 aylik ort.: |Borg anapara édemesi 536 369 45%
0,

1.985 trn TL) cikmigtir. Kasim ¢ 204 209 2%
. Dis 332 160  107%

ayinda 1.366 trn TL ile doruk - : 0
ktasina ulasan faiz disi denge Anapara+Falz o6demesi 1,024 635 61%
no ¥ ¥ ge, I¢ borglanma (**) - - -

Aralik ayinda 880 trn TL acik "o egisinaric

Vermi§tir-_ Aralik aymda fa?z (**) Ortalamadan ve opsiyonlu satislar hari¢
O6demeleri ¢ok yuklu olmasa da, faiz
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disi dengenin de negatif etkisiyle, nakit denge 1.368 trn TL acik vermistir. Bor¢ anapara
6demesinin 536 trn TL ve i¢ ve dis borg servisinin 1.024 trn TL tuttugu, Aralik ayinda, 100 trn
TL'lik tek ihale gergeklestirmeyi planlayan Hazine, ihale sirasinda faizlerin yiksek ¢ikmasi
neticesinde teklif kabul etmedi. Bunun sonucunda, i¢ piyasalardan borglanma gergceklesmedi.

Yorum:

2000 yihnda gercgeklestirilen 6zellestirmeler, vergi ve ek vergilerin basarili tahsilati, kamu
kuruluslarina yénelik mali disiplinin, mali sistemlerin ve konsolide butgenin iyilestiriimesi
kamuoyunun Hukumet'e guvenini arttirmigti. Bunun yanisira, faiz digl nakit denge onceki
seneye gore %250 artarak 6.315 trn TL fazla vermistir. Diger taraftan, nakit acik, 2000 yilinda
12.395 trn TL ile, dnceki seneye gore %42 genislemis olsa da i¢ ve dis piyasalardan rahatlikla
borglaniimistir.

2000 yih Kasim ayi sonunda, yasanan likidite sikigikhdinin hassas dengeler Uzerine oturan
bankacilik sistemini etkilemesi, faizlerin dnemli él¢ctide ylkselmesini beraberinde getirmistir.
Ek rezerv kolayligi ve stand-by ¢ercevesinde 28 Aralik’'ta gelen $2,8 milyar ve 20 Ocak ile 20
Subat'ta ¢ekilecek $1,1 milyar, ilk ¢ceyrekte 9.345 trn TL'lik 6demenin, nakit denge Uzerindeki
etkisini hafifletecektir. Ocak ayinin en yuklu itfasinin yapildigi ihalede hernekadar faizler
beklentilerin biraz tUzerinde gerceklegsse de guven ortaminin devam etmesi, ilk ceyrekte
faizlerin kademeli olarak dususunu beraberinde getirebilir. 2001 yilinda faiz cephesinde aksi
bir durum olmadik¢a, 6zellestirme gelirleri ve vergide basari, 2000 yilindakinden daha siki
olan 2001 butgesinin de basariya ulasmasini kolaylastiracaktir.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer
alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen gésterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi
sonucu dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlshktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yayinda yer alan goris ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. y6netimi icin hicbir baglayicihg
yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirnmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini s6z
konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir géris ya da dustince bir yatirm
onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul
Degerler A.S.nin bagh kuruluslan, ¢alsanlan , yoneticileri, ortaklar, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik
niteliinde zaman zaman dogrudan ya da dolayll olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi
islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

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