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NAKIT DENGE 13 MART 2001

Nakit harcamalarin artisi yillik bazda %13 ile sinirl kald....

2001 yihnin  Subat ayr igcin Hazine

tarafindan aciklanan nakit denge, nakit o 2000k gerceklesmesi

gelirlerin bir énceki aya gére 6nemli bir Subat: -
sekilde arttigini ortaya koydu. Nakit gelir, e n el
onceki seneye gore reel bazda fazla |,, .| A A
farkhlik  gostermezken, harcamalardaki . 7|18
artis, onceki sene ile karsilastirildiginda Subat: <1 18 11 TN
%13'te kaldi. Siki para politikas! ile uyumlu L 1-849‘"'“,'\ /
olarak faiz hari¢ harcamalar kisilirken, 2400 1

Hazine gelirlerinde, Ocak ayina gore Y~

yasanan 814trn TL'lik artisin nedeni, Is- Faiz disi nakit harcamalar
TIM’in taksit ve KDV 6demelerinin bu aya [1400 —
rastgelmesidir (kalan borcu: $2,4 milyon). T2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

2000 yihnin  nakit gelir  grafigine
bakildiginda, olduk¢ga dalgali bir seyir izlendigi goérulmektedir. Bu dalgalama, 2000 yilinda
gerceklestirilen 6zellestirmelerin belirli dénemlerde yogunlasmasindan kaynaklanmaktadir (2000
yilinda 6zellestirmeden elde edilen nakit gelir: $2,471 milyon) .

Faiz disi nakit denge ilk ceyrek hedefine ulasti...

2001 yilinin ilk 2 ayinda, Hazine 6,841trn Subat ayr (trilyon TL) 2001 2000] Degisim
TL gelir toplarken, senenin ilk 3 aylk Nakit gelir 3.828 2.853 34%
programinda belirlenen gelir hedefinin  |Faiz disi nakit harcama 1,849 1,640 13%
%77'sini gercekletirmis oldu. Ik iki ayda |Faiz disi nakit dengesi (*) 1,979 1,213 63%
faiz disI harcamalar, Mart ayini da iceren 3 |Faiz 6demesi 2,364 2,482 -5%
aylik dénem icin 6ngoérilen rakamin %40 |Nakit dengesi (385) (1,269)
altinda kaldi. Faiz disI nakit harcamalarinin  |Borg anapara ddemesi 3,526 2,666 32%
boéylesine  kontrol  altinda  tutulmasi, |l¢ 3,175 1,871 70%
harcamalarin ~ énemli  bir  bélumunu  |P'$ o _ 351 7961 -56%
olusturan personel giderlerinin  |Anapara+Faiz 6demesi 5890 5,148 14%
i¢ borglanma (**) 1,743 3,003 -42%

azaltilmasiyla mumkun oldu. Boylece, faiz
disi nakit denge, 2 ay icinde 3 aylik hedefe
ulasti (2,5 katrilyon TL).

(*) Faiz vergisi hari¢
(**) Ortalamadan ve opsiyonlu satiglar hari¢

Aralik ayinda aciklanan programa gore, ilk ¢eyrekte nakit dengenin 1,4 katrilyon TL agik vermesi
planlandi. Fakat ilk iki ayda, nakit agik 550 trn TL'de kaldi. Ayrica, Subat ayinda, Hazine kasasina
rezerv kolayligi olarak giren $1,1 milyar ve stand-by kredisi sayesinde Hazine 6éngérdug duzeyinin
¢ok altinda borglandi. Ancak, 21 Mart'taki itfa igin 2,6 katrilyon TL borg¢lanacak olan Hazine, ilk ¢eyrek
icin éngérilen borglanma rakamini tutturacak.

21 Subat'ta ¢ok buyilk oranda itfasi bulunan hazine’nin, 6nemli ¢gapta borglanmay disindigu sirada,
yasanan siyasi kriz, ekonomik programin islerligini tehlikeye sokan politik istiktrarsizligin
basgdsterecedi kuskularini arttirdi ve hemen ardindan déviz talebi ve faiz hadleri artti (6zellikle kisa
vadeli enstrimanlarda). Borglanma maliyetinin ¢ok artmasi lzerine, Hazine, itfasinin %41’i kadar
borclanabilmistir.  Aylik bazda i¢ borglanmanin anapara ve faiz ¢demesini karsilama oranina
bakildiginda, 2000 vyilinin Subat ayinda %58 iken, bu yiin es zamaninda %30'a dustugu
gorulmektedir.
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Sonug:

Subat ayinda yasanan dalgalanma, borglanmanin hem maliyetini arttirmis hem de vadesini
kisaltmistir. Finansal piyasalarin dengeye oturamamasi ve benzer bir dalgalanmanin ikinci kez
yasaniyor olmasi, Merkez Bankasinin kur rejiminden vazgegmesi ile sonuglandi. Hernekadar, nakit
denge 2000 yilinin Subat ayinda 1,269 trn TL agik verirken, bu yilin ayni ayinda agidini 385 trn TL'ye
¢cekmis olsa da, Mart ayindan itibaren ylUksek maliyetin nakit dengeyi olumsuz etkileyecegi
dusunilmektedir.

Yeni ekonomik program g¢ergevesinde, butge gelirlerinin arttirimasi dusunuluyor. Hukiimet, konsolide
butce gelirlerini arttirabilmek icin, yeni bltge planlamasini, ATV oranini %45’e arttiracak, otomatik
fiyatlandirma mekanizmasini devam ettirecek, bazi drinlere ¢zel tuketim vergisi getirecek ve
6zellestirme ihalelerini gerceklestirecek sekilde yapiyor. Bunun yanisira, mali disiplin icinde
harcamalarini da siki tutmayi planliyor. Memur zamlarinin %45 civarinda enflasyon paralelinde
arttirilmasi dusunalurken, tarim destekleme fiyatlari enflasyon dizeyinde kalacak, KIT agiklari ise
getirilen zamlarla duzeltilecek. 2001 yilinda, uygulanan siki para politikalari ve mali disiplin
neticesinde, talebin daralmasi ve bunun sonucunda da Uretimin negatif buyimesi beklenmektedir.
Nitekim GSMH’nin bu yilin sonunda %2 daralacagi tahmin ediliyor. Bu arada, faiz yukunin artmasi
hem hukumet, hem de reel sektdr icin diger bir kiskactir. Bu yil sonunda, faiz yukanun GSMH’nin
%17’sine cikmasi 6ngoéruliyor. Hukumet, ulusal programi agiklamakla ve ekonomik programini
sefaflikla uygulamakla, kendi icinde ve yabanci Ulkelerle konsensus saglayabilir. Faiz harcamalarinin
bir an evvel azalmasi i¢in yapisal reformlarin ve kamu bankalarinin 6zellestiriime strecinin, ivedilikle
ele alinmasi gerek.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve ézen gosteriimistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanhsliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan goris ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. y6netimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatinmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirm kararlarini s6z konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri
varsaylilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir goris ya da diislince bir yatirim énerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin
alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagh kuruluslarn, galisanlan , yéneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayh 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
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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