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Odemeler Dengesi

Bu yilin ilk 8 ayina iliskin 6demeler dengesi
TCMB tarafindan aciklandi. Senenin ilk sekiz
ayinda, cari iglemler dengesi, gecen senenin
ayni déneminde 151 milyon dolar
dizeyindeyken, - 6,787 milyon dolara ulasti.
ilk 8 aylik dénemde, agigi boylesine arttiran
kalem ise %132,5 artisla dig ticaret dengesi
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Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
Dis ticaret dengesi -6.229 -14.484 132.5%
Toplam mal ve hizm. Dengesi 2.781 4.286 54.1%
Karsiliksiz transferler 3.599 3.411 -5.2%
Cari acik 161 -6.787 -4.594.7%

oldu. Bu dénemde, talepteki canlanma, artan

petrol

fiyatlar ve zayif Euro ithalatta énemli bir artisa neden olurken, ihracatin geride kalmasi dis ticaret

acidinin artmasina neden oldu.

Buna karsi, ilk sekiz ayda, ihracat icindeki bavul
ticareti %45’lik artisla 1,786 milyon dolar
olurken, diger mal ve hizmet gelirleri dengesi ve
toplam tranferler, sirayla 4.286 milyon dolar ve
3.411 milyon dolar fazla verdi. Diger mal ve
hizmetlerin icinde bulunan turizm gelirlerinin ilk
sekiz aylik dénemde %48 artis ile 4,8 milyar
dolara yukselmesi, yil sonunda bu kalemin en
azindan 6-7 milyar dolara kadar c¢ikacagi
beklentisini arttirdi. Eylul ve Ekim aylarinin da
turizm agisindan parlak gectidi dusunulerek, yil

Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
DIG. MAL VE HIZMET GELIRLERI 12825 14036 9%
TURIZM 3273 4830 48%
FAIZ 1556 1695 9%
DIGER 7996 7511 -6%
DIG. MAL VE HIZMET GIDERLERI -10044 -9750 -
TURIZM -1145 -1351 -
FAIZ -3523 -3811 -
DIGER -5376 -4588 -
KARSILIKSIZ TRANSFERLER 3599 3411 -5%
TOPLAM 6380 7697 -5.2%

sonunda turizim gelirlerinin cari islemler acigini azaltmaya devam etmesi beklenmektedir. 2000 yilinin
Ocak-Agustos déneminde, karsiliksiz transferler kalemi icerisinde yeralan isci gelirleri % 6 oraninda
azalarak, 3.067 milyon ABD dolarina dusmustir. Sonug¢ olarak, ilk sekiz ayin analizi, cari agigin
finansmaninda bor¢glanmanin en 6nemli etken olmaya devam ettigini géstermektedir.

Dis ticaret aciqg:... |

Bu senenin ilk 8 ayinda ihracat %8,7 artarken,
ithalat artisi %39,9’a ulasti. Canli i¢ talebin
6zellikle bazi sektérlerde kendini goéstermesi,
ithal tiketim mallarina olan talebi artirirken, ara
ve sermaye mallarinin toplam icindeki adirligi ise
fazla degismedi. Bu dénemde, her ne kadar
ihracat énemli bir artis gosteremese de, petrol
fiyatlarinin artmasiyla duzelen Rusya ekonomisi
bavul ticaretinin canlanmasini sagladi. Sonug
olarak, ilk 8 aylik dénemde, dis ticaret acidi hizla
genisleyerek, $14.5 milyari buldu.

Dogrudan Yatinmlarda net cikis...

Ocak-Agustos doéneminde, vyurticinde vyerlesik
kisilerin yurtdisinda yaptiklari net yatirrmlar $306
milyon’dan $712 milyon’a yukselmigtir.
Yerlesiklerin yaptigi bu ¢ikisin yanisira, yurtdisi
yerlesiklerinde $718 milyon’luk (Temmuz ayinda

Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
iHRACAT FOB 18538 20157 8.7%
IHRACAT FOB 16.975 17.717 4.4%
BAVUL TICARETI 1.231 1.786 45.1%
TRANSIT TICARET 332 654 97%
ITHALAT FOB -24.767 -34.641 -
ITHALAT CIF -25.202 -34.741 -
ALTIN ITHALATI -773  -1.354 -
TRANSIT TICARET -303 -630 -
NAVLUN VE SIGORTA 1.511 2.084 37.9%
DIS TICARET DENGESI -6229 14484 132.5%
Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
Yurt disinda -306 -712 -
Yurt iginde 550 245 -55%
Dogrudan yatinnmlar (NET) 244 -467 -

cikis $711 milyon’luk ¢ikis olmustur) ¢ikisin nedeni ile yurtigcindeki net yatirrmlar $550 milyon’dan $245
milyon’a gerilemistir. Sonug olarak, dogrudan yatirnimlar ilk 8 ayda, net $467 milyon ¢ikis gostermistir.
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Portféy yatinmlarinda genel hiikiimet bor¢clanmasi etkili olmaya devam ediyor...
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Portféy yatinmlari, bu yilin ilk 8 ayinda, %186 |Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
artarak $5.762 milyon’a ulasti. Varliklarin | VARLIKLAR 350 -268 -
icindeki menkul degerler kaleminde net $268 | . MENKUL DEGER 350 -268 -
milyon cikis olmasinda, yerlesiklerin YUKUMLL.’LPKLER(_A"B) 1.663_6.030 263:/"
yurtdisinda $13,9 milyar menkul satimi A.TAHVIL IHRACI ile BORGLA. 1.163 5.327 3580/0
yaparken, alimlarinin $14,2 milyar civarinda SESE'A‘&%KUMET 1;?22 5.(2)’;‘2 "38“’
gerceklesmesi rol oynamistir. Turkiye, ilk 8 B. MENKUL DEGERLER 500 703 1%
ayda yurtdis! borglanma miktarini, uygulamaya GIRIS 2376 2383 0%
koydugu dezenflasyon programindaki basarisi CIKIS -1.876 -1.680 .
sayesinde, arttirmayr  basardi. Hikimet [PORTFOY YATIRIMLARI (NET) 2.013 5.762 186%
borgclanmasi toplam borglanmanin  %94’Gnu

olusturarak $5 milyara ulasti. Bu dénemde, bankalar tarafindan saglanan kredi toplami $492 milyon’a
ulasirken, yapilan édemeler ise $200 milyon oldu.

Uzun Vadeli Semaye Hareketlerinde diger sektér bor¢clanmasi 6ne cikiyor...

Ocak-Adustos  doneminde, uzun vadeli [Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim
sermaye hareketlerinde 3.154 milyon dolarlik [SAGLANAN KREDILER 6.561 10.962 67.1%
bir giris yasanmistir. Bu dénemde, Genel GENEL HUKUMET 590 1.590  169.5%
Hukumet'in sagladigi krediler programda elde BANKALAR 1.490 1.551 4.1%
edilen basari ve kredibilite ile beraber énemli DIGER SEKTORLER 4481 7.821 __ 74.5%
bir artis gosterek $1,6 milyara ulagsmistir. ilk 8 [KREDI GERI ODEMELERI -6.800 -8.279 -
ayda bankalar tarafindan saglanan kredi PARASAL OTORITE 2 3 -
$1.551 milyon olurken, diger sektorler gEEEk&%KUMET :]'iég f';?; )
tarafindan yapilan borglanma %74.5 aratarak DIGER SEKTORLER 3418 -4.777 .

$7,8 milyara ulagsmistir (finansal kiralamanin | MEVDUAT (Kredi mek.DTH) 8 471 -
katkisi sadece $410 milyondur). Kredi [Uv SERMAYE HAREKETLERI 247 3.154 -

Mektuplu déviz tevdiat hesaplarinda 1999 yili

Ocak-Agustos déneminde 8 milyon dolar azalis gézlenirken, 2000 yilinin ayni déneminde 471 milyon
dolar artis yasanmistir. Bu dénemde ana para geri édemeleri 6.8 milyar dolardan artarak 8.3 milyar
dolara yaklagsmistir. Kredi geri 6demeleri distldiukten sonra en buyuk katkinin 3 milyar dolar (1999/08:
$1.063mn) ile diger sektorlerden geldigi gortlmektedir. Diger sektérlerin gegmise doénik incelemesi,
saglanan kredilerin 1984-1992 yillar arasinda 500 milyon dolar civarinda gergeklesirken, 1993 yilinda
ilk kez net olarak 2.5 milyar dolara ulastiyini géstermektedir. 1994 krizi sonrasinda 1 milyar dolar
civarinda seyreden diger sektdér net borglanmasi 1997 ile 1998 yillarinda sirasiyla artan doviz
kredilerine bagli olarak 3.6 ile 4.2 milyar dolar olarak gerceklesmigtir. 1999 yili sonunda ise yine
saglanan net déviz kredilerinin katkisi ile 2.3 milyar dolara ulagtigi gézukmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde bankalar dikkati cekiyor...

Yilin ilk 8 ayinda, bankalar ve Genel Hikimet
tarafindan yurtdigsina agilan krediler 133
milyon dolar (1999/08: $361mn) olarak
gerceklesmigtir. Bu dénemde bankalarin
yurtdist  muhabirleri  nezdindeki  déviz
mevcutlari kaleminde ise 899 milyon dolar
(1999/08: $207mn) artis yasanmistir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri icinde
yukamlalukler kalemi incelendiginde, bankalar

Ocak-Agustos (min USD) 1999 2000 Degisim

VARLIKLAR (NET) 722 -1.239 -
YUKUMLULUKLER (NET) (A+B) 1.007 4.035 300.7%
A- SAGLANAN KREDILER 1.488 4.247 185.4%
BANKALAR 995 3.191 220.7%
DIGER SEKTORLER 438 914 108.7%
DIGER YUKUMLUL. (NET) 55 142 158.2%

B- MEVDUATLAR 481  -212 -
KV SERMAYE HAREKETLERI 285 2.796 881.1%

tarafindan saglanan kredilerin dnemli bir artis gbsterdigi gézlenmektedir. 1999 yilinin ayni dénemine
kiyasla bankalar tarrafindan saglanan krediler $3.191mn ulasmistir. Mevduat hesaplari 1999 yilinin
ayni déneminde 481 milyon dolar azalis gosterirken 2000 yilinda 6zellikle yurtdisinda yerlesik
bankalarin bankalar nezdinde hesaplarinda gézlenen azalisa bagl olarak $212 milyon tutarinda azalis

gOstermistir.
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Cari acik borclanma ile finanse ediliyor...

Sonu¢ olarak, ilk vyarda, cari acidin
finansmaninda, genel hikiumetin 5.035 milyon
dolar, bankalarin da 3.191 milyon dolar ile basi
cektigi gbézlenmektedir. Uzun vadeli yatirimlarda
ise, diger sektérler 3.044 milyon dolarla 6n plana
cikiyor. Agustos ayi sonunda -2.009 milyon
dolara ulasan déviz rezervlerinin gercek seviyesi
ile kayit altindaki doviz dengesi arasindaki farki
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Ocak-Agustos 1999 2000
SERMAYE HAREKETL. (Rezerv haric) 2.295 11.245
DOGRUDAN YATIRIMLAR (NET) 244 -467
PORTFOY YATIRIMLARI (NET) 2.013 5.762
UV SERMAYE HAREKETLERI -247 3.154
KV SERMAYE HAREKETLERI 285 2.796
NET HATA VE NOKSAN 2.735 -2.009
REZERV HAREKETLERI -5.181 -2.449

gosteren net hata ve noksan kaleminde Ocak, Nisan ve AJustos aylarindaki -1 milyar dolarin Uzerindeki

net hata ve noksan kalemleri dikkati cekmektedir.

Saglikh bir borglanmaya isaret eden 6demeler bilangosuna ragmen, AJustos ayinda rezervin hala
24,411 milyon dolar seviyesinde olmasi, cari islemler agigini kapatmada kullaniimasindan

kaynaklanmaktadir.

Yihin ilk 8 ayinda artan turizm gelirlerine
ragmen cari agigin buyukladu i¢ talebin hala
gucli oldugunu gdéstermektedir. 2000 yilinin
son ceyredinde devam eden turizm gelirlerinin
(Eylul ve Ekim aylarinda) talepteki artisi bir
miktar telafi ederek cari agigin sarduralebilir bir
seviyede kalmasini bekliyoruz. Kasim itibariyle
7.5 milyar dolara ulagan dig borglanma cari
acigin finansmaninda 6énemli rol oynamaya
devam edecektir. Hukumetin programindaki
2001 tahminlerine gére ihracat %10.7 oraninda
artarak 31 milyar dolara, ithalat ise %4.8
oraninda yukselerek 54.5 milyar dolara
ulagacak. Tahminlere gére, turizm gelirleri
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énumuzdeki yil 8.5 milyar dolar, isci gelirleri ise 4.8 milyar dolar seviyesinde gerceklesecek. Bu
gelismeler sonucunda 2001 yilinda cari islemler a¢idi 6.6 milyar dolara gerilerken, GSMH’ya orani %3.1
olmasi tahmin edilmektedir. Bunun yanisira, 2001 yilinda IMF tarafindan da alti ¢izildidi Uzere talebin
hiz kesmesi igin gerekli 6nlemlerin alinmasi (tuketici kredileri Uzerindeki KKDF'nin %3'ten %8’e
%24’e
yukseltiimesi, akaryakit fiyatlarina ATV oranlarinin yansitiimaya baslanmasi gibi) cari ac¢ik Uzerinde

cikariimasi, 1600cc 0zerindeki binek otomobillerdeki ek tasit alim vergisinin %12'den

olumlu etki yapacaktir.

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler glvenilir 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 yanhsliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer
alan goéris ve disiincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin higbir baglayiciigi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini s6z konusu bilgilere bagh kalmadan verdikleri
varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir gériis ya da disilince bir yatinm 6nerisinde bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin
alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagh kuruluslari, calisanlar , yéneticileri, ortaklari,
hakkinda rapor yazilan sirket ile danigsmanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayh olarak birebir iliskiye girmis olabilir
ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklarn sakhdir. Strateji Menkul Degerlerin izni alinmadan,

yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.

elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
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