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Tatmadan Yutma! 
Maliye Bakanlı�ı tarafından açıklanan �ubat ayı bütçe gerçekle�melerine göre, merkezi 
yönetim bütçe dengesi 988 milyon TL fazla verdi (geçen sene aynı dönemde 2,3 milyar 
TL açık verilmi�ti). Aynı dönemde aylık faiz dı�ı fazla %210 geni�leyerek 7,2 milyar TL 
seviyesinde kar�ımıza çıkıyor. Böylece yılın ilk iki ayında bütçe açı�ının 2 milyar TL, faiz 
dı�ı fazlasının ise 12 milyar TL seviyesinde oldu�unu görüyoruz.  

Gelirler cephesinde ilk bakı�ta görülen olumlu resim abartılı olabilir. �ubat ayı merkezi 
yönetim gelirleri yıllık bazda %22,7 artarak 24,6 milyar TL seviyesine ula�tı. Özel tüketim 
vergisinin yıllık bazda %1,9’luk artı�ı görece zayıf kalırken katma de�er vergisi (KDV) 
yıllık bazda %103,4 artı� kaydetti. KDV’de görülen yüksek yıllık artı� takvim etkisi 
nedeniyle olu�an dü�ük baz yılından kaynaklanıyor. Di�er alt kalemlere baktı�ımızda ithal 
üzerinden alınan KDV gelirlerinin yıllık bazda %49,4 arttı�ı görülüyor. Hükümet 
cephesinden yetkililer �ubat ayı ithalatının 17 milyar TL’ye ula�aca�ını belirtmi�ti. Öte 
yandan faiz gelirlerinin gerilemesi nedeniyle vergi dı�ı gelirler yılllık bazda %20,6 dü�erek 
toplam gelirlerin geni�lemesini sınırlıyor.  

�ubat ayı harcamaları yıllık bazda %5,7 artarak 23,6 milyar TL seviyesinde gerçekle�ti. 
Faiz harcamalarında görülen artı� Hazine’nin borçlanma programıyla uyumlu. Harcamalar 
cephesinde faiz dı�ı harcamalarda görülen dü�ü�e ra�men faiz harcamalarndaki artı�, 
toplam harcamaları yukarı çekiyor. Faiz dı�ı harcamalarda görülen ciddi dü�ü� tarımsal 
desteklemelerin yıllık bazda gerilemesinden kaynaklanıyor.  

Gelirler cephesinde görülen baz yılı etkisi nedeniyle �ubat ayı rakamlarına bakarak yurt 
içi talep adına yorum yapmak güç.  �ubat ayında özel tüketim vergisinde görülen zayıflık 
soru i�aretleri yaratsa da dolaylı vergiler yurt içi tüketimin kuvvetine i�aret etmeyi 
sürdürüyor. Fakat baz etkilerinden ba�ımsız resmi görmek için ilk çeyrek resmini geçen 
yılın aynı dönemiyle kıyaslamakta fayda olacaktır.  

Odak Noktası 
��  �UBAT 

2011 MERKEZ� 
YÖNET�M 
BÜTÇES� 

No: 1031 

  

Burcu Ünüvar

+90 212 350 25 78
bunuvar@isyatirim.com.tr

Faruk Gürsel Koçak

+90 212 350 25 46
fkocak@isyatirim.com.tr

2011 Yılı Merkezi 
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�ubat Yıllık % 
de�.

Ocak-
�ubat

Yıllık % 
artı�

Bütçe Hedefi 
(II)

Gerçekle�
me (%)        
( I/II )

Gelirler 24.556 23% 48.055 22% 279.026 17%
I.Vergi Gelirleri 21.093 31% 40.858 22% 232.220 18%
  Dolaysız Vergiler 9.249 35% 15.195 25% 74.979 20%
  Dolaylı Vergiler 11.844 27% 25.662 20% 157.240 16%
    Dahilde Alınan 6.973 21% 16.203 20% 97.187 17%
      KDV 2.116 103% 5.665 43% 26.830 21%
      ÖTV 4.188 2% 9.018 10% 61.146 15%
    Dı� Ticaretten Alınan 3.759 49% 6.630 22% 44.767 15%
     Gümrük 314 49% 610 44% 3.653 17%
     �thalden Alınan KDV 3.437 49% 6.006 20% 41.040 15%
II.Vergi Dı�ı Gelirler 2.186 -21% 5.496 17% 37.166 15%
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Harcamalar 23.568 6% 46.062 3% 312.573 15%
Faiz Harcamaları 6.171 35% 9.974 -6% 47.500 21%
Faiz Dı�ı Harcama 17.397 -2% 36.087 5% 265.073 14%
I.Personel ve Sos. Güv. Gid. 6.792 17% 15.358 17% 85.036 18%
II.Mal ve Hizmet Alımlar 1.741 30% 2.643 27% 30.049 9%
III.Cari Transferler 8.087 -19% 17.015 -5% 115.778 15%
   Sosyal Güvenlik 3.020 8% 7.485 -63% 67.169 11%
   Tarımsal Destekleme 597 -61% 1.099 -45% 2.065 53%
   Görev Zararı 99 -88% 178 -81% 5.045 4%
IV- Yatırım Harcamaları 462 48% 610 58% 2.053 30%
V- Borç Verme 315 -3% 461 -40% 1.850 25%
  - K�T 43 -60% 47 -86% 609 8%
Bütçe Dengesi 988 144% 1.993 137% -33.546 -6%
Faiz Dı�ı Denge* 7.159 210% 11.968 127% 13.954 86%
Kaynak: Maliye Bakanlı�ı
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Burada yer alan bilgiler �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmı�tır. Yatırım bilgi, 
yorum ve tavsiyeleri yatırım danı�manlı�ı kapsamında de�ildir. Yatırım danı�manlı�ı hizmeti; aracı kurumlar, portföy 
yönetim �irketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mü�teri arasında imzalanacak yatırım danı�manlı�ı sözle�mesi 
çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların ki�isel görü�lerine 
dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görü�ler 
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak 
yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar do�urmayabilir. 

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do�ru oldu�u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin 
de�i�tirilebilir. Tüm veriler, �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından güvenilir oldu�una inanılan kaynaklardan 
alınmı�tır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan �� Yatırım Menkul De�erler A.�. sorumlu 
de�ildir. 
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