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Tatmadan Yutma!

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Subat ayi bitce gerceklesmelerine gére, merkezi
yonetim bltce dengesi 988 milyon TL fazla verdi (gegen sene ayni dénemde 2,3 milyar
TL acik verilmisti). Ayni dénemde aylik faiz disi fazla %210 genisleyerek 7,2 milyar TL
seviyesinde karsimiza ¢ikiyor. Boylece yilin ilk iki ayinda but¢e aciginin 2 milyar TL, faiz
digi fazlasinin ise 12 milyar TL seviyesinde oldugunu gériyoruz.

Gelirler cephesinde ilk bakista gorilen olumlu resim abartili olabilir. Subat ayr merkezi
ybnetim gelirleri yillik bazda %22,7 artarak 24,6 milyar TL seviyesine ulasti. Ozel tiketim
vergisinin yillik bazda %1,9'luk artigi gérece zayif kalirken katma deger vergisi (KDV)
yilhk bazda %103,4 artis kaydetti. KDV’'de gérilen yiksek yillik artis takvim etkisi
nedeniyle olusan disik baz yilindan kaynaklaniyor. Diger alt kalemlere baktigimizda ithal
Uzerinden alinan KDV gelirlerinin yilhk bazda %49,4 arttig goriliyor. Hukiumet
cephesinden yetkililer Subat ayi ithalatinin 17 milyar TL'ye ulasacagini belirtmisti. Ote
yandan faiz gelirlerinin gerilemesi nedeniyle vergi digi gelirler yilllik bazda %20,6 diserek
toplam gelirlerin genislemesini sinirliyor.

Subat ayi harcamalar yillik bazda %5,7 artarak 23,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Faiz harcamalarinda gérilen artis Hazine’nin borglanma programiyla uyumlu. Harcamalar
cephesinde faiz disi harcamalarda goérllen duslse ragmen faiz harcamalarndaki artis,
toplam harcamalari yukari ¢ekiyor. Faiz disi harcamalarda gérilen ciddi diisus tarimsal
desteklemelerin yillik bazda gerilemesinden kaynaklaniyor.

Gelirler cephesinde gérilen baz yili etkisi nedeniyle Subat ayi rakamlarina bakarak yurt
ici talep adina yorum yapmak gi¢. Subat ayinda 6zel tiketim vergisinde gorilen zayiflik
soru isaretleri yaratsa da dolayli vergiler yurt i¢i tlketimin kuvvetine isaret etmeyi
surdirtyor. Fakat baz etkilerinden bagimsiz resmi gérmek icin ilk ¢ceyrek resmini gegen
yilin ayni dénemiyle kiyaslamakta fayda olacaktir.

2011 Yih Merkezi Subat Yilhik % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hiukimet Bltcesi deg. Subat artis () me (%)
(milyon TL) ()
Gelirler 24.556 23% 48.055 22% 279.026 17%
1.Vergi Gelirleri 21.093 31% 40.858 22% 232.220 18%
Dolaysiz Vergiler 9.249 35% 15195 25% 74.979 20%
Dolayli Vergiler 11.844 27% 25.662  20% 157.240 16%
Dahilde Alinan 6.973 21% 16.203 20% 97.187 17%
KDV 2.116 103% 5.665 43% 26.830 21%
otv 4.188 2% 9.018 10% 61.146 15%
Dis Ticaretten Alinan 3.759 49% 6.630 22% 44.767 15%
GUmrik 314 49% 610 44% 3.653 17%
ithalden Alinan KDV 3.437 49% 6.006 20% 41.040 15%
I.Vergi Dis1 Gelirler 2.186 -21% 5.496 17% 37.166 15%
2011 Yili Merkezi Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Subat deg. ()} me (%) (I
(milyon TL) )
Harcamalar 46.062 3% 312.573
Faiz Harcamalari 6.171 35% 9.974 -6% 47.500 21%
Faiz Digi Harcama 17.397 -2% 36.087 5% 265.073 14%
Burcu Uniivar |Personel ve Sos. Giiv. Gid 6.792 17% 15.358 17% 85.036 18%
bunuvar@isyatirim.comtr I-Malve Hizmet Alimlar 1.741 30% 2.643 27% 30.049 9%
+90 212350 25 7 ll-Cari Transferler 8.087 -19% 17.015 -5% 115.778 15%
Sosyal Givenlik 3.020 8% 7485  -63% 67.169 11%
. Tarimsal Destekleme 597 -61% 1.099 -45% 2.065 53%
Faruk Gursel Kocak  ggrey zaran 99 -88% 178 -81% 5.045 4%
fkocak@isyatirim.comtr  |v- Yatrim Harcamalari 462 48% 610  58% 2.053 30%
+90 2123502546 V- Borg Verme 315 -3% 461 -40% 1.850 25%
- KIT 43 -60% 47 -86% 609 8%
Biitce Dengesi 988 144% 1993 137% -33.546 -6%
Faiz Disi1 Denge* 7.159 210% 11.968 127% 13.954 86%
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
ybnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarn kigisel gérislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tam veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan gvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu
degildir.



