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Ne yazik ki cerceve degil resim ariyoruz

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Nisan ayi bitce gerceklesmelerine gore, merkezi
ybnetim bltce dengesi 1,1 milyar TL fazla verdi (gegcen sene ayni dénemde 4,5 milyar TL
acik verilmisti). Ayni ddnemde aylik faiz disi agik yillik bazda %50 genisleyerek 3,9 milyar
TL seviyesinde karsimiza gikiyor. Béylece yilin ilk dort ayinda bitge agiginin 3,1 milyar
TL, faiz disi fazlanin ise 13,7 milyar TL seviyesinde oldugunu gériiyoruz.

Nisan'da bir énceki yilin ayni dénemine gére %60 gerileyen faiz harcamalari, aylik
performansi destekliyor. Sosyal giivenlik agigi finansmaninin da dnceki aylara gére sinirl
olmasi, borg yeniden yapilandirilmasina bagh olumlu bir gelisme olabilir.

Yilhk bazda bakildiginda da, bitce dengesinde gérilen iyilesmenin %42’sinin gerileyen
faiz harcamalarindan kaynaklandigi gériluyor.

Oniimiizdeki ay vergi takvimi nedeniyle kurumlar vergisi performansinin katkisi artacak.
Ancak yilin ilk dért ayinda bile, hedefe gbre gergeklesmenin gecen yilin (izerinde oldugu
gérulbyor.

i talebin gliglii seyri, dolayl vergi gelirlerini desteklemeyi siirdiiriyor. OTV gelirleri
simdiden yillik hedefin %30,3’Uine gelmis durumda. Gegen yil ayni ddnemde bu oran %28
idi. KDV cephesinde de hedefin %36’s1 elde edilmis. Ancak petrol ve dogalgaz Urinleri ile
alkolli igkilerin katkisinin gérece zayif oldugu géze carpiyor.

Canli ic talebin destekledigi dolayli vergi gelirleri ve diisiik faiz harcamalarinin
yarattigi olumlu blitce gérintisiini, harcama kalitesi ve déngiisel etkilere acik
olmasi nedeniyle elestirmeye devam ediyoruz. Kisa vadede bor¢ dengeleri
lizerinden bir kriz beklemiyoruz. Dolayli vergiler éniimiizdeki aylarda bir miktar
yavaslasa da, disiik faiz giderleri avantaj olmaya devam edecektir. Segim
sonrasinda hiokimetin mali disipline agirhik verdigini gorebiliriz. Yine de, yeniden
yapilandirmadan 3 yil igerisinde beklenen gelirlerinin bilylk oranda harcanacagini
disUnuyoruz. Bu nedenle maliyenin mali disiplin adimlarinin para politikasini desteklemek
icin tek basina yeterli olmayacagini ve BDDK gibi kurumlarin da devreye girmesi
gerektigini belirtmeye devam ediyoruz.

2011 Yih Merkezi Nisan Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi deg. Nisan artig (1) me (%)
(milyon TL) ()
Gelirler 23,523 13.5% 92,252  19% 279,026 33%
.Vergi Gelirleri 19,287 25.8% 76,737  21% 232,220 33%
Dolaysiz Vergiler 5,036 23.8% 24,326  20% 74,979 32%
Dolayli Vergiler 14,250 26.5% 52,411  22% 157,240 33%
Dahilde Alinan 8,231 15.6% 31,084 17% 97,187 32%
KDV 2,269 5.1% 9,612 21% 26,830 36%
otv 5,215 22.4% 18,529 16% 61,146 30%
Dis Ticaretten Alinan 4,710 48.9% 16,031 39% 44,767 36%
Gumrik 376 45.7% 1,389 46% 3,653 38%
ithalden Alinan KDV 4,324 49.0% 14,609 38% 41,040 36%
I.Vergi Dig1 Gelirler 12,094 37,166
2011 Yili Merkezi Nisan Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Nisan(l) deg. (1) me (%) (/1)
(milyon TL)
Harcamalar 95,320 1.9% 312,573
Faiz Harcamalari 2,841 -59.7% 16,809 -23.8% 47,500 35%
. Faiz Digi Harcama 19,626 8.3% 78,511  9.8% 265,073 30%
Burcu Unlivar | personelve Sos. Giv. Gid 7,019 16.2% 29,102 16.3% 85,036 34%
bunuvar@isyatirim.comtr || Mal ve Hizmet Alimlar 2,593 17.1% 7,367 14.8% 30,049 25%
+90 2123502578 |l.Cari Transferler 7,918 5.1% 37,472  6.3% 115,778 32%
Sosyal Givenlik 1,250 -42.4% 8,746 -65.5% 32,170 27%
Tarimsal Destekleme 797 77.4% 3,604 -0.3% 6,000 60%

Faruk Girsel Kocak

Gorev Zarari 564 955.0% 936 -8.3% 5,045 19%

fkocak@isyatirim.comtr  \/_ v atyrim Harcamalari 1,798 10.6% 3563 22.1% 25,999 14%
+902123502546 V- Borg Verme 297 -58.1% 1,006 -46.8% 6,436 16%

- KIT 51 -85.0% 150  -84.2% 3,257 5%

Bltce Dengesi 1,056 ad. 3,068 -81% ~33,546 %

Faiz Disi Fazla 3,897 50% 13,741  120% 13,954 98%

Kaynak: Maliye Bakanligi
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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.



