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Tasarruf Etmek icin Giizel Bir Giin

Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanan Haziran ayi bitce gergeklesmelerine gore, merkezi
ybnetim bltce dengesi 3,1 milyar TL fazla verdi (gegcen sene ayni dénemde 5,5 milyar
TLlik bir acik vardi). Bir dnceki yilin ayni dénemindeki faiz disi agiktan farkl olarak,
Haziran ayinda bu kez 4,7 milyar TL'lik faiz disi fazla verildigini gériyoruz.

Bdylece yilin ilk yarisi 2,9 milyar TL'lik bir bitce fazlasi ve 25,3 milyar TL'lik faiz disi fazla
ile kapanmis oluyor.

Genel secimlerden bir ay dnce faiz disi giderler cehpesinde gérdigimiiz artis Haziran
ayinda gérilmiyor. Ik alti ayda biitcede harcanmasi planlanan miktarin pek cok kalemde
yarisinin harcanmasi, plana uygun hareket edildigini gbsteriyor. Ancak belediyeler ve
ciftgiye yapilan transferlerde, harcamalar 6nden yiklemeli yapiimis.

Aylik olarak gerileyen faiz harcamalari Hazine Mistesarligi'nin takvimi ile uyumlu. Yine bu
takvime gére Agustos ayinda faiz harcamalarinda ciddi bir ylikselis olacak.

Gelirler cephesi Turkiye'nin tiketime dayali blyime modelini bir kez daha gézler éniine
seriyor. Dolayli vergiler tlketim istahinda bir yavaslamaya isaret etmiyor. Kurumlar
vergisindeki yikselis de dikkat gekici.

Tuketime dayali bliylme modeli uyarinca dolayli vergilerin toplam vergi gelirleri
icerisindeki payinin ylksek olmasi, bitge performansini destekliyor.

Tarkiye’'nin tasarruf eksikligine dayal cari agik sorunuyla giindemde oldugu bu giinlerde
kamu tasarruflarinin arttirilmasi oldukga énem tasiyor.

Bu konuyu bor¢ yeniden yapilandirimasindan elde edilen tek seferlik gelirlerle
sinirlamamak gerek. I¢ tiiketim egiliminin (izerine ¢ikan marjinal talepten kaynaklanan
vergi gelirleri de bu tasarrufa dahil edilmelidir. Giderler cephesinde ise Tlrkiye’nin yapisal
eksiklikleri Uizerine yogunlasan harcamalarin tercih edilmesi sart. Bltgede kaliteyi gézeten
bu tarz bir mali yaklagim para politikasinin en bliylk destekgisi olacaktir.

2011 Yih Merkezi Haziran Yilhik % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hiukimet Bltcesi deg. Haziran artis (1) me (%)
(milyon TL) ()
Gelirler 26,686 45% 146,071  21% 279,026 52%
.Vergi Gelirleri 22,704 43% 122,729 24% 232,220 53%
Dolaysiz Vergiler 6,440 77% 40,196 25% 74,979 54%
Dolayli Vergiler 16,265 33% 82,533 24% 157,240 52%
Dahilde Alinan 10,195 32% 49,337 18% 97,187 51%
KDV 3,243 57% 15,122 23% 26,830 56%
otv 6,127 24% 29,752 16% 61,146 49%
Dis Ticaretten Alinan 4,752 36% 25,475 42% 44,767 57%
GUmrik 380 41% 2,139 45% 3,653 59%
ithalden Alinan KDV 4,360 35% 23,279 41% 41,040 57%
I.Vergi Digi Gelirler 18,458 37,166
2011 Yili Merkezi Haziran Yilhk % Ocak- Yillik % Biitce Hedefi Gercekles
Hikimet Bltcesi degisim Haziran deg. (1) me (%) (/I
(milyon TL) )
Harcamalar 23,597 143,215 4.9% 312,573
Faiz Harcamalari 1,561 -53% 22,435 -18.6% 47,500 47%
. Faiz DigiI Harcama 22,036 7% 120,781 10.9% 265,073 46%
Burcu Uniivar | personel ve Sos. Giv. Gid 7,151 17% 43,185 16.4% 85,036 51%
bunuvar@isyatirim.com.tr  [l.Mal ve Hizmet Almlar 2,708 38% 12,392 17.8% 30,049 41%
+90 212 350 25 78 ll.Cari Transferler 9,480 -2% 54,961 6.1% 115,778 47%
Sosyal Glvenlik 583 -81% 12,930 -56.8% 67,169 19%
. Tarimsal Destekleme 661 68% 5529 19.5% 2,065 268%
Faruk Girsel Kogak  Ggrey zaran 164 5% 856  -38.0% 5,045 17%
fkocak@isyatirim.com.tr V- Yatirim Harcamalari 2,357 1% 8,539 24.4% 2,053 416%
+90 2123502546 V- Borg Verme 341 -28% 1,704 -35.4% 1,850 92%
- KIT 70 -75% 356 -76.1% 609 58%
Biitce Dengesi 3,089 157% 2,856 119% -33,546 a.d.
Faiz Dis1 Denge 4,650 a.d. 25,291  109% 13,954 181%
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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 veriimeksizin
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.



