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ilk Bakista Goriindiigii Gibi Degil

Maliye Bakanhgr Temmuz-Agdustos aylari igin bitce gergeklesmelerini agikladi. Temmuz
ay! merkezi yénetim butce dengesi 3,5 milyar TL agik verirken Agustos ayinda 2,8 milyar
TL fazla vardi. Béylece Temmuz-Agdustos dénemi toplam bitge agigr 750 milyon TL oldu.
Gecgen sene ayni dénemde biitge dengesi 1,04 milyar TL'lik fazla vermisti.

Yilin ilk sekiz ayinda biitge dengesi 2,1 milyar TL fazla verirken ayni dénemde faiz disi
fazla 33,85 milyar TL ile sene basindaki hedefi simdiden asti.

Temmuz ayinin mali tatil olmasi nedeniyle tahakkuk eden vergilerin Agustos ayinda
6denmesi, aylik biltgce gerceklesmelerini  kiyaslamak vyerine iki aylik toplam
gerceklesmeleri gegen yilin ayni dénemiyle kiyaslamanin daha anlamli olacagina isaret
ediyor.

Temmuz ve Agustos déneminde KDV ve OTV gelirlerinin yillik bazda sirasiyla %14 ve %8
blylidigu géruluyor. KDV gelirlerine baktigimizda yilin ilk sekiz ayinda yilhk bitce
hedefinin %77’sinin karsiladigini gérilyoruz ancak OTV gelirleri daha yavas ilerliyor.

Yilin ikinci ¢eyregine dair bitce gerceklesmeleri tiketim istahinda henliz bir yavaslama
olmadigini gdstermisti. Uglincli geyrekte de yurt ici talepte ciddi bir yavaslama olmadig
g6ruliyor. Ancak dnimulzdeki dbnem adina asagi yonla bir diizeltmenin isaretleri belirgin.

Ote yandan hali hazirda kuvvetini siirdiiren ithalden alinan KDV gelirlerinin éniimiizdeki
dénemde zayif TL'nin ve yavaslayan toplam talebin ithalati sinirlamasi ile gerilemesini
bekliyoruz.

2011 Yili Merkezi Temmuz- Temmuz
Hilkkiimet Bltcesi (milyon Agustos Agustos Yilhk % Ocak- VYilik % Bitce Hedefi Gerceklesme
TL) 2010 2011 deg. Agustos artis (1)) (%) (v)
Gelirler 47,980 52,970 10% 199,042 18% 279,026 71%
1.Vergi Gelirleri 40,167 46,731 16% 169,460 22% 232,220 73%
Dolaysiz Vergiler 14,265 16,712 17% 56,907 23% 74,979 76%
Dolayli Vergiler 25,902 30,020 16% 112,553  22% 157,240 72%
Dahilde Alinan 17,176 18,826 10% 68,163 15% 97,187 70%
KDV 4,891 5,564 14% 20,686 20% 26,830 77%
otv 10,844 11,704 8% 41,455 14% 61,146 68%
Dis Ticaretten Alinan 6,808 8,890 31% 34,365 39% 44,767 77%
Gumrik 571 768 35% 2,908 42% 3,653 80%
ithalden Alinan KDV 6,221 8,105 30% 31,384 38% 41,040 76%
I.Vergi Dis1 Gelirler 6,691 4,870 -27% 23,328 -6% 37,166 63%

2011 Yili Merkezi

Hikiimet Blitces
TL)

Temmuz- Temmuz- Yilhk % Ocak- VYillik % Bitce Hedefi Gerceklesme
i (milyon Agustos Agustos degisim Agustos deg. ()} (%) (1)
2010 2011

Harcamalar 46,938 53,722 14% 196,937 312,573 63%
Faiz Harcamalari 7,727 9,308 20% 31,742  -10.0% 47,500 67%
Faiz Digi Harcama 39,210 44,414 13% 165,195 11.5% 265,073 62%
|.Personel ve Sos. Guv. Gid. 11,971 14,330 20% 57515 17.2% 85,036 68%
Il.Mal ve Hizmet Alimlar 4,597 6,215 35% 18,607 23.1% 30,049 62%
ll.Cari Transferler 15,249 16,222 6% 71,183 6.1% 115,778 61%

Sosyal Guvenlik 4,707 2,447 -48% 15,377  -55.6% 67,169 23%

Tarimsal Destekleme 265 132 -50% 5,662 15.7% 2,065 274%

Gorev Zarari 808 228 -72% 1,084  -50.5% 5,045 21%
V- Yatrim Harcamalari 5,907 6,565 11% 15,103  18.3% 2,053 736%
V- Bor¢ Verme 1,486 1,083 -27% 2,786  -32.4% 1,850 151%

- KIT 922 392 -57% 748 -69.0% 609 123%
Bitce Dengesi 1,043 -751 a.d. 2,105 115% -33,546 ad.
Faiz Dis1 Denge 8,770 8,556 -2% 33,847 62% 13,954 243%
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Harcamalarin detaylarina bakildiginda Temmuz-Agustos aylarinda mal ve hizmet alimlari
kalemi yillik bazda %35 biylme ile dikkat cekiyor. Ancak ilk sekiz aylik dénemde
6denegin harcanan boélima hala ongdrdler ile uyumlu oldugu igin simdilik bir risk
icermiyor.

Faiz harcamalari Hazine Mistesarligi’nin takvimi ile uyumlu. Yilin geri kalani da faiz
6demeleri agisindan rahat bir takvime isaret ediyor.

Biitgenin genel dinamiklerine ek olarak, yeniden yapilandirma kanunu g¢ergevesinde yil
basindan bu yana elde edilen toplam gelir 9,9 milyar TL. Bu rakam hikimetin yillik
hedefinin %73’0nu karsiliyor.

Bu rakam ilk bakista kuvvetli gbziikse de butceye katkisini hesaplarken beklentilerin
altinda kalan o6zellestirme gelirlerini de g6z 6nidnde bulundurmak gerek. Buna goére
yeniden yapilandirma cephesinden yaratilan gelirin bltceye net etkisi Maliye Bakani
Mehmet SimsekK’in de belirttigi Gzere 5,5 milyar TL seviyesinde.

Tlketim talebinin 6nce kademeli olarak sonra biraz daha keskin bir sekilde hiz kesecegini
distintiyoruz. Oniimiizdeki 12-18 aylik dénem, vergi gelirlerinin zayifladigini gdrecegiz.
Bu noktada hikimetin gelir cephesini desteklemek igin dzellestirme calismalarina agirlik
verdigini gOrebiliriz. Maliye Bakani Mehmet Simsek sene sonuna dogru alt yapi
yatinmlarinin da hiz kazanacaginin sinyallerini verdi. Buylimeyi desteklemek adina butce
cephesinden atilacak her adimin iyi planlanmasi ve énceligin bitge disiplinini bozmadan
verimliligi arttirmak oldugunu belirtmeye devam ediyoruz.

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.



