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Merkezi Yonetim Blitcesi

Subat 2018
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Maliye Bakanhgi verilerine gore subatta biitce 1,9 milyar
lira acik verdi, faiz disi fazla 4,8 milyar lira oldu. Gegen
yilin ayni ayinda ise bitge agigl 6.8 milyar lira olmus, faiz

Merkezi Yonetim Biitge Verileri (mn TL)
Sub-18 Sub-17 Degisim Oca-Sub 17 Oca-Sub 16 Degisim

. X Gelirler 61,014 46,898 30.1% 119,219 105,675 12.8%
disinda da 1,8 milyar lira agik olusmustu. Subat ayinda ge- i
.. L . Vergi 52,558 39,994  31.4% 104,554 88,415 18.3%
¢en yilin ayni ayina gore vergi gelirlerinde %31,4 artis izle- i r
. . Vergi-disl 8,456 6,903 22.5% 14,665 17,260 -15.0%
nirken, faiz disi harcamalarin artisi sadece %15,6 oldu. Ge- r
Harcamalar 62,888 53,739 17.0% 119,420 101,086 18.1%

¢en yilin subat ayr bitgesi, ekonomik aktivitedeki zayiflik
nedeniyle beyaz esyada OTV'nin sifirlandigl, mobilyada
KDV'nin %18'den %8'e indirildigi ilk aydi. Bu yilin subat
ayinda vergi gelirlerindeki artis ekonomik aktivitedeki ve
kurumlarin karlarindaki artisin yansimasi olarak kurumlar
gecici vergisindeki ve artan dis ticaret agiginin yansimasi

Faiz-disi 56,226 48,652 15.6% 106,730 89,411  19.4%
Faiz 6,662 5,087 31.0% 12,689 11,674 8.7%
Biitce Bakiyesi  -1,874 -6,841 " 726% -201 4,590 -
Faiz Digi Fazla 4,788 -1,755 " .372.9% 12,489 16,264 -23.2%

olarak ithalat vergisindeki artistan kaynaklandi. Baz etkisiyle Vergi Gelirleri (milyar TL)
OTV gelirlerinde de giiclii artis izlendi. 16 mSub-17 mSub-18
14
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Subat ayinda vergi gelirleri gegen yilin ayni ayina gore 12,6 10
milyar lira (%31,4) gibi ytksek bir artisla 52,5 milyar lira ol- 8
du. Gegmis borglarin tahsilatiyla ilgili 6736 ve 7020 sayih 6
kanunlar kapsaminda bitgeye katki dnceki aylara gore azala- 4
rak sadece 303mn lira seviyesinde gerceklesti. Vergi gelirle- 2 I - II
rindeki artisa kurumlar gegici vergisindeki artis 4 milyar lira 0 ) . -T ]
katkr yapti. Ekonomik aktivitedeki canlanmanin sirket karlari &éf\ @\'2}. &0«\"' @\\ .~o’\Q (§ Q}Q}"\ 0{035
Uzerindeki pozitif etkisini yansith. OTV ve KDV gelirlerine \\«& @‘\) X\ ® \,Z;C\
baz etkisiyle 5,5 milyar liralik yiksek artis oldu. i (&’b

Kaynak: Maliye Bakanligi

Biitge Harcamalar (milyar TL)
ESub-2017  mSub-2018
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Faiz digi harcamalar ise subat ayinda 7,5 milyar lira (%15,6) 20
artisla 56,2 milyar liraya ylikseldi. Vergi gelirleriyle karsilasti-
rildiginda diguk kalan bu artig, harcamalarin kontrol altina 5
alinmasi ve mali disiplinin korunmasi ¢cabasi olarak gorilebi-
lir. En yliksek artis 2,4 milyar lira ile personel giderlerine g6- 10
rildd. Taseron iscilerin mart ayi itibariyla kadroya gegmeye
baslamasiyla personel giderlerindeki yiiksek artis strebilir. >
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Personel SGK primiSavunma Saglik, Tarimsal Sermaye Diger
emeklilik destek giderleri

Kaynak: Maliye Bakanlig
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Ocak - Subat dénemi Vergi Gelirleri (milyar TL)
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Yilin ilk iki aylik déneminde ise subat ayina gére daha 25
olumsuz bir tablo goérintyor. Vergi gelirleri %18,3 ar- 20
tarken, faiz disi harcamalarda %19,4 artis olmasiyla
gecen yil ilk iki ayda 4,6 milyar lira fazla veren biitge bu 15
ytlin ayni déneminde 201mn lira agik verdi. Faiz digi
fazlaise %23 duslsle 12,5 milyar liraya geriledi.
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Vergi gelirlerine bakildiginda en biiyiik artis kaynagi
kurumlar vergisi oldu. Vergi tegviklerinin, yiksek i¢ ve 0

K\\)

dis talebin ve kurlardaki nispeten yatay seyrin etkisiyle N ) S & L
.. . .. . : & & 2 S (&) 2 Q"\% Q%
yukselen sirket karlari blitgeye pozitif katki yapti. Itha- ,\\4 {&& Q¢ Q é\\
lat vergisi de 2 milyar lira artis gdsterdi. Sanayi Ureti- ¥ _\@*
mindeki artis ve artan altin ithalati cari agikta artisa ~ Kaynak:MaliyeBakanligi
neden olurken, butcede vergi gelirlerinin artmasini
sagladi. Ote yandan Maliye Bakanlig 6736 ve 7020 sa- Biit¢e Harcamalar (milyar TL)
yili vergi borglari yeniden yapilandirma kanunlari kap- 20 m2017/2 m2018/2
saminda yilin ilk aylik doneminde 2,27 milyar liralik
gelir elde etti. 35
30

Harcamalar tarafinda ise oldukga sinirli artislar, harca- 25
ma kontrollinii ve mali disiplin ¢cabasini gosteriyor. Per- 2
sonel giderleri en yilksek artisi gosteren kalem oldu. 1
Yilin ilk iki ayinda bltcede en yuksek artiglar olarak 4

yar lira, proje gelistirme islerinde 1,5 milyar lira artis 0 II —— II 1 | -I I

tarimsal harcamalarda 2 milyar lira, ulastirmada 6 mil-
izlendi.
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Personel SGK primiSavunma Saglik, Tarimsal Sermaye Diger
emeklilik destek giderleri

Kaynak: Maliye Bakanligi

Degerlendirme

Subat biitce sonuglari mali disiplinin korundugunu, gecen yil verilen tesviklerin ve KGF'nin etkisinin bliyimenin ardindan
bltce gelirlerine pozitif yansimaya basladigini gosterdi. Tek basina degerlendirildiginde piyasalar agisindan pozitif olarak de-
gerlendirilebilir. Ancak subat nakit agiginin 11,5 milyar lira gibi yiksek bir seviyede olmasi ve bitce icin pozitif olan ithalat arti-
sinin kurlar tizerinde baski yarattig1 distinilurse, pozitifligin bliyik bir kismi silinebilir.

iki aylik donemde biit¢enin olumsuz performans géstermesinin nedeni harcamalardaki artis degil, gelirlerin artmamasi ola-
rak gériiniiyor. Yilbasinda OTV ayarlamalarinin yapilmamasi, vergi artislarinin sadece yeniden degerlemeyle sinirh kalmasi ver-
gi gelirlerinin harcamalari karsilayacak kadar artmadigini gosterdi. Enflasyon riskleri nedeniyle baski altinda olan vergi artislari-
nin yapilmamasi durumunda subat ayinda izlenen pozitif performansin sirdirdlebilir olmadigini disliinlyoruz. Bunun nedeni
olarak da TL’de hizlanan deger kaybinin sirketlere yeniden kur farki gideri olarak dénebilecegini ve karlarda diisiise neden ola-
cagini tahmin ediyoruz. Ayrica biylmenin gecen yila goére daha ilimli gerceklesecek olmasi da sirket karlarini baskilayabilir. Bu
durumda kurumlar vergisi geliri dusebilir. Harcamalarda ise yapisal reform alanlarina yonelim izlemekle birlikte bu alanlarda
harcama kontroli alaninin sinirli oldugunu, taseron isci diizenlemesiyle personel giderlerinde artisin hizlanabilecegini tahmin
ediyoruz. Ancak hikiimetin 46 milyar liradan 66 milyar liraya yikselttigi blitce agig1 tahmininin bu riskleri yansithgini ve hede-
fin ulasilabilir oldugunu distntyoruz.
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2017 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim
glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger
baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tizerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya ytiklenim taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankacihigi da dahil olmak
lzere dnemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak, yatirmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatinmin dederi veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirrm geliri dalgalanma gdsterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor séz konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif igin
de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatinm bankaciligi hizmetleri
de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tiirt Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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