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Merkezi blitce — Aralik sonucglari & 2018 projeksiyonlari

2017’de mali goriunum kotilesti; ancak korkuldugu kadar degil
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Merkezi biitce aralik ayinda 20,9 milyar TL acik verirken (Aralik 2016: 27,1 milyar TL
acik), faiz digi acik da 19,5 milyar TL’ye (Aralik 2016: 25,3 milyar TL) ulagti.

Bu sonugla beraber, 2017 yilina ait biitce acigi 47,4 milyar TL’ye (GSYiH’in %1,5’i)
ulasirken (2016 yilinda 29,4 milyar TL - GSYiH’in %1,1’i seviyesindeydi) faiz disi fazla
9,3 milyar TL (GSYiH’in % 0,3’(i) oldu (2016’da 21 milyar TL - GSYiH’in %0,8’i).

Ozellestirme gelirleri, TCMB ve devlet bankalarindan alinan kar transferleri gibi bir kerelik
gelirleri hari¢ tutan IMF tanimli faiz disi denge ise, Aralik ayinda 21,9 milyar TL acik verdi
(2016 yili Aralik ayinda 25,5 milyar TL). Sonug¢ olarak, IMF tanimli faiz digi denge, 2017
yilinda toplamda 18,1 milyar TL (GSYiH'in -%0,6’s1) acida isaret etti (2016 yilinda 13,1
milyar, GSYiH'in -%0.5'i).

Tablo 1: Merkezi butge (Milyar TL)

Aralk Ocak-Aralik

2017 2016 nom.deg reeldeg 2017 2016 nom.deg reel.deg
Gelirler 55.8 458 21.6% 8.7% 630.3 5544 13.7% 2.3%
Vergi gelirleri 46.8 39.6 18.2% 5.6% 536.0 458.7 16.9% 5.2%
Dogrudan Vergiler 117 99 187% 60% 1768 1502 17.8%  6.0%
Gelir vergisi 10.8 89 21.1% 8.2% 112.4 96.6 16.4% 4.7%
Kurumlar vergisi 0.6 0.6 -3.5% -13.8% 52.9 43.0 23.1% 10.8%
Milkiyet Gizerinden alinan vergiler 0.4 0.4 -1.7% -12.2% 11.5 10.6 8.8% -2.1%
Dolayli Vergiler 35.0 297 18.0% 5.5%  359.2 3085 16.4% = 4.8%
KDV 3.9 3.7 6.0% -5.3% 55.6 54.0 3.0% -7.4%
oTv 133 117 14.0% 1.9% 1383 1204 14.9% 3.4%
Ithalden alinan KDV 11.6 87 33.2% 19.0% 99.6 766  30.1% 17.1%
Gumrik vergisi 13 1.0 30.5% 16.6% 12.8 9.4 36.0% 22.3%
Diger (islem vergileri) 5.0 4.7 6.8% -4.6% 52.9 48.2 9.8% -1.2%
Vergi-digi diger gelirler 9.0 6.3 42.9% 27.7% 94.3 95.8 -1.5% -11.4%
General budget 6.4 4.0 59.8% 42.8% 71.2 750 -51% -14.6%
Special funds and regulatory bodies 2.6 23 13.4% 1.4% 23.1 20.8 11.4% 0.2%
Harcamalar 76.6 73.0 5.0% -6.2% 677.7 583.7 16.1% 4.5%
Faiz harcamalan 14 1.8 -21.8% -30.2% 56.7 50.2 12.9% 1.6%
Faiz-digi harcamalar 752 71.2 5.7% -5.6% 621.0 5334 16.4% 4.7%
Personel ve prim 6demeleri 13.5 12.4 8.2% -3.3% 189.4 176.1 7.5% -3.2%
Mal ve hizmet alimlari 10.7  10.5 1.7% -9.1% 63.5 539 17.7% 5.9%
Cari transferler 27.1 238 13.8% 1.7% 271.0 2249 20.5% 8.4%
SGK'ya transferler 10.6 8.1 30.4% 16.5% 136.8 110.5 23.8% 11.4%
Mahalli idareler ve fonlara 8.5 7.9 6.9% -4.4% 74.2 64.0 15.9% 4.3%
Hanehalkina transferler ve sosyal yardimlar 3.9 4.7 -16.7% -25.6% 28.7 234 22.4% 10.1%
Gdrev zararlan 0.5 0.6 -34% -13.7% 7.4 5.8 26.4% 13.7%
Tarimsal destekleme édemeleri - 1.8 08 122.2%  98.6% 12.7 11.5  10.7% -0.4%
Diger b 1.9 1.8 6.2% -5.1% 11.2 9.7 16.5% 4.8%
Yatinmlar (Sermaye harcamalar) 21.7 21.7 -0.3% -10.9% 83.9 68.3 22.8% 10.5%
Diger 2.3 26 -13.9% -23.1% 13.3 12.8 4.2% -6.3%
BUTGE DENGESI -209 -27.1 n.m. n.m. -47.4  -29.3 n.m. n.m.
FAIZ DISI DENGE -19.5 -25.3 n.m. n.m. 9.3 21.0 n.m. n.m.

Faiz Digi Denge (IMF tanimi) -21.9 -25.5 -18.1  -13.7

Kaynak: Maliye Bakanligi
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Yeniden yapilandirma programlarindan Aralik’ta 0,5 milyar TL daha gelir elde edilirken, 2017
yili toplam tahsilati 14,5 milyar TL’ye ulasmistir. Bu yolla 2016’da da tamami son ¢eyrekte
olmak tzere 13,7 milyar TL gelir kaydedilirken, Aralik ay! tahsilati 2,4 milyar TL olmustu.
Aralik ayinda vergi gelirlerinin yillik reel %8,0 arttigi gortlmektedir, ancak yapilandirma
gelirleri digarida tutuldugunda bu rakam %11’e ulagmaktadir. Bu sonug¢ da temel olarak,
ithalattan alinan KDV’deki gcli tahsilattan kaynaklanmaktadir.

2017 biitce acigi revize hedeften ¢ok daha iyi seviyede gerceklesti.

Hatirlanacagi gibi, hikimet yaz aylarinda 2017 blt¢e ac¢igi projeksiyonunu 46,9 milyar
TL'den 61,7 milyar TL’ye revize etmisti. Ancak bltge agiginin orijinal hedefe ¢ok yakin bir
seviyede gergeklestigini gériyoruz. Bununla birlikte bu sonug; ihtiyati harcamalarda (faiz disi
harcamalarda) bir kisitlamayla degil, daha ziyade gelir tahsilatinin beklenenden ylksek
gelmesi ile olugsmustur. Detayh bakildiginda, faiz-disi harcamalarin revize hedefin 4 milyar
TL Gzerinde gercgeklestidi (sosyal glvenlik sistemine aktarimlar nedeniyle) gérulmektedir.
Orijinal hedefin ise 33 milyar TL Gzerine ¢ikilmigtir.

Ote yandan, gelir tahsilati harcamalardaki bu sapmay: fazlasiyla telafi etmistir; revize gelir
hedefi 18 milyar TL, orijinal hedef ise 32 milyar TL asilmistir. Gelir tarafindaki asim 6zetle
su kalemlerden kaynaklanmaktadir:

= Yeniden yapilandirma gelirleri: HOkimet yeniden yapilandirmadan (6736 sayil
Kanun) 2016’daki yaklasik 14 milyar TL'lik tahsilatin ardindan 2017’de de 5,5 milyar TL
tahsilat 6ngérmuis, bu 6ngdrisini daha sonra 9 milyar TL'ye yUkseltmistir. Ancak
tahsilat 12,4 milyar TL’ye ulasmistir. Ayrica ikinci yeniden yapilandirma programi (7020
sayili Kanun) kapsaminda da 2,0 milyar TL gelir kaydedilmigtir.

= Kurumlar vergisi tahsilatii Kurumlar vergisi tahsilati revize hedefe yakin
gergeklestiyse de, orijinal hedefi 7 milyar TL asmistir. Bu sonugta da bilylime
performansinin etkili oldugunu séyleyebiliriz.

= thalattan alinan KDV tahsilati: En biyilk katki, yilin ikinci yarisinda da, ézellikle de
son aylarda ithalatta go6rilen ivmelenmeye bagl olarak ithalattan alinan KDV
gelirlerinden gelmektedir. TL'deki deger kaybi da TL bazinda gelir rakamini
yUkseltmistir.

= Vergi-disi gelirler: Vergi disi gelirler 91,6 milyar TL'den 94,3 milyar TLye revize edimis,
ancak gerceklesme 97,2 milyar TL olmustur.

2018 yili vergi geliri hedefleri ulasilabilir goériiniyor, ancak harcama tahminleri ¢cok
iyimser

2018 vy biitce projeksiyonu rakamlarina iligkin izlenimlerimizi ise sdyle
bzetleyebiliriz:

ilk olarak, vergi geliri hedefinin ulagilabilir oldugunu, hatta hedefin bir miktar Gzerine
cikilabilecegini diistinliyoruz (ithalattan alinan KDV ve OTV tahsilatlarina bagli olarak).
Kurumlar vergisi ve servet vergilerindeki reel olarak %13 ve %16’lik artislar ilk bakista iddiali
g6rinebilir, ancak hikimetin kurumlar vergisini tim sirketler ve bankalar igim %20,'den
%22'ye yukselttigini (2018-2020 dénemi igin) ve motorlu tasitlar vergisi (MTV) artisinin da
%14’l0k yeniden degerleme oraninin Gizerinde %25 olarak belirlendigini hatirlatalim.

Gelirlere iliskin olarak, dikkat edilmesi gereken bir husus da, 2017’deki 14,5 milyar TL’lik
yeniden yapilandirma gelirine karsilik, 2018'de bu kanaldan c¢ok sinirh miktarda gelir
yazilabilecegidir. Yeniden yapilandirma gelirleri disarida tutuldugunda, 2018’de vergi
gelirlerindeki reel artis projeksiyonunun, asagidaki tabloda gorilen %1,7 yerine %4,5
oldugunu hesapliyoruz. Bu artisin da, GSYH blyimesi %3,5-4,0 seviyelerine gerilese bile
gergeklestirilebilecegini (ancak GSYH blylmesi %1-2'lere gerilerse hedefin altinda
kalinabilecegini) diistinliyoruz.

Economic Research

Page |2



16/01/2018

Seker S5 Yatinm

HUkidmet, savunma harcamalarini da iceren mal ve hizmet alimlarinda yillik bazda reel
%5’lik, yatirrm harcamalarinda ise reel %9luk azaliglar 6ngériyor. Blylmenin
surduralebilirligi icin kamu destegine ihtiyag oldugu ve 2019’daki segimlerin de yaklastigi bir
dénemde, bu 6ngdrilerin iyimser kaldigini séyleyebiliriz. Ek olarak, jeopolitik risklere bagh
olarak savunma harcamalarinda ek yikler de ortaya ¢ikmaktadir (2017°deki harcama
asiminin 2,4 milyar TL’si savunma giderlerinden kaynaklanmaktadir). 2018’de de benzer bir
sapma olasiliklar dahilindedir. Onceki yillardaki gerceklesmelere bakildiginda, bu
kalemlerde toplamda 20-25 milyar TL'lik sapmanin mimkin olabilecegini distnlyoruz.
Ayrica, yaklasan secimler de gbz 6ninde bulunduruldugunda, sosyal givenlik kurumlarina
transferler, hane halkina transferler ve sosyal yardimalar gibi kalemlerde de asimlar olabilir.
Bu kalemlere iliskin detayli rakamlar elimizde oldugunda daha net yorumlarda bulunabiliriz.

Gecmis yillara iliskin gergeklesmeler, gelir tarafinda da hedeflerin asilmasinin muhtemel
oldugunu gdsteriyor. Ancak 2018 yilina iliskin olarak, harcamalardaki hedefleri asim
potansiyelinin daha fazla oldugunu disiniyoruz.

Sonug olarak, 2018 yili sonunda biitge agiginin GSYH’ye oraninin hikimetin %1,9’luk
hedefinin (zerinde %2,5 seviyesinde gergeklesebilecegdini disiinlyoruz.

Tablo 1: Merkezi butge (Milyar TL); 2018 hedefleri

2017 hedefleri
2018T 2017 nom.deg reeldeg Revize  Orjinal

Gelirler 696.9 6303 10.6% 0.5% 612.1 598.3
Vergi gelirleri 599.5 536.0 11.8% 1.7% 520.5 511.1
Dogrudan Vergiler 203.2 176.8 14.9% 4.5% 173.3  167.0
Gelir vergisi 122.7 112.4 9.2% -0.8% 108.4  108.9
Kurumlar vergisi 65.8 52.9 24.4% 13.1% 53.0 46.2
Midlkiyet Gzerinden alinan vergiler 14.7 11.5 27.4% 15.8% 11.9 11.9
Dolayli Vergiler 396.3 359.2 10.3% 0.3% 347.2 3441
KDV 66.0 55.6 18.7% 7.9% 54.3 57.1
oTv 146.5 138.3 5.9% -3.7% 135.1 136.4
ithalden alinan KDV 107.8  99.6 82% -1.6% 93.3 83.7
Gumrik vergisi 140 128 9.7% -0.3% 13.0 13.0
Diger (islem vergileri) 620 529 17.1% 6.5% 51.5 53.9
Vergi-disi diger gelirler 974 943 33% -6.1% 91.6 87.2
General budget 819 712 15.1% 4.7% 69.2 73.2
Special funds and regulatory bodies 15.5 23.1  -33.1% -39.2% 22.4 14.0
Harcamalar 762.8 677.7 12.6% 2.3% 673.7 645.1
Faiz harcamalari 71.7 56.7 26.4% 14.9% 57.5 57.5
Faiz-dis1 harcamalar 691.1 621.0 11.3% 1.2% 616.2 587.6
Personel ve prim 6demeleri 2139 1894 12.9% 2.7% 190.8  189.7
Mal ve hizmet alimlarn 66.1  63.5 4.1% -5.3% 60.8 52.1
Cari transferler 299.4 2710 10.5% 0.5% 267.8 2493
Yatirimlar (Sermaye harcamalari) 84.1 83.9 0.3% -8.9% 83.2 77.1
Diger (Yedek 6denekler dahil) 27.5 13.3 n.m. n.m. 13.6 19.3

B . GSYH've orani
BUTCE DENGESI -65.9 -474 -1.9% -1.5% -61.6  -46.9
FAIZ DISI DENGE 5.8 9.3 0.2% 0.3% -4.1 10.6
Faiz Disi Denge (IMF tanimi) -19.1  -18.1 -0.5% -0.6% -30.9 -13.7

Kaynak: Maliye Bakanligi
* Yedek ddenek 2017 ve 2018 icin 6.4 milyar TL ve 7.3 milyar TL olarak 6ngériilmiistiir
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Grafik 1: Butce dengesi (GSYH’ye orani)
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Kaynak: Maliye Bakanligi

Grafik 2: Faiz disi denge (GSYH’ye orani)
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Kaynak: Maliye Bakanligi
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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