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Makro Bulten

Merkezi biitce dengelerinde bozulma Nisan’da da siirdii

- Ocak-Nisan donemi kiimiilatif olarak degerlendirildiginde, 2016’daki
5,4 milyar TL’lik biitce fazlasinin 2017’de 17,9 milyar TL’lik biitge
acigina doniistiigii, faiz disi fazlanin da 24,6 milyar TL’den 4,2 milyar
TLl’ye geriledigi goriiliiyor.

- 2017 yil sonunda biitge agiginin 70 milyar TLl'ye (GSYH’nin %2,4’i),
faiz-disi agigin da 15 milyar Tl’ye (GSYH’nin %0,5’i) yaklasmasi
miimkiin goriiniiyor.

- Biit¢e hedeflerindeki sapmaya bagl olarak artan finansman ihtiyaci,
Hazine’nin i¢ bor¢ yeniden bor¢glanma oraninin 2017 yilinda %120-
125’lere ulagmasi anlamina geliyor.

- Son donemde kredi garanti fonu (KGF) araciligiyla kredilerde gorilen
hizli artisa karsilik, TL mevduatlarin yatay seyri ve dis finansmandaki
yavaglama ile birlikte Hazine’nin artan finansman vyiikii bir arada
degerlendirildiginde, faizlerde son dénemde goriilen baskinin devam
edebilecegini diigiinliyoruz.

Merkezi biit¢e dengelerinde bozulma Nisan’da da siirdii

Nisan’da merkezi biitge 3,0 milyar TL acik verirken, 0,3 milyar TL'lik faiz digi
fazla olustu. Bu rakamlar, 2016’nin Nisan ayindaki 5,4 milyar TL'lik bitce
fazlasi ve 8,0 milyar TL'lik faiz disi fazlaya gére dnemli bir kétiilesmeye isaret
ediyor. Ocak-Nisan donemi kiimiilatif olarak degerlendirildiginde ise,
2016’daki 5,4 milyar TL'lik bitce fazlasinin 2017’de 17,9 milyar TL'lik bitce
acigina donlistugii, faiz disi fazlanin da 24,6 milyar TL’den 4,2 milyar TLl'ye

geriledigi goruliyor.

Blitcedeki bu bozulmanin temel olarak bitce gelirlerindeki bir bozulmadan
ziyade, harcamalardaki hizli artislardan kaynaklandigini soyleyebiliriz. Ocak-
Nisan doneminde vergi gelirlerindeki %13 ve toplam gelirlerindeki %9’luk
artisa karsilik, faiz-disi harcamalardaki artis %23’e ulasmis durumda. Ote
yandan, vergi borglarinin yeniden yapilandiriimasi kapsamindaki tahsilatlar,
sigara, akaryakit ve otomobildeki OTV artislari, mobilya ve beyaz esyadaki vergi
indirimleri  gibi uygulamalar, vergi gelirlerinin saghkl bir bigimde
karsilastirilmasini zorlastiriyor. Bu nedenle, biitce performansini su asamada

bltce harcamalari lizerinden degerlendirmeyi tercih ediyoruz.
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Hane halkina yapilan
transfer harcamalari
Nisan’da %150, Ocak-
Nisan déneminde ise
%87 oraninda artis
gosterdi

SGK’ya biitceden

yapilan transferlerin
Nisan’da %50, Ocak-
Nisan déneminde ise

%44 arttig goriiliiyor.

Biitge harcamalarinda referandum etkisi net bir sekilde goriiliiyor

Hane halkina yapilan transfer harcamalari Nisan’da %150, Ocak-Nisan déneminde ise %87
oraninda artis gosterdi. Benzer sekilde, tarimsal destekleme ¢demeleri de Nisan’da %46, Ocak-
Nisan doneminde %56 oraninda artis gosterdi. Bu artislarin blitge 6deneklerinin (referandum
dncesinde) dnden kullanilmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Ornegin, gecen yilin ilk 4 ayinda
hane halkina transfer 6deneginin %31’i kullanilirken, bu sene 6denegin %45’inin kullanildig
goruluyor. Tarimsal destekleme 6édemelerinde ise gegen yil ddenegin %38’i kullanilirken, bu
sene ayni donemde ddenegin %54’ (inin kullanildigi goraliyor.

Biiyiime tegsviklerinin etkisi kendini artan sosyal giivenlik agiginda gosteriyor

Hatirlanacagl gibi, hikiimet istihdamin tesvik edilmesi amaciyla yeni ise alimlarda SGK
primlerinin (1 yil sireyle) kamu tarafindan karsilanmasina karar vermisti. Maliye Bakani Naci
Agbal gectigimiz glinlerde, bu kararin biitcede 12 milyar TL'lik ek maliyet yarattigini belirtti.
Haklmet ek olarak, sirketlere 2016’da yaptigi asgari tcret yardimini (100 TL) 2017 yilinda da
devam ettirme karari almisti. Bu da butceye ek 11-12 milyar TLlik bir yik getiriyor. Hilkiimetin
blylmeyi tesvik amaciyla aldigl bu kararlarin etkisini, sosyal glivenlik aciginda hizli bozulma
olarak biitcede izlemek miimkiin. Soyle ki, SGK’ya biitgeden yapilan transferlerin Nisan’da %50,
Ocak-Nisan déneminde ise %44 arttig1 goriliyor.

Merkezi biitge dengesi (milyar TL)

Nisan Ocak-Nisan
2017 2016 % deg. 2017 2016 % deg.
Gelirler 53.0 49.7 6.7% 197.8 1814 9.0%
Vergi gelirleri 37.1 324 14.3% 158.7 141.0 12.6%
Dogrudan Vergiler 9.3 8.7 6.5% 51.4 46.0 11.6%
Gelir vergisi 8.3 7.8 5.8% 33.3 30.7 8.3%
Kurumlar vergisi 0.6 0.6 11.8% 13.3 10.8 22.2%
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler 0.4 0.3 14.7% 4.9 4.5 8.9%
Dolayh Vergiler 27.8 23.7  17.2% 107.3 95.0 13.0%
KDV 4.4 3.6 22.2% 17.9 16.7 7.0%
oTv 10.5 8.8 19.2% 38.6 341 13.1%
ithalden alinan KDV 7.6 6.5 18.0% 29.0 244  18.9%
Diger (islem vergileri) 5.3 4.9 8.5% 21.9 19.7 10.6%
Vergi-disi diger gelirler 16.0 173  -7.5% 39.1 404 -3.3%
Harcamalar 56.0 443 26.3% 215.7 176.0 22.5%
Faiz harcamalari 3.2 2.7 20.2% 22.0 19.1 15.1%
Faiz-dig1 harcamalar 52.8 41.7 26.7% 193.6 156.9 23.4%
Personel ve prim 6demeleri 15.4 14.5 6.6% 64.3 60.3 6.8%
Mal ve hizmet alimlari 5.4 46 17.5% 16.5 13.9 19.0%
Cari transferler 25.5 17.6 44.9% 97.0 719 34.9%
SGK'ya transferler 13.1 8.8 49.9% 52.3 36.3 44.1%
Hanehalkina transferler 3.2 1.3 150.3% 6.0 3.2 87.4%
Tanmsal destekleme 6demeleri 2.0 1.4 46.1% 6.9 4.4 56.2%
Diger 7.2 6.2 16.1% 31.7 27.9 13.6%
Yatirimlar (Sermaye harcamalan) 5.0 3.8 32.0% 11.1 7.7 43.8%
Diger 13 1.1  18.6% 4.7 3.7 26.5%
BUTCE DENGESI -3.0 5.4 n.m. -17.9 5.4 n.m.
FAIZ DISI DENGE 0.3 8.0 n.m. 4.2 24.6 n.m.

Kaynak: Maliye Bakanligi
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2001 krizi sonrasinda ilk kez faiz disi agik goérilebilir

Bltce harcamalarindaki artisa bagli olarak, 12 ay birikimli faiz disi dengenin de 605 milyon TL'ye
geriledigi (2009 yilindan beri ilk kez sifira yaklastigi) goriliyor. Ote yandan, 6zellestirme geliri,
TCMB’den kar transferi gibi bir defaya mahsus gelirleri dislayan IMF tanimli faiz disi dengede
ise 12 aylik agik yaklasik 26 milyar TL'ye (GSYH’nin yaklasik %1’i) ulasmis durumda.

Faiz Digi Denge (Milyar $)
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Kaynak: Maliye Bakanlgi (Muhasebat)

2017 sonunda faiz- Blitgce gbrinimindeki bu bozulma, 2017’nin geri kalaninda da artarak devam edecek gibi
disi acik 15 milyar duruyor. Maliye Bakani Naci Agbal ve Bagbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in farkli zamanlarda
TL'ye (GSYH’nin yaptiklari aciklamalar da, son dénemdeki tesviklerin biitceye GSYH nin %0,6-1,0’i civarinda bir

%0,5’i) ulagabilir. Bu

maliyet getirebilecegine isaret etmekte. Buna gore, 2017 yili sonunda biitce agiginin 70 milyar
2001 krizi sonrasinda

- .. Tl'ye (GSYH’nin %2,4’1), faiz-disi agigin da 15 milyar TL'ye (GSYH’nin %0,5’i) yaklasmasi
merkezi biitgcedeki ilk
faiz dist agik anlamina muimkin gériiniyor. GSYH’nin %5’e yakin daraldigi 2009 yilinda bile faiz-digi agik verilmedigi
da geliyor. gbz online alinirsa, bitge gortiinimindeki bozulma daha net bir sekilde anlasilabilir. Bunun
2001 krizi sonrasinda merkezi butcedeki ilk faiz disi acik oldugunu da belirtelim. IMF tanimli faiz
disi agigin ise GSYH’nin %1,5’ine ulasarak, 2009 yilinda gordiigl dip seviyeye yaklasmasi
mumkiin goérinlyor.
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Faiz Digi Denge (GSYH'ye Orani)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi (Muhasebat), UNLU Portféy

Faizlerde yukari yonlii baski devam edebilir

Biitce hedeflerindeki sapmaya bagli olarak artan finansman ihtiyaci, 2016 yilinda %90 olarak
gerceklesen ve 2017 yili igin sene basinda %98 olarak 6ngorilen Hazine'nin i¢ borg yeniden
borglanma oraninin %120-125’lere ulagsmasi anlamina da geliyor.

Son dénemde kredi garanti fonu (KGF) araciligiyla kredilerde gorilen hizl artisa karsilik, TL
mevduatlarin yatay seyri ve dis finansmandaki yavaslama (son aylarda bankalarin ve
sirketlerin yurtdisi borglarini ¢evirme oranlarindaki gerileme) ile birlikte Hazine’nin artan
finansman yikl bir arada degerlendirildiginde, faizlerde son dénemde goriilen baskinin
devam etmesi muhtemel gérindyor.

Ticari Kredi Buyiimesi (Yilliklandirilmig; 13 haftalik ortalama)
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Kaynak: BDDK, Unlii Portfdy analizi
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Uyari Notu:

UNLU Portfdy Yénetimi A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve regiile edilmis bir kurumdur.
Bu rapor bilgi amach olarak hazirlanmig olup icerigindeki bilgiler kesinlikle gizli olarak kabul edilmelidir. Higbir sekilde
kismen ya da tamamen ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz, amaci disinda kullanilamaz ve igeriginde yer alan higbir bilgi Gg¢lincii
kisiler ile UNLU Portféy Yénetimi A.S.”nin 6n izni olmadan hicbir sekilde paylasilamaz. Bu raporda yer alan bilgiler eksiksiz
oldugu iddiasinda degildir ve degisiklige ugrayabilir. Bu rapor, sahsi tavsiye niteligi tasimamakta ve herhangi bir finansal
GrGnan, hizmetin, yatirnm aracinin veya menkul kiymetin alim-satim teklifi ya da daveti anlamina gelmemektedir. Burada
yer alan yatirimlar ve stratejiler tiim yatirimcilar i¢in uygun olmayabilir. Yatirimcilar, bu raporda yer alan tim hususlara
iliskin olarak gerekli arastirmalari bizzat kendileri gerceklestirmeli ve gorislerini kendi arastirmalarina dayandirmalidir.

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati geregince,
yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir ve herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi olmayip mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize de uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zeni gostermelisiniz. Burada yer alan gorislere glvenerek islem yapmaniz durumunda
ugranilacak zararlardan UNLU Portféy Yénetimi A.S. sorumlu degildir.




