Ekonomi Notu TACIRLER

17 Nisan 2017 YATIRIM

Merkezi Blitce Dengesi

1C17 Merkezi Biitce sonuclari onemli bir

H H Merkezi Hiikiimet Biitce Dengesi
bOZUImayI IsarEt ed|y0r (12 aylik kiimiilatif, GSYiH'ye orant)

Onemli Notlar
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e Mart ayl merkezi biitce gerceklesmelerine gore bitce acigi 19,5 milyar TL %1,0
olarak gergekleserek %197 oraninda genisleme gosterdi. %2,0
o 12 aylik kimilatif verilere baktigimizda bitce agiginin GSYIH'ya oraninin -%3,0
% 1,2'den %1,7'ye yiikseldigi, faiz disi fazlanin GSYiH'ya oraninin ise -%4,0
%0,8'den %0,3'e kadar geriledigi gorildi. -%5,0
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e 2017 yilsonu biitce acigi/ GSYIH oraninin %2,5 seviyesinin altinda
kalabilecegini ama yeni GSYIH seri ile Orta Vadeli Mali Planda %1,6
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olarak belirlenen hedefe gore cok daha olumsuz bir resmi isaret S & E g3 2 3'; 288228

edecegini distinlyoruz.
Mart merkezi biitce gerceklesmelerine gore biitce acigi 19,5 milyar TL olarak
gercekleserek %197 oraninda genisleme gosterdi. Faiz disi denge ise gegen
senenin ayni ayinda kaydedilen sinirli fazla sonrasinda 2017 yilinda 12,3 milyar TL
kadar bir agik kaydetti. Genel olarak Mart verileri Hazine'nin agikladigi nakit bitce
verilerinde de gorildigi gibi dnemli bir kotlilesmeyi isaret etti. Alt kalemlere Merkezi Hilkiimet Faiz-disi Denge
bakildiginda faiz disi harcamalardaki %28 oraninda yillik artisin yaninda vergi (12 aylik kiimiilatif. GSYiH'ye oran)
gelirlerindeki artisin %9 ile sinirli kalmasinin etkili oldugu goériliyor.

Kaynak: Maliye Bakanligy, Tacirler Yaturum
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Faiz disi harcamalar tarafinda, 6zellikle mal ve hizmet alim giderlerindeki %18

(%26), cari transferlerindeki (%38), sermaye gider ve transferindeki artislar %1,6
(sirastyla %82 ve %131) 6n planda yer aldi. Hikimetin blytimeyi desteklemek %14
amaciyla aldigi ters déngiisel 6nlemlerin biitce tizerindeki etkisinin dnemli Z"iz
dere.cede beIirginIe§meye basladigi dikkat g.ekiyor..KUmUIatif olarak bakildiginda %o:s
yilin ilk ceyreginde s6z konusu kalemlerdeki artis yine 6n planda. %0,6
Gelirler tarafinda ise Mart ayinda dahilde alinan KDV gelirlerindeki %33 %04

. . . e ’ . %0,2
oranindaki yillik gerilemenin toplam gelirlerin Gzerinde 6nemli oranda olumsuz %00
oV,

etki yarattigini gérilyoruz. Ik ceyrek kiimiilatif verilere baktigimizda da yillik NYYNOOB SIS RH99 95
olarak sadece %2,9 oraninda oldukca zayif bir artisi goriliyor. Bu durum 8 § Y § TSEESRESEE S
ozellikle i¢ talep tarafinda momentumun halen diisiik oldugunu isaret ediyor. ) L

. L L . . Kaynak: Maliye Bakanligy, Tacirler Yatirim
Diger taraftan 6zel tiketim vergisi Mart ayinda yillik %13,3 (ilk ceyrek %11) ve
ithalden alinan KDV %12,3 (ilk ceyrek %19,3) oranindaki artislarla toplam gelir
kalemini destekleyen en 6nemli gelir kalemleri oldular.
Ik ceyrek merkezi biitge gelismeleri 2017 yilsonu biitce agiginin GSYIH'ya
orani tahminimiz iizerinde (%2) 6nemli oranda yukari yonlii baski unsuru
tastyor. 12 aylik kiimdilatif verilere baktigimizda biitce agiginin GSYIH'ya oraninin
% 1,2'den %1,7'ye yikseldigi, faiz digi fazlanin GSYIH'ya oraninin ise %0,8'den
%0,3'e kadar geriledigi goruldi. Ancak 6zellikle son dénemde vergi ve prim
borglarinin yeniden yapilandirilmasi programinin uzatiimasinin bir kerelik gelir Ozlem Bayraktar Goksen
kalemini bir miktar daha artiracagi géristindeyiz. Bu gercevede 2017 yilsonu Basekonomist
biitce acigl/ GSYIH oraninin %2,5 seviyesinin altinda kalabilecegini ama yeni ozlem.bayraktar@tacirler.com.tr
GSYIH seri ile Orta Vadeli Mali Planda %1,6 olarak belirlenen hedefe gére cok +90 212355 26 37

daha olumsuz bir resmi isaret edecegini distinliyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhgi
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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirirm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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