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Biitce dengesi 2018 yili Mayis ayinda 2.7 milyar TL fazla verdi.

2017 yilh Mayis ayinda 6.4 milyar TL fazla veren merkezi yénetim biitgesi, Mayis ayinda gegen yilin ayni ayina gére
%57.6 disiisle 2.7 milyar fazla verdi. Biitce dengesinin fazla vermesinde vergi gelirlerinde yillik bazda yasanan
%20.1’lik artisin yani sira, ézel biitceli idarelerin gelirlerinde yasanan yillik %40’lik artis etkili oldu. Ote yandan
yilin ilk ¢ceyreginde ekonomiyi canlandirmak amaciyla uygulanan genisleyici maliye politikalari sonucu vergi
giderlerindeki artislarin yilin ikinci ceyreginde bir miktar yavasladigini gériiyoruz. Bu haftaki raporumuzda Mayis
ayi biitce gerceklesmelerini inceleyecegiz.
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Kaynak: Maliye Bakanhgi

2017 yili Mayis ayinda 6.4 milyar TL fazla veren merkezi yonetim bitcesi, 2018 yilinin Mayis ayinda yillik bazda
%57.6 dlstsle 2.7 milyar TL fazla verdi. 2017 Mayis’ta 10 milyar TL olan faiz disi fazla, 2018 Mayis’ta yillik bazda
%13 azals gostererek 8.7 milyar TL oldu. Mayis ayinda biitce gelirleri yillik bazda %21.8 oraninda artisla 70 milyar
TL, biitce harcamalari ise %31.7 artisla 67.3 milyar TL gerceklesti. Biitge gelirlerindeki artisin giderlerdeki artistan
az olmasi sonucu faiz disi fazla gegen yila gére azaldi. 2017 yili Ocak-Mayis déneminde 11.5 milyar TL agik veren
bitce, 2018 yilinin ayni ddneminde %78 artisla 20.5 milyar TL agik verdi. 2017 Ocak-Mayis déneminde 14.2 milyar
TL olan faiz digi fazla ise 2018 yilinin ayni déneminde %23 azaligla 11 milyar TL’ye geriledi. 2018 Ocak-Mayis
doneminde butge gelirleri yillik bazda %18.3 artisla 302 milyar TL, biitce giderleri ise yillik %20.9 artigla 322.5
milyar TL oldu.

L . Bltce gelirlerinin detaylarina bakildiginda Mayis
Genel Biit¢e Gelirlerinin Dagilimi

(%,Mayis 2018) ayinda biitge gelirlerinin %87’sini olusturan vergi

gelirlerinin yilhk bazda %20.2 artarak 61.2 milyar
Sermaye Vergi

Gelirleri; Gelirleri;
10.4 - 23.9 bazda %26.5 artan kurumlar vergisi vergi

TL gercgeklestigi gorulliyor. Mayis ayinda yillik

gelirlerine 7 puanla en yiksek katkiyi sagladi.
Kurumlar vergisini 4.7 puanla gelir vergisi ve 3.8

Faizler, Paylar ve

Alinan Bagislar ve
Cezalar; 40

Yardimlar ile Ozel
Gelirler; 9.4

puanla ithalde alinan katma deger vergisi izledi.

Tesebbiis

ve Dahilde alinan KDV ise bu ay yillik bazda %7.9
Miilkiyet diistis gosterirken vergi gelirlerine katkisi negatif
Gelirleri; 4

oldu. Bu durumda Mayis ayinda KDV iadelerinde
yasanan artis rol oynadi. Vergi disi diger gelirler
kaleminde yilhik bazda %31.7 artis gorildi. Bu

) ) artisin  temel sebebi Ozellestirme kaynakl
Kaynak: Maliye Bakanhgi . . . o
sermaye gelirleri kaleminde goérilen sert artis

oldu. Ocak-Mayis déneminde ise yillik bazda en hizl artis %28.8 ile kurumlar vergisinde yasandi.
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Bltce giderlerinin detaylarina bakildiginda ise, faiz
Genel Biitce Giderlerinin Dagilimi

(%,Mayis 2018)
Bor¢ Verme; 2.6
Faiz Giderleri; 0.0

harig giderlerin Mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni
donemine gére %29.2 arttig), faiz giderlerinin ise
%64.8 arttig1 gorullyor. Mayis ayinda en yuksek

yillik artis gosteren gider kalemleri %64.8 artisla

g%rsolne'l faiz giderleri ve %57.9 artisla sermaye giderleri

iderleri; .

28.5 (gayrimenkul alimlari ve kamulastirmasi ve
gayrimenkul buyiik onarim giderleri) oldu. Faiz
giderlerindeki artista finansman maliyetlerindeki

SGK Deviet rtdist borglanmadaki artis etkili oldu. Bt

Primi: 4.5 V€ yurtdisi borcla i artis etkili oldu. Biitce

giderlerine en yuksek katkiyi saglayan kalemler ise
Cari Transferler; 36.4 . . ..
8.1 ve 6.3 ile sirasiyla cari transferler (gorev
zararlari, destekleme 6demeleri, karsiliksiz burs,
Kaynak: Maliye Bakanhgi X 3 .
hazine yardimlar) ve personel giderleri oldu.
Ocak-Mayis déneminde en hizl artis gosteren kalemler sermaye giderleri (%106.9) ve sermaye transferleri
(%88.3) oldu. Maliye Bakani Naci Agbal, butge rakamlarina iliskin yaptigi aciklamada saglik, ulastirma, eneriji,
tarim ve sulama sektorlerinde kamu kurumlarinin yatirimlari hizlandirma c¢alismalarinin sermaye giderleri ve

sermaye transferlerindeki harcamalarda belirleyici oldugunu belirtmistir.

Sonug olarak, 2018 yili Mayis ayinda bitge fazlasi bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %57.6 disisle 2.7 milyar TL
oldu. Ocak-Mayis doneminde ise bltce agig %78 artisla 20.5 milyar TL gerceklesti. Ayni donemde biitce gelirleri
%18.3, bitce giderleriise %20.9 artti. Bltce gelirlerindeki artista kurumlar vergisi, gelir vergisi, ithalde alinan KDV
ve vergi disi diger gelirler kalemi belirleyici oldu. Bdylece, gectigimiz yil ekonomide gorilen canhhgin vergi
gelirlerine pozitif yansimasi Mayis ayinda da devam etti. Bu yil, gecen sene gorilen ekonomik canlanmanin
ardindan biylimede olusabilecek yavaslama kurumlar vergisinin artis hizinin bir miktar diismesine neden olabilir.
Bunun yani sira, bu sene uygulamaya konulan emekli ikramiyeleri ve yaslilik ayliklarinda yapilan artisin bitceye
24 milyar TL yiik getirmesi dngorilirken, harcamalardaki bu artisin imar barisi ve yeniden yapilandirma gelirleri
ile telafi edilmesi bekleniyor. Ancak, emekli ikramiyesi ve yaslilik ayliklarinin harcamalari kalici olarak artiran
uygulamalar olmasi, 6te yandan yeniden yapilandirma gelirlerinin ise stireklilik arz etmemesi biitce agigi izerinde
gelecekte yukari yonli riskleri de beraberinde getiriyor. Buna ragmen, biitgenin bu yili imar barisi ve yapilandirma
gelirlerinden gelecek 70 milyar TLlik gelirin etkisiyle hedeflerle uyumlu sekilde sonlandirmasi ve bitge agiginin
GSYH’ye oraninin %1.9 gercekleserek %3 olan Maastricht kriterlerinin altinda bitirmesi bekleniyor.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

2018 Biitce | Gergceklesen
Mayis Ocak-Mayis Hedefic f—ledei /
2017 2018 % Degisim 2017 2018 % Degisim (%)
Giderler 51.1 67.3 31.7 266.8 322.5 20.9 762.8 423
Faiz Harig Giderler 47.4 61.3 29.2 241.0 2911 20.8 691.1 42.1
Faiz Giderleri 3.7 6.0 64.8 25.7 31.4 22.2 71.7 43.8
Gelirler 57.5 70.0 21.8 255.3 302.1 18.3 696.8 43.3
Vergi Gelirleri 50.9 61.2 20.2 209.6 252.1 20.2 599.4 421
Diger Gelirler 6.5 8.8 34.6 45.6 50 9.6 97.4 51.3
Biitce Dengesi 6.4 2.7 -57.6 -11.5 -20.5 -78.1 -65.9 31
Faiz Disi Denge 10.0 8.7 -13 14.2 11 -23.0 5.8 189.6

Kaynak: Maliye Bakanhgi *Rakamlar yukari yuvarlanmistir.
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Haftalik Veri Takvimi (25-29 Haziran 2018)

25.06.2018 Turkiye Reel Sektor Guven Endeksi (Haziran) 109.9
Kapasite Kullanim Orani (Haziran) %77.9 --
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Mayis) 0.34 0.30
Dallas Fed imalat Endeksi (Haziran) 26.8 23
Yeni Konut Satiglari (Mayis, a-a) -%1.5 %0.8
Almanya IFO is Diinyas! Giiven Endeksi (Haziran) 102.2 101.8
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Nisan) 105.6 -
26.06.2018 ABD Tlketici GUven Endeksi (Haziran) 128 128
Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Nisan, y-y) %6.53 -
27.06.2018 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Mayis, 6ncal) -%1.6 -%0.9
Bekleyen Konut Satiglari (Mayis) %0.4 -
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Mayis, y-y) %3.9 %3.8
Fransa Tiiketici Gliven Endeksi (Haziran) 100 100
italya Tiiketici Gliven Endeksi (Haziran) 113.7 113.2
UFE (Mayss, y-y) %1.4 -
28.06.2018 ABD GSYH (1. geyrek, y-y) %2.2 %2.2
Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (1. geyrek, y-y) %1 %1
Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Haziran) 218 bin kisi 220 bin kisi
Euro Bolgesi  Tiketici Glven Endeksi (Haziran) -0.5 -0.5
Almanya TUFE (Haziran, énciil, y-y) %2.2 %2.1
Tlketici GUven Endeksi (Temmuz) 10.7 10.6
italya TUFE (Haziran, énciil, y-y) %1 %1.4
29.06.2018  Turkiye Dis Ticaret Endeksi (Mayis) -6.69 Milyar $ -
ABD Chicago PMI Endeksi 62.7 60
Michigan Un. Tiik. Giiven Endeksi (Haziran) 99.3 99.2
Euro Bélgesi  TUFE (Haziran, énciil) %1.9 %2
Almanya issizlik Orani (Haziran) %5.2 %5.2
Perakende Satislar (Mayis, y-y) %1.2 %1.8
Fransa TUFE (Haziran, y-y) %2.3 %2.4
UFE (Mayis, y-y) %2.3 -
ingiltere Tlketici GUven Endeksi (Haziran) -7 -7
GSYH (1. geyrek, y-y) %1.2 %1.2
Japonya Tiketici GlUven Endeksi (Haziran) 43.8 43.8
Sanayi Uretim Endeksi (Mayis, énciil) %2.6 %3.4
issizlik Orani (Mayis) %2.5 %2.5
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK
Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
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Kaynak:Hazine Mustesarligi
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Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK
Sanayi Ciro Endeksi
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Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Toplam Otomobil Uretimi

——Toplam Otomobil Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: OSD, VakifBank
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TUFE

UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Sermaye ve Finans Hesabi
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%)
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Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
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Kaynak:TCMB
Reel Bilyiime Enflasyon (y-y,%)
(y-y,%)
ABD 2.8 2.8
Euro Bolgesi 2.5 1.9
Almanya 2.3 2.20
Fransa 2.20 2.00
italya 1.40 1.00
Macaristan 4.40 2.80
Portekiz 2.10 1.00
ispanya 3.00 2.10
Yunanistan 2.30 0.80
ingiltere 1.20 2.40
Japonya 1.10 0.70
Cin 6.80 1.80
Rusya 1.30 2.40
Hindistan 7.70 4.87
Brezilya 1.20 2.86
G.Afrika 0.80 4.40
Tiirkiye 7.40 12.15

Cari Denge/GSYH
(%)*
-2.43%*
3.42%*
8.05
-1.42
2.71%*
3.58
0.46
1.92%%*
-0.82
-4.07
4.01
1.37
2.64
-1.96
-0.48
-3.26**
-5.46
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Faiz Orani (%)

2.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.90
0.00
0.00
0.00
0.50
-0.10
4.35
7.25
6.25
6.50
6.50
17.75

Nominal Faiz

Tuketici Gliven
Endeksi

128
-0.50
106
-5.30
113.70
-5.70
4.10
0.50
-51.00
-7.00
43.80
122.90

102.20
26.00
70.28

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. *¥2016 verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer:::eksi igsizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindirilmig)
2016 2 608 526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3104 907 7.4 10.9 8.7 79
Son Yayimlanan 792691 (2018C1) 7.4 (2018C1) 10.1 (Mart) 6.2 (Nisan) 78.3 (Haziran)
TUFE Gekirdek TUFE UFE
2016 8.53 7.48 9.94
2017 11.92 12.3 15.47
2018 (Mayss, y-y, %) 12.15 12.64 20.16

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 Emisyon TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon S)
2016 382,351 1,624,675 1,450,682 111,762 92,050
2017 449,632 1,720,007 1,675,831 119,198 84,110
Son Yayimlanan
(15.06.2018) 536,323 1,851,214 1,910,220 144,888 78,939
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2016 7.25 8.50 7.5 9.03
2017 7.25 9.25 8 13.38
Sopesnianan 16.25 19.25 17.75 18.53

(22.06.2018)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyon $)

Cari islemler Dengesi (Nisan) ithalat (Nisan) ihracat (Nisan) Dig Ticaret Dengesi (Nisan)
2016 -33,137 198,618 142,530 -56,089
2017 -47,371 233,799 157,006 -76,792
Son Yayimlanan -5,426 20,554 13,869 -6,685
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku (2017C4)
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.1
Son Yayimlanan 556.4 (Mayis) 402.6 (Mayis) 262.1
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2016 46.8 40.3 -6.6 0.2
2017 58.6 39.1 -19.5 -12.4
2018 (Mayis) 67.3 70 2.7 8.7
Rasyolar (2017, %)
Biitce Ac181/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Agik/GSYH
1.5 53.3 5.5

[ | GSYH(yilk,%) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) issizlik (%)
51

2018 Beklentilerimiz 4.80 12.00 10.2
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Miidar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Miidiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargol Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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