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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Agustos’ta butce 129.6 milyar ve faiz digi denge 32.5 milyar TL
acik vermistir. Cari transferler ile sermaye giderlerindeki artis ve
zayif butge gelirleri, butge agigini tetiklemistir...
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi agustos ay1 merkezi yonetim blitce verilerine gore biitce gelirleri 690.7
milyar TL, biitge giderleri 820.3 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitge giderleri 723.3 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biit¢ce agigi 129.6 milyar TL olurken faiz disi denge 32.5 milyar TL acik
vermistir. Temmuz ayina gore personel giderlerindeki dists cari transferlerdeki artisla telafi edilmis ve toplam
giderler yataya yakin bir seyir izlemistir. Ote yandan biitce gelirlerindeki zayif seyir, agustos biitce agigindaki aylik
artisin tetikleyicisi olmustur. Cari transferlerin aylik yaklasik 300 milyar lira diizeyinde katilasmasi, bitcedeki
toparlanmanin 6nidndeki en 6nemli engel gibi duruyor. Buna enflasyon nedeniyle belirgin artis yasayan personel
giderleri de eklenince 12 aylk biitce acigi yaklasik 2 trilyon Tiirk Lirasi’'na ulasmistir. Elektrik Uretim A.S."ye
yapilan transferler 20 milyar TL olarak gergeklesmis, 2024 boyunca 138.9 milyar transfer yapilmistir. Vergi
tahsilatindaki 6nceki aya gore yaklasik 35 milyar liralik geri cekilme biitce acigindaki artis tutarina es degerdir ve
giderler yataya yakin bir seyir izlemistir. Maliye politikasinda heniz istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve
biitce agigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Ozellikle para politikasinin yeterince siki
oldugu bu ortamda, maliye politikasindaki sikilasma hem fiyat hem de mali istikrari beraberinde getirecektir.

Biitce giderlerinde 6nceki yilin ayni dénemine gore %45.8 artis yasanmistir. En yliksek oransal artis personel
giderleri (%77.7) ve sermaye giderinde (%106.5) yasanirken, en yiksek kalemler cari transferler (125 milyar TL)
ve personel giderleri (100 milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %12.5 seviyesindedir.
En yiksek artis 6zel bitgeli idarelerin gelirleri (%111.3) ile banka ve sigorta muameleleri vergisi (%197.5) olarak
one ¢cikmistir. Bltge gelirlerine en yliksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise dahilde alinan KDV ve gelir
vergisi olmustur (sirasiyla 36 milyar ve 68 milyar TL).

Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Para politikasinin uzun siiredir sikilik diizeyini korudugu ortamda maliye politikasina ek gérevler diistiglini daha
dnceki raporlarimizda belirtmistik. Ozellikle para politikasi sonucu bozulan enflasyon gériiniimiiniin diger makro
gostergelere de zamanla yansimasi kaginilmaz bir sonuctu. Fiyat istikrarinda bozulmayi takip eden sirecte,
enflasyonun kamu maliyesine de belirgin sekilde negatif etki ettigini gbriyoruz. Deprem felaketinin enflasyonist
baskilarla birlesmesi bitcede yapisal bozulmayl beraberinde getirmistir. Hem enflasyon hem de yliksek
giderlerin etkisiyle mali disiplin uzun slredir negatif bir gbériinime sahip... Vergi tahsilatlarinda mevsimsel
etkilerle iyilesme yasansa da genel trend bozulma egilimini devam ettiriyor. Bu kapsamda son dénemde alinan
tasarruf tedbirlerinin kararhhkla uygulamasi maliye politikasinin istikrari icin kritik 6nem tasiyor. Para politikasi
sayesinde enflasyon seviyesi %30 diizeyine cekilse de buradan sonraki yapisal kirilmalarin para politikasi disinda
ek tedbirlere ihtiyaci olacaktir. Bu kapsamda maliye politikasina ciddi gorevler distyor. Gelir tahsilati zayif
seyrini strdirirse, yilsonu biitce agigl tahminlerin de 6tesinde gerceklesebilir. Biitce Uzerinde para politikasi
kaynakh baskilar azalsa da enflasyonun etkisi bir siire daha devam edecektir. Covid 6ncesi donemdeki bitce
performansi ve mali disiplin gérinimine 2025-2026 itibariyle ulasilabilecegini 6ngériyoruz.

Ozet olarak; biitce Agustos’ta 129.6 milyar TL acik vermistir. Biitce giderlerinde yataya yakin seyre ragmen,
vergi tahsilatindaki zayiflama, bitce acigini tetiklemistir. Para politikasindaki tercihlerin kamu maliyesindeki
disiplini sekteye ugrattigi bir dénem yasiyoruz. Onceki rapor dénemimizde yilsonu biitce rakamlarinin orta
vadeli plandan belirgin 6lclide sapabilecegini belirtmistik. Son donemde alinan mali tedbirleri bu anlamda sinirhi
olumlu buluyoruz. Yilin ikinci yarisindan itibaren gelir tarafinda daha glcli ve bitge giderlerinde itliml bir seyir
bekliyoruz. Maliye politikasinin para politikasiyla esgidimli olarak sikilastirici bir yapiya dénmesi orta vadede
mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici
yonde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Bltce gériniminde
fiyat istikrari ile uyumlu seviyelere 2025 yilindan itibaren kademeli olarak ulasilacagi beklentimiz devam ediyor.
Ekonomi politikalarindaki normallesme sirecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme
getirebileceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanhgi 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 yatirnm 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 goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinnmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLI /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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