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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Ekim’de butge 186.3 milyar ve faiz digi denge 50 milyar TL agik
vermistir. Personel giderleri ve cari transferlerdeki guclu artisa
ragmen vergi tahsilatinin gorece dusuk kalmasi, butce agigindaki
negatif seyri tetikliyor...
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Ekim ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gére bitce gelirleri 769.3
milyar TL, biitce giderleri 955.5 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitce giderleri 819.3 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge a¢igi 186.3 milyar TL olurken faiz disi denge 50 milyar TL agik
vermistir. Cari transferler son (g yillik seyri degerlendirildiginde, mevcut seviyeler %300 artisa isaret ediyor.
Burada enflasyonun biitge lizerine yansimasini da gézden kagcirmamak gerekiyor. Fakat bu egilim devam ederse
blitcede mali disiplini saglamak neredeyse imkansiz hale gelecektir. Personel giderleri ve cari transferlerdeki
artisi karsilayabilecek bir vergi tahsilati politikasi 2025 ajandasinda en hayati konulardan birini olusturacaktir.
Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem felaketi ve siiregelen enflasyon biitce Uzerindeki baskilari
arttiriyor. On iki aylk birikimli biitce acigi iki trilyon lirayl asmis durumda, son on yil ortalamasinin yaklasik dokuz
kati bir seviye. Vergi tahsilatindaki dizenlemelere ragmen biitce giderlerindeki katilik ve alinan tedbirlere
ragmen artan harcamalar, kronik bir bltce acigina evirilmis durumdadir. Maliye politikasinda hentiz istenilen
sikilik dizeyine erisilemedigini ve bitce agigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Para
politikasi odakli ilerleyen ekonomi yonetimi, son donemde maliye politikasi tedbirlerini arttirmis durumda. Para
politikasinin tek basina fiyat istikrari getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagini ve maliye politikasina
agirlik verilmesi gerektigini disliniyoruz. Biitce giderlerinde 6nceki yilin ayni dénemine goére %67.9 artis
yasanmistir. En yliksek oransal artis borg verme (%123) ve faiz (%104) giderinde yasanirken, en yiiksek kalemler
cari transferler (350 milyar TL) ve personel giderleri (242 milyar TL) olmustur. Bltge gelirlerinde ise ortalama
yilhk artis %62.4 seviyesindedir. En yiiksek artis gelir vergisi (%121) ile banka ve sigorta muameleleri vergisi
(%155) olarak 6ne ¢ikmistir. Biitce gelirlerine en ylksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir ve 6zel
tuketim vergisi olmustur (sirasiyla 160 milyar ve 139 milyar TL).

Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Yilin on ayi birlikte degerlendirildiginde maliye politikasinin uzun yillar devam eden mali disiplin ¢ipasindan
uzaklastigini goériiyoruz. Enflasyon ve deprem felaketinin tetikledigi giderlerdeki artisi telafi edebilecek bir gelirler
politikasi henliz olugturulamamistir. Para politikasinin uzun siredir sikilik dizeyini korudugu ortamda maliye
politikasina ek gorevler dustlglinii daha onceki raporlarimizda belirtmistik. Giderleri kisici birtakim tedbirler
alinirken, mali disiplin ¢ipasinin etkin sekilde uygulanacagina yonelik séylemler orta vadeli hedefler konusunda
beklentileri canli tutuyor. Son dénemde alinan mali tedbirleri bu anlamda sinirli olumlu buluyoruz. Ozellikle
enflasyon nedeniyle artan personel giderleri, bitcenin diger kalemlerinde kesinti yasanmadan telafi
edilemeyecek boyutta. Bir diger alternatif ise, ek vergi gelirleri yaratmak ve son donemde bu uygulamalar artmis
durumda. Ozellikle para politikasi sonucu bozulan enflasyon gériinimiiniin diger makro gostergelere de zamanla
yansimasi kacinilmaz bir sonuctu. Hem enflasyon hem de yiiksek giderlerin etkisiyle mali disiplin uzun siredir
negatif bir goriinime sahip... Vergi tahsilatlarinda mevsimsel etkilerle iyilesme yasansa da genel trend bozulma
egilimini devam ettiriyor. Bu kapsamda son donemde alinan tasarruf tedbirlerinin kararhlikla uygulamasi maliye
politikasinin istikrari icin kritik 6nem tasiyor. Para politikasi sayesinde enflasyon seviyesi %30 diizeyine gekilse
de buradan sonraki yapisal kirllmalarin para politikasi disinda ek tedbirlere ihtiyaci olacaktir. Bu kapsamda
maliye politikasina ciddi gorevler diistiyor. Gelir tahsilati zayif seyrini slirdirirse, yilsonu biitce acigl tahminlerin
de 6tesinde gerceklesebilir. Bitce lizerinde para politikasi kaynakli baskilar azalsa da enflasyonun etkisi bir sire
daha devam edecektir. Covid dncesi donemdeki blitge performansi ve mali disiplin gériinimiine 2025-2026
itibariyle ulasilabilecegini 6ngoriiyoruz.

Ozet olarak; biitge Ekim’de 186.3 milyar TL agik vermistir. Personel giderleri ve cari transferlerdeki yiiksek seyir,
mevsimsel gelirler arindirildiginda bitcede belirgin bir aciga isaret ediyor. Para politikasindaki gegmis donem
tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz. Yilsonu bitce acigi 2013-2023
ortalamalarindan belirgin 6l¢lide sapma yasayacaktir. Yilin son ¢eyreginde ve 6zellikle Aralik'ta hesap dénemi
kapanislari nedeniyle ¢ok yliksek bir bitce acigl gorebiliriz. 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 ydnde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi
de beraberinde getirecektir. Bltce goriniminde fiyat istikrari ile uyumlu seviyelere 2025 yilindan itibaren
kademeli olarak ulasilacagl beklentimiz devam ediyor. Ekonomi politikalarindaki normallesme sirecindeki
gegislerin ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme getirebileceginin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm 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 yatirrm 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 goruslerine
dayanmaktadir.

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

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biliyiikdere 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

Ekonomik Arastirma 3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

