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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Mart’ta butgce 261.5 milyar ve faiz dig1 denge 100.2 milyar TL agik
vermistir. Onceki aya gore sinirl toparlanma yasanirken, mal ve
hizmet alimi ile bayram ikramiyesi 6ddemeleri butceye ek baski
yaratmistir.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Mart ayi1 merkezi yonetim biitce verilerine gére bitce gelirleri 766.3
milyar TL, bitce giderleri 1,027.7 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi biitgce giderleri 866.5 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce a¢igi 261.5 milyar TL olurken faiz disi denge 100.2 milyar TL
actk vermistir. Blitcede sinirh toparlanma beklentimizi onceki analizlerimizde paylasmistik. Mart ayinda
gerceklesmeler beklentilerimizi desteklese de bazi mevsimsel etkiler bitce performansini sekteye ugratmistir.
Bunlarin basinda kemer sikma politikalarina ragmen devam eden mal ve hizmet alimi giderleridir. Bu kalem yilin
ilk Gig ayinda 187 milyar seviyesine yiikselmistir (224 ilk ceyrek 118 milyar). Kis aylarinda Elektrik Uretim A.S. ve
BOTAS’a yapilan transferler Mart ayinda yapilmamistir. Ote yandan emeklilere bayram ikramiyesi kapsaminda
43 milyar cari transfer yapilmistir. Maliye politikasinin fiyat istikrarina giden yolda 2025 boyunca 6éneminin
artacagi bir patikaya dogru eviriliyoruz. Para politikasi yeterince siki olmasina ragmen dezenflasyon hedeflenen
diizeyde degil. Bu da kamu maliyesine ek gorevler distiigiini gosteriyor. Ozellikle enflasyona kamu
harcamalarindan gelen baskinin vyaratacagi ek katkilar, para politikasinin da isini zorlastiriyor.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen (son elektrik zammi gibi) dizenlemeler fiyat dinamiklerinde daha kalici
bir etki yaratiyor. Biitge gelirleri arttirilmazsa (harcamalarin hedeflenen dizeyde kisilmadigi varsayimiyla) ki bu
ek vergiler anlamina geliyor, biitce agig1 kontrol disina gikabilir. Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem
felaketi ve devam eden yiiksek enflasyon bitcedeki toparlanmayi sinirlayan en 6nemli kalemler olarak karsimiza
cikiyor. Maliye politikasinda heniiz istenilen sikilik dizeyine erisilemedigini ve bltge agigindan enflasyona ek
baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Para politikasinin tek basina fiyat istikrari getirmesinin mevcut
konjonktiirde zaman alacagini ve maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini dislinliyoruz. Kiiresel gelismeler
ve artan borg yikid de hem borglanma araglar faizi hem de kamu borcunun siirdirulebilirligi agisindan yeni
riskleri tetikliyor. Mali disiplin ¢ipasinin 6nemi daha da artacaktir.

Bltce giderlerinde 6nceki yilin ayni donemine gore %48.3 artis yasanmistir. En yliksek oransal artis sermaye
transferleri (%106.4) ve faiz giderlerinde (%116.3) yasanirken, en yliksek artis gosteren kalemler cari transferler
(115 milyar TL) ve faiz giderleri (87 milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %58.4
seviyesindedir. En ylksek artis gelir vergisi (%102.7) ile vergi disi gelirler (%97.1) olarak 6ne ¢ikmistir. Biitge
gelirlerine en yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve OTV olmustur (sirasiyla 87 milyar ve
36 milyar TL). bitce acigindaki temel ve kronik hale gelen sorun enflasyon etkisiyle artan ve sabit devam eden
giderlere karsin gelirlerin bu seviyede artmamasidir. Yapisal ¢6zim ise harcamalari kismak ya da vergi
tahsilatinda daha etkin yontemleri hayata gegirmektir.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL

I Biitce Dengesi e [-3iz Digl Denge

200
-300
-800

-1.300

-1.800

-2.300

-2.800

Ozet olarak; biitge Mart’ta 261.5 milyar TL ve faiz disi denge 100.2 milyar agik vermistir. Aylik biitce dengesi
iyilesirken, mal ve hizmet alimi ile emeklilere bayram ikramiyesi bu iyilesmeyi sinirlamistir. Giderler kalemi bir
bltin olarak incelendiginde kamuda kemer sikma politikalarinin hedeflenen diizeyde olmadigini goriiyoruz.
Kiiresel borg yiikii ve borglanma faizleri (izerinde son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin
oneminin bir kez daha ortaya koymustur. Para politikasindaki gegmis donem tercihlerinin kamu maliyesindeki
disiplini sekteye ugrattigi bir dénem yasiyoruz. Mevcut gerceklesmeler dikkate alindiginda biitce acigi/GSYiH
seviyesinin yaklasik %4.8 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Mali disiplin ¢ipasinda bu agik %1.5-2.5
bandinda seyretmistir. Maliye politikasinin para politikasiyla esglidiimli olarak sikilastirici bir yapiya donmesi
orta vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri
kisitlayict yonde uygulanacak politikalar biitce disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Bitce
gorinimiinde 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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanhgi 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 dayanilarak yatinm 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 doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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