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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Mayis’ta butce 235,2 milyar ve faiz digi denge 346,4 milyar TL fazla
vermistir. Kurumlar vergisi tahsilatiyla toparlanan butcedeki
pozitif gorunumun gegici oldugunu diusunuyoruz.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi mayis ayi merkezi yonetim biitge verilerine gore biitce gelirleri 1.324,9
milyar TL, butce giderleri 1.089,7 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi blitce giderleri 978,6 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge fazlasi 235,2 milyar TL olurken faiz disi denge 346,4 milyar TL
fazla vermistir. Bitcede mayis doneminde kurumlar vergisi 6nciligiinde mevsimsel bir toparlanma bekliyorduk.
Faiz giderlerindeki gerileme de biitce lzerindeki baskiyi hafifletmistir. Yilin ilk dort ayinda ortalama 180 milyar
lira faiz gideri gerceklesirken bu ay 111 milyar liraya gerilemistir. Cari transferler ve personel giderlerinde yataya
yakin bir seyir gézlenmistir. Nisan’da Elektrik Uretim A.S’ye 18,8 milyar ve BOTAS’a 34,4 milyar cari transfer
yapilmistir. Ekonomik ve mali amacl transferler geri cekilirken bu toparlanma SGK transferleriyle dengelenmistir.
Bayram ikramiyeleri nedeniyle bitceden mayis ayinda 57,6 milyar transfer gerceklestirilmistir. Kamu
tesebbiislerine ve SGK’ya yapilan toplam 110,9 milyar transfere ragmen biitcedeki goriinim pozitiftir. Bunun
temel nedeni yaklasik 470 milyar lira kurumlar vergisi tahsilatidir. Bu mevsimsel etkiden arindirildiginda bitcede
sinirli da olsa negatif gériinim devam ediyor. Para politikasinda nisanda yapilan ek sikilastirma sonrasi hareket
sahasl oldukga daralmistir. Bu asamadan sonraki her sikilastirma bilylme-istihdam-Uretim déngilsiinde daha
sert disusler yaratabilir. Bu da kamu maliyesine ek gorevler diistiigiinii gésteriyor. Ozellikle enflasyona kamu
harcamalarindan gelen baskinin yaratacagi ek katkilar, para politikasinin da isini zorlastiriyor. Biitce gelirleri
arttirlmazsa (harcamalarin hedeflenen diizeyde kisilmadigi varsayimiyla) ki bu ek vergiler anlamina geliyor,
bltce acigl kontrol disina ¢ikabilir. Enflasyon ve emeklilik sisteminde yapilan degisiklikler biit¢e {izerinde kalici
hasar meydana getirdi. Bitgedeki mali disiplinin tarihsel ortalamasina yakinsamasi zaman alacaktir. Maliye
politikasinda heniiz istenilen sikilik dlizeyine erisilemedigini ve bltge agigindan enflasyona ek baski gelebilecegini
hatirlatmak isteriz. Enflasyon goériinimiinde mayis ayinda yasanan pozitif gelismeler faiz indirimi ihtimalini
gugclendirdi. Para politikasindan enflasyona yilin ikinci yarisinda gelecek yukari yonli baskilarin maliye politikasi
kanaliyla sinirlanmasi yerinde olacaktir. Orta vadeli program hedefleriyle uyumlu bir biit¢e performansinin uzun
vadeli faizler Gizerindeki pozitif etkisi de para politikasini rahatlatacaktir.

Bltce giderlerinde 6nceki yilin ayni donemine goére %38,3 artis yasanmistir. En yiksek oransal artis borg verme
giderleri (%87,3) ve sermaye giderlerinde (%61,6) yasanirken, en yiksek gider kalemleri cari transferler (456,6
milyar TL) ve personel giderleri (275milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %31,6
seviyesindedir. En yiksek artis gelir vergisi (%88,4) ile banka ve sigorta muameleleri vergisi (%76) olarak 6ne
citkmistir. Blitce gelirlerine en yliksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve kurumlar vergisi
olmustur (sirasiyla 214 milyar ve 471 milyar TL). Yilin geri kalaninda maliye ve para politikasi arasindaki
esglidimiin daha da artacagi bir dénem bizi bekliyor. Para politikasindaki sikiligin korunacagi acik bir sekilde ilan
edilirken, maliye politikasi gecikmeli de olsa bu silrece uyarlanacaktir. Enflasyon-bitce-blylime
performansindaki 2021 6ncesi gériinime, 2026-2027 déneminde yakinsanacagini diisiinliyoruz.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitge mayista 235,2 milyar ve faiz disi denge 346,4 milyar TL fazla vermistir. Mayis ayinda giiclii
kurumlar vergisi tahsilati biitgede gegici de olsa pozitif bir hava yasatiyor. Fakat 12 aylk toplamda yaklasik 2
trilyon lira seviyesinde seyreden biitce acigi, %4-5 gibi bir biitce dengesi/GSYiH seviyesine tekabiil ediyor. Mali
disiplin ¢ipasinda bu acik %1,5-2,5 bandinda seyretmistir. Kiiresel borg ylki ve borglanma faizleri izerinde son
dénemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin dneminin bir kez daha ortaya koymustur. Para
politikasindaki gegmis donem tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz.
Maliye politikasinin para politikasiyla esglidimli olarak sikilastirici bir yapiya donmesi orta vadede mali disiplin
ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici yénde
uygulanacak politikalar biitce disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Blitge goriiniiminde 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 yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@gi 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 yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢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
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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