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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Eylul’de butge 309,6 milyar ve faiz digi denge 73 milyar TL agik
vermigtir. Donemsel vergi tahsilati etkisi gecip faiz 6demeleri
ortalama egilimine donerken, butce performansi sinirli negatif
gorunume girdi.
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Hazine ve Maliye Bakanhiginin yayimladigi eylil ayi merkezi yonetim bitce verilerine gére bitce gelirleri 1.021
milyar TL, bitce giderleri 1.331 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bitce giderleri 1.094,4 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitgce agigi 309,6 milyar TL olurken faiz disi denge 73 milyar TL agik
vermistir. Agustosta kurumlar vergisi tahsilati 6nciliginde pozitif bir bltge performansi gormustik. Faiz
odemeleri de 6nceki ay sinirl gerileme kaydetmisti. Eyliilde hem kurumlar vergisi tahsilatinin gerilemesi hem
de yiiklii faiz 6demeleri nedeniyle biitce performansi negatif bir egilim sergiledi. Personel giderlerindeki sinirh
artisa karsin, cari transferler yatay seyretmistir. Bu kalemden diizenli 6deme yapilan Elektrik Uretim AS’ye bu ay
transfer yapilmamis ve BOTAS a 15 milyar TL cari transfer yapilmistir. Ocak-Eylil doneminde BOTAS ve Elektrik
Uretim AS’ye toplam 283,8 milyar transfer gergeklestirilmistir. Ayni dénemde toplam faiz giderlerinin 1,66
trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biitce Gizerinde kamu borg¢lanma faizi ve KiT’lere transferlerin ilk dokuz aydaki
toplam yiiki yaklasik 1,95 trilyon TL olmustur. 12 aylik toplamlar birlikte degerlendirildigine bitce acigl 2,2
trilyon TL seviyesinde iken faiz hari¢ cekirdek denge 230 milyar agik vermistir. Bu ayrimin temel nedeni para
politikasinin maliye politikasi Gzerine yansimasidir. Borglanma faizlerinin yiiksek seyri, bitge Uzerindeki faiz
baskisini arttiriyor. Enflasyon ve faiz Covid 6ncesi doneme gerilediginde biitgede mali disiplin saglanabilir. Bu
kapsamda mali disiplin hedeflerine ulasmada fiyat istikrarinin 6n kosul oldugunu goériiyoruz. Fakat enflasyonun
son 10 yil ortalamasinin oldukga (izerinde seyrettigi bu donemde nedenselligin yoni kamu maliyesinden fiyat
istikrarina dogru evirilmis durumdadir. Ozetle maliye politikasi kaynakli enflasyonun yavaslamasi ile fiyat
istikrari ve akabinde mali disiplin gelecektir. Mevcut makro gériiniim enflasyondaki ataletin bir siire daha devam
edebilecegini ve faiz indirim hizinin yavaglama ihtimalini beraberinde getiriyor. Bu nedenle mali disiplin gipasina
erisilme slrecinin en az bir ceyrek 6telenecegini tahmin ediyoruz. Bu tahminler, mevcut gérinlime negatif bir
para ya da maliye politikasi kaynakli sok gelmedigi varsayimi altinda yapilmistir.

Bltce giderlerinde dnceki yilin ayni donemine gore %42,8 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis SGK devlet
primi giderleri giderleri (%62,2) ve bor¢ verme giderlerinde (%59,7) yasanirken, en ylksek gider kalemleri cari
transferler (457 milyar TL) ve personel giderleri (365,8 milyar TL) olmustur. Bltce gelirlerinde ise ortalama yillik
artis %22,8 seviyesindedir. En yiksek artis gelir vergisi (%81,2) ile 6zel bitgeli idarelerin gelirleri (%76,4) olarak
one cikmistir. Biitce gelirlerine en ylksek dizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve 6zel tiiketim
vergisi olmustur (sirasiyla 255 milyar ve 180,4 milyar TL). Vergi gelirlerindeki artis hem enflasyonun hem de
giderlerin altinda kalmistir. Onceki raporlarimizda da dikkat cektigimiz gibi, kamu maliyesi kaynakl enflasyon
vergiden kaginma gibi sonuglar yaratiyor. Vergi tahsilatinda son donemde belirgin iyilesme olsa da gider
kalemlerindeki katilik belirgin sekilde hissediliyor. Giderler neredeyse sabit ve yiik seyirde iken gelirlerin
donemsellik ve oynakhgi biitce agigini tetikleyen bir diger unsur olarak karsimiza gikiyor.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce eyliilde 309,6 milyar ve faiz disi denge 73 milyar TL acik vermistir. Mevsimsel etkiler ortadan
kalktiginda bitcede negatif bir seyir hakim. Faiz giderleri hala bitce lizerinde ciddi baski yaratiyor diyebiliriz.
Blitce gelirleri toparlansa ve giderler kisilsa da sadece faiz 6demeleri yaklasik %4,1 seviyesinde yillik biitce acgigi
yaratacak. Fiyat istikrari saglanmadan mali disipline ulasmak oldukga gli¢ gérinlyor. Mali disiplin ¢ipasinda bu
aclk %1,5-2,5 bandinda seyretmistir. Kiiresel borg yiikii ve borglanma faizleri Gzerinde son dénemde artan riskler
de kamu maliyesindeki etkinligin 6neminin bir kez daha ortaya koymustur. Para politikasindaki gecmis donem
tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz. 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 bitge
disiplininde surekliligi de beraberinde getirecektir. Bitce gérinimiinde fiyat istikrari ile uyumlu seviyelere 2025
yilindan itibaren kademeli olarak ulasilacagi beklentimiz devam ediyor. Ekonomi politikalarindaki normallesme
surecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme getirebileceginin altini ¢izmek 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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