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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Kasim’da butce 169,5 milyar ve faiz disi denge 287,4 milyar TL
fazla vermistir. Kurumlar vergisi onculugunde butcede sinirl
toparlanma devam ediyor.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi kasim ayi merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.420
milyar TL, butce giderleri 1250 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi biitge giderleri 1.132 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge fazlasi 169,5 milyar TL olurken faiz disi denge 287,4 milyar TL fazla
vermistir. Faiz 6demelerinde sinirli iyilesme devam ediyor (ortalama 180 milyar, Kasim 118 milyar). Personel
giderleri ve cari transferlerde enflasyona paralel artis kaydedilirken, kurumlar vergisindeki dénemsel tahsilat
biitce performansindaki toparlanmayi beraberinde getirmistir. Cari transferlerde KiT ve mali kurumlara yapilan
transferler bu ay belirgin sekilde gerilemis ve yil ortalamasi trendine dénmistiir. Bu kalemden Elektrik Uretim
AS’ye 18,8 milyar TL transfer yapilirken BOTAS’a bu ay cari transfer yapilmamistir. Ocak-Kasim déneminde
BOTAS ve Elektrik Uretim AS’ye toplam 371 milyar transfer gergeklestirilmistir. Ayni donemde toplam faiz
giderlerinin 1,93 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biitce lizerinde kamu bor¢lanma faizi ve KiT’lere transferlerin
yilbasindan bu yana toplam yiki yaklasik 2,3 trilyon TL olmustur. 12 aylik toplamlar birlikte degerlendirildiginde
biitge acig1 2,1 trilyon TL seviyesinde iken faiz hari¢ ¢ekirdek denge 87 milyar agik vermistir. Bitcede
enflasyonun ve borglanma faizlerindeki yiliksekligin belirgin etkisini gérlyoruz. Son donemde enflasyonda
yasanan diisls ve piyasa faizlerinin buna paralel gerilemesi bitge lzerindeki faiz baskisini hafifletecektir. Maliye
politikasindaki disiplinin de para politikasi destek vermesi bu anlamda 6nem arz edecektir. Para politikasinin
uzun donemli miicadeleden sonra dezenflasyonu insa etmesi, maliye politikasini da rahatlatiyor. Bu esik
basarildiktan sonra, kamu maliyesi eliyle yaratilacak enflasyonist baskilar daha kalici olacaktir. Enflasyonda gegici
soklara nazaran, gegmis donem etkisiyle fiyatlarda yapiskanlik yaratan mali baskilardan kaginmak igin para ve
maliye politikasi esglidiimi biylik 6nem arz ediyor. Yeniden degerleme orani ve yonetilen fiyatlardan gelecek
enflasyon katkilarini yakindan takip ediyoruz.

Bltce giderlerinde 6nceki yilin ayni donemine gore %30,7 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis sermaye
transferleri (%570) ve borg verme giderlerinde (%75) yasanirken, en yiiksek gider kalemleri cari transferler (451
milyar TL) ve personel giderleri (326 milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %51,1
seviyesindedir. En yliksek artis kurumlar vergisi (%77) ile gelir vergisi (%66) olarak 6ne ¢ikmistir. Biitce gelirlerine
en ylksek dlizeyde katki saglayan alt kalemler ise kurumlar vergisi ve gelir vergisi olmustur (sirasiyla 328 milyar
ve 280 milyar TL). Gider dengesi enflasyona yakinsarken, vergi tahsilatinda enflasyon orani Gizerinde bir iyilesme
goriyoruz. Ozellikle vergi denetimi ve tahsilatindaki etkinlik, mali disiplin ¢ipasi agisindan belirgin sekilde
toparlandi diyebiliriz. Gider kalemlerinde kemer sikma politikasi ile atilacak her adim dezenflasyonist siirece
katki saglayacaktir.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce kasimda 169,5 milyar ve faiz disi denge 287,4 milyar TL fazla vermistir. Faiz baskisi hafiflerken,
gider kalemlerinde enflasyona paralel artislar biitge performansini pozitif etkiliyor. Buna ek olarak dénemsel
kurumlar vergi tahsilati ise bitcede fazlayi beraberinde getirmistir. Cekirdek gostergelerdeki performans
hedeflenen seviyelerde iken, borglanma faizleri ve transferler bitcedeki mali disiplini sekteye ugratiyor. Fiyat
istikrari saglanmadan mali disipline ulasmak oldukga gli¢ gorliniyor. Mali disiplin ¢ipasinda bu agik %1,5-2,5
bandinda seyretmistir. Kiiresel bor¢ yiki ve borglanma faizleri (izerinde son donemde artan riskler de kamu
maliyesindeki etkinligin 6neminin bir kez daha ortaya koymustur. Para politikasindaki ge¢mis donem
tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz. Maliye politikasinin para
politikasiyla esgiidimli olarak sikilastirici bir yaplya dénmesi orta vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki
saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici yénde uygulanacak politikalar bitge
disiplininde strekliligi de beraberinde getirecektir. Ekonomi politikalarindaki normallesme stirecindeki gegislerin
ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme getirebileceginin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatinm 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 kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan 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.
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