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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Bltce temmuzda 378,1 milyar ve faiz disi denge 51,3 milyar TL
acik vermistir. Vergi gelirlerindeki toparlanmaya ragmen faiz
giderleri ve cari transferlerdeki sert yukselis butce acgigindaki
baskiy arttirdi.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi temmuz ayl merkezi yonetim butge verilerine gbre butce gelirleri
1.412,4 milyar TL, bitce giderleri 1.790,5 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi bitce giderleri 1.463,7
milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu veriler esliginde biitge agigi 378,1 milyar TL olurken faiz disi denge 51,3
milyar TL acik vermistir. Temmuz ayi ile birlikte hem gelir hem de gider tarafinda yapilan ayarlamalarin etkisi
dikkat cekiyor. Enflasyon diizeltmesi kapsaminda personel giderlerinde yasanan artis beklenen bir etki idi. Bu
diizenlemeden sonra personel giderlerinin 450 milyar TL seviyesinde katilasacagini séyleyebiliriz. Fakat faiz
giderleri ocak ayi hari¢ tutuldugunda ortalama 200 milyar seviyesinde iken temmuzda 326 milyar seviyesine
ylkselmistir. Buna ek olarak, cari transferler yilin ilk alti ayinda 500 milyar seviyesinde katilasmis iken temmuzda
611 milyar seviyesine yikseldi. Son olarak sermaye transferlerinde yilin ilk yarisindaki ortalama seviyeden iki kat
artis s6z konusu ve yaklasik 150 milyar seviyesine yikselmis durumda. Temmuz ayindaki bu seviye etkisinden
kaynakl; personel (55 milyar), cari transfer (110 milyar), faiz (125 milyar) ve sermaye transferleri (75 milyar) ek
baskilarla toplam 365 milyar artis yasadi. Bu etkilerden arindirildiginda gekirdek biitce gostergelerinde hala iyi
durumda oldugumuzu soyleyebiliriz. Burada dikkat cekmek istedigimiz nokta, maliye politikasinin vergi tahsilati
ya da gider politikalarinda bozulma yok. Fakat para politikasinin yarattigi enflasyon etkisinin hem giderleri en
az enflasyon kadar arttirmasi hem de bor¢glanma maliyetleri nedeniyle yiiksek faiz gideri yaratmasi bitce
acigini tetikliyor. Bu nedenle daha dnceki raporlarimizda da dikkat ¢ektigimiz gibi para politikasi ve dezenflasyon
slrecinde yasanacak pozitif gelismeler maliye politikasindaki iyilesmeleri de beraberinde getirecektir. Gelir
politikasi ve tahsilatinda yatay seyir devam ediyor. Vergi gelirlerinde sinirl bir gerilemeye ragmen gelir
performansinda yilin geneline yayilan bir iyilesme s6z konusu. Bu nedenle biitgedeki mali disiplini getirecek olan
temel diizelme gider kalemlerindeki iyilesme sonucu olacaktir. Bunun da maliye politikasindan ¢ok para politikasi
ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile saglanacagini distniyoruz. Yilin ikinci yarisi icin dezenflasyon
slrecinin kararlilikla devam ettirildigi varsayimi altinda birkag olasilik 6ne ¢ikiyor. Bunlarin basinda son enflasyon
raporunda da alti gizilen yonetilen/y6nlendirilen fiyatlardan gelen dizenlemeler. Saglik, ulasim ve akaryakit gibi
vergi gelirlerini diizenleyici kalemlerde enflasyonun gecikmeli etkilerini yansitan regilasyonlar s6z konusu.
Bunun biitce performansina pozitif etkileri olacagi asikar. ikinci olasilik ise, enflasyonun yil sonu %28-30
bandinda kalacagi ve mevcut seviyelerden belirgin bir iyilesme yasanmayacagi konusu. Bu etki hem para hem de
maliye politikasinin siki durusu bir slire daha devam ettirmesini zorunlu kiliyor. Son ve distk olasilik ise secim
ekonomisine gecis ve maliye politikasinda tek seferlik gevseme goriilmesi. Bu durumda personel ve emeklilik
giderlerinde belirgin bir yiikselis gortilmesi. Bunu finanse edebilmek icin de harcama gruplarinda zam ve vergi
diizenlemesi gelebilir. Bu gegcici etkilerden arindirildiginda bitcenin 2027-2028 déneminde enflasyondaki
gerilemeyle birlikte mali disiplin ¢ipasina yakinsayacagi baz senaryomuzu koruyoruz.
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Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda temmuz ayinda biitce giderlerinde
onceki yilin ayni dénemine gére %59,8 artis yasanmistir. En yliksek oransal artis sermaye transferleri (%134) ve
faiz giderlerinde (%142,8) yasanirken, en ylksek gider kalemleri cari transferler (611 milyar TL) ve personel
giderleri (461 milyar TL) olmustur. Bitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %28,8 seviyesindedir. En ylksek artis
gelir vergisi (%47,9) ile damga vergisi (%49,5) kalemlerinde gortlmistir. Biitce gelirlerine en yiksek diizeyde
katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve ithalde alinan KDV olmustur (sirasiyla 432 milyar ve 192 milyar TL).

Grafik 1: Biitge Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitge temmuzda 378,1 milyar ve faiz disi denge 51,3 milyar TL acik vermistir. Cari transfer, faizler
ve personel giderlerindeki dénemsel artis biitce acigini tetiklemistir. Ote yandan borglanma faizlerindeki yiiksek
seyir 2023 sonras! biitce performansinda belirgin bir negatif baski yaratiyor. Nominal faizlerde yasanacak
distsler 2027-2028 donemindeki mali disiplin gipasina belirgin sekilde pozitif yansiyacaktir. Para politikasi
dezenflasyonu insa ettikce gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki saglayacaktir. Kiresel borg yiki ve
borgclanma faizleri Gzerinde son dénemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin 6neminin bir kez daha
ortaya koymustur. 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 bltge disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Ekonomi
politikalarindaki normallesme siirecindeki 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.
Yatirinm 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 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 yatirnmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
uclinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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