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Makro: Biitce dengesi agustos ayinda da fazla verdi

Merkezi yonetim biitgce dengesi temmuz ayinin ardindan agustosta da fazla verdi; 51,3 milyar TL. Ocak-
Agustos doneminde biitge a¢ig1 383,4 milyar TL olurken, son 12 aylik donemde birikimli agik ise 559 milyar
TL’ye geriledi. Aylik bazda verilen fazlaya karsin, mevsimsellikten arindirilmis olarak biitge dengesi bir 6nceki
aya gore cari transferler ve faiz harcamalarindaki artig kaynakl bozuldu. Vergi gelirlerinin biitceye katkisi ise
hizlanan enflasyon egilimi, artan vergi oranlari ve zayiflamayan i¢ talebin etkisiyle gii¢li seyretmeye devam
ediyor.

Yilin ilk 8 ayindaki egilimin sabit kaldig1 varsayimi altinda yil sonunda bitge agiginin yaklasik 600 milyar TL'ye
ulasacagini hesapliyoruz. Ancak yeni Orta Vadeli Program’da 2023 yil sonu igin bitce agigl tahmini deprem
harcamalari ve artan faiz 6demelerine bagh olarak 1.633 milyar TL (milli gelire oranla %6,4) olarak sunuldu.
Biitge gelismelerinin OVP tahminleri ¢ergevesinde gergeklesmesi yilin son 4 ayinda oldukga yiiksek bir
biitce agigi verilecegi anlamina geliyor. Bu durum, parasal sikilastirma adimlariyla 6zel kesim talebinde
saglanmaya calisilan yavaslamanin biiyiime Uzerindeki yavaslatici etkilerinin kamu harcamalariyla bertaraf
edilecegi sinyalini veriyor. Benzer bir yaklagimi 2024 yil igin de goriiyoruz. Bu ¢ergevede, yilin kalaninda ig
talep kompozisyonunda bir degisim olmasina ragmen, i¢ talep kaynakh biylimenin devam edecegini
dislintyoruz.

Diger taraftan, son yillardaki OVP’lerde yil sonu buitge agiklarinin sunulan tahminlerden daha disuk kaldigini
da gorlyoruz. Biyumenin gidisatina gore kamu kesimi harcamalarinin  6ngorildigi  kadar
yapilmayabilecegini ve bitce aciginin daha diisiik seviyelerde kalmasinin tercih edilebilecegini diisiiniiyoruz.
Yine de 6niimizdeki donemde kamu kesiminin buyime Uzerindeki roliniin artacagi bir ddneme girdigimizi
degerlendiriyoruz.

Bltce verilerine ait ayrintilar su sekilde:

Biitce Dengesi:

e Agustos ayinda merkezi yonetim bitce dengesi toplamda 51,3 milyar TL, faiz disi olarak ise 138,4
milyar TL fazla verdi (Grafik 1). Boylelikle, yilin ilk sekiz ayinda bitce agig1 383,4 milyar TL'ye, 12
aylik birikimli acik ise 559,2 milyar TL'ye geriledi (Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindirilmis olarak bitce agiginda ise gecen ay gére bozulma gorildi (Grafik 1).
Bu gelismede, hem faiz hem de faiz disi harcamalardaki artis basrol oynadi. Ancak, vergi gelirlerinin
glcinid korumasi agigin biylimesini engelledi.

Grafik 1. Biitce Dengesi (milyar TL) Grafik 2. Biitce Dengesi (12 aylik birikimli,
milyar TL)
150 . T 300 T r T —=T
Ham Veri e=O==Mevs. Ard. Veri M Bitce Dengesi Butge Dengesi (faiz disi)
100 150
50 0
0 -150
-50 -300
-100 -450
-150 -600 ko
-200 -750 -607
-250 -900
N N N N N N0 on. 0 N 0N on oM oM N N &N N N O N n n OO N M o
N AN &N &N &N AN AN AN NN AN NN N AN &N &N &N N AN AN AN AN NN
0 @ O d N o Mg Y N 0 0 B O «+ N o4 & O g 1O N ©
© O H d-w OO O0OOoOoOOo o o O 0 Hd -+ <4 0O OO0 o o o o
Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L)) Biitce Dengesi Gelismeleri (Agustos 2023) 15 Eyliil 2023

Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitge gelirleri, agustos ayinda da vergi gelirleri 6nciligiinde, yillik %100,7 ile giiglii artis
gostererek 614 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-Agustos doneminde ise yillik artis %69,6 oldu; 2.998,7
milyar TL. OVP’da 2023 yil sonu tahmini 4.929,7 milyar TL.

o Vergi gelirleri agustosta yillik bazda %99,8 artarak 543,2 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Boylece yilin
ilk sekiz ayinda yillik artis %76,0 oldu.

= Gelir vergisi yillik %101,5, kurumlar vergisi tahsilati ise %59,4 artis gdsterdi. Kurumlar vergisi
artisinin yaklasik yarisini deprem nedeniyle tahsil edilen ek vergi olusturuyor.

= OTV gelirlerinde yillik artis %164,5 oldu; bu artista petrol ve dogal gaz iriinleri ile motorlu
tagitlardan alinan OTV’deki artis &ne cikiyor. Yilin ilk sekiz ayinda motorlu tasitlardan elde edilen
OTV geliri 257 milyar TL ile toplam OTV gelirinin %50’sini, toplam vergi gelirlerinin ise %10’unu
olusturdu.

»  Akaryakit Griinlerindeki maktu OTV artisinin (benzin ve motorinde 5TL, LPG’de 4TL) vergi
tahsilatina bu ay yansidigl ve bu kalemden elde edilen geliri 3 katina gikardigi goériliyor.
Mevsimsellikte arindirilmis olarak aylik ilave gelir yaklasik 15 milyar TL.

= Dahilde alinan KDV gectigimiz ay kuvvetli bir artis kaydetmisti. Mevsimsellikten arindiriimis
olarak agustos ayinda bekledigimiz gibi bir diizeltme hareketi goruluyor (Grafik 4). Ancak yine
de iki ay 6ncesinin oldukca lzerinde. Bu gelismede son iki ayda birikimli enflasyonun %19,4’e
ulagsmasi ile KDV oranlarindaki 2 puanlhk artis temel belirleyiciler. Bununla birlikte, i¢ talebin
guclini korumasi da KDV tahsilatina katki yapiyor. Yillik artis orani %287,8 diizeyinde

* ithalden alinan katma deger vergisi ise déviz kurundaki yiikselisin de etkisiyle yillik %67 artis
gosterdi.

= 2023 yih i¢in uygulanacak ilave MTV tahsilatindan temmuz ayinda 1,6 milyar TL, agustos
ayinda ise 6,9 milyar TL gelir elde edildi.

o Vergi gelirlerinin gelisimine fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak bakildiginda ise, vergi
gelirleri agustosta aylik bazda, OTV ve miilkiyet tGzerinden alinan vergiler hari¢ diger kalemlerdeki
distisiin etkisiyle, aylik bazda %11 azaldi (Grafik 3). OTV ise aylik bazda %10,5 artti. Diger taraftan,
ithalde alinan KDV aylik %2,4 azalis gosterdi.

Grafik 3. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 4. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,

2003 fiyatlariyla) 2003 fiyatlanyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitce harcamalari yillik %86,1 artisla 562,7 milyar TL olarak gergeklesti. Boylece yilin ilk
sekiz ayinda harcamalarda yillik artis %94,9 oldu; 3.382,1 milyar TL. OVP’da 2023 yil sonu tahmini 6.562,6
milyar TL.
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Faiz digi harcamalar agustosta yillik %70, Ocak-Agustos doneminde ise yillik %91 artti; 2.982 milyar TL.

=  Son yayinlanan tebligle birlikte KKM yiikii TCMB’ye aktarilmisti. KKM icin yapilan transferlerin
sona ermesi bltge giderlerinin daha disiik gerceklesmesinde etkili oldu. Yilin ilk yedi ayinda
KKM gideri 59,5 milyar TL olmustu.

= Harcamalardaki hizlanmanin yaklasik yarisi cari transferler kalemindeki artistan kaynaklaniyor.
KIT gorevlendirme kalemi temmuz ayinin ardindan agustosta da o6nceki aylarin altinda
gerceklesti.

=  Personel giderleri ise cari transferlerden sonra aylik artisa en ¢ok katki yapan ikinci harcama
kalemi oldu. Yillik bazda da %125,5 ile oldukga glicla.

= Yatirm harcamalarini da iceren sermaye giderlerindeki yilhik artis ise %64,3 oldu.
Mevsimsellikten arindirlmis olarak da %10 artti.

=  Mal ve hizmet alimlarinda yillik artis ise 6nceki aylara gére bir miktar yavasladi; %31,4. Ancak
mevsimsellikten arindirilmis olarak %17 ile glicli bir artis kaydetti.

Faiz harcamalarn agustosta aylik 64,5 milyar TL artigla 87,1 milyar TL olurken, yilin ilk sekiz ayinda da
%130 artisla 400 milyar TL olarak gercgeklesti.

Biitge harcamalari fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalarin
aylik bazda %4,1 arttigi goriliyor (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. Faiz Digi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 6. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1. Biitge Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 8 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Agu.23 Agu.22 Agu.23 Agu.22 Agu.23 Agu.22
Merkezi Yonetim Gelirleri 613.956 305.930 2.998.719 1.768.320 4.030.486 2.297.723
Genel Biitce Gelirleri 606.644 301.322  2.932.320 1.730.328 3.940.800 2.245.273
Vergi Gelirleri 543.183 271.858  2.595.811 1.474.497 3.474.752 1.926.676
Gelir Vergisi 68.166 33.831 398.119 205.785 548.798 293.301
Kurumlar Vergisi 161.064 101.051 473.399 366.579 614.274 427.380
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 51.173 13.196 285.482 107.863 352.762 160.670
Ozel Tiketim Vergisi 104.100 39.351 512.746 241.024 691.513 313.885
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 96.798 57.925 550.545 360.994 768.517 470.884
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 4,723 2.507 97.834 74.670 127.869 81.945
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 2.440 1.830 17.544 21.073 24.471 21.799
Faizler, Paylar ve Cezalar 54.671 22.778 208.608 150.412 295.923 200.013
Sermaye Gelirleri 937 2.167 8.443 8.505 12.295 13.189
Alacaklardan Tahsilat 691 182 4.079 1.171 5.491 1.650
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 5.705 3.803 48.797 28.738 68.490 40.892
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.607 805 17.602 9.254 21.196 11.558
Merkezi Yonetim Harcamalari 562.686 302.343 3.382.103 1.735.193 4.589.657 2.428.596
Faiz Hari¢ Harcamalar 475.537 279.696  2.982.002 1.561.199 4.052.648 2.201.914
Personel Giderleri 129.274 57.318 826.534 379.621 1.062.209 496.960
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 16.421 9.000 119.660 59.794 156.730 79.577
Mal ve Hizmet Alimlari 40.650 30.942 232.056 126.905 362.811 205.320
Cari Transferler 186.923 98.547  1.412.053 715.982 1.822.435 964.895
Sermaye Giderleri 36.762 22.373 199.227 107.975 368.147 184.571
Sermaye Transferleri 33.416 9.792 100.484 20.467 128.840 39.624
Borg Verme 32.091 51.725 91.988 150.455 151.477 230.967
Faiz Harcamalari 87.149 22.647 400.100 173.994 537.009 226.682
Biitge Dengesi 51.270 3.586 -383.384 33.127 -559.171  -130.873
Faiz Dis1 Denge 138.419 26.233 16.716 207.121 -22.162 95.809
Kaynak: Muhasebat
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Cagri Sarikaya— Bas Ekonomist

Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdlnU icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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