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Makro: Biitce dengesinde acgilma sliriiyor

Merkezi yonetim biitge dengesi eyliil ayinda 129,2 milyar TL agik verirken, Ocak-Eyliil doneminde biitce
acig1 512,6 milyar TL oldu. Son 12 aylik donemde birikimli agik ise 610 milyar TL’ye (milli gelire oranla %2,7)
yikseldi. Mevsimsellikten arindirilmig olarak biitge dengesi aylik bazda agildi. Harcamalar tarafinda cari
transferler ve personel giderlerinde artislar faiz disi harcamalarin yiiksek gerceklesmesinde etkili oldu. Biitge
gelirlerinde ise dahilde alinan katma deger vergisi artarken, OTV ve ithalden alinan KDV’de diisiis goriildii.

Son geyrekteki biitce gériinimunin mevsimsellikten arindiriimis olarak eyliil ayindakine benzer bir seviyede
gerceklesmesi durumunda yil sonunda bitge agig1 750-800 milyar TL (milli gelire oranla ~%3,2) ile Orta Vadeli
Program’da (OVP) 2023 yil sonu igin 6ngorilen 1.633 milyar TL (milli gelire oranla %6,4) tahmininin altinda
kalacak. Bu durum, son geyrekte oldukga yliksek bir biitce acgig1 verilecegi anlamina geliyor. Su ana kadar
yapilan harcamalarin kompozisyonu ve tutari ile karsilastirdigimizda, bu hizlanmanin biiyiik dlgciide deprem
bolgesine yonelik yapilmasi planlanan harcamalardan kaynaklanacagi anlasiliyor. Emeklilere yapilacak
ikramiye 6demesi vb. cari transferler ile artan faiz 6demeleri de son ceyrekte bitge agigina katki verecek
diger unsurlar olacak. Bununla birlikte, biyimenin gidisatina gore kamu kesimi harcamalarinin 6ngéraldigu
kadar yapilmayabilecegini ve bitge aciginin daha disik seviyelerde kalmasinin tercih edilebilecegini
diisiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemin kamu kesiminin bilylime {izerindeki roliiniin artacagi bir dénem olacagi
yoniindeki degerlendirmemizi koruyoruz.

Bltce verilerine ait ayrintilar su sekilde:

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim blit¢ce dengesi eylil ayinda 129,2 milyar TL, faiz digi olarak ise 58,5 milyar TL agik
verdi (Grafik 1). Boylelikle, yilin ilk dokuz ayinda bltge agigi 512,6 milyar TL'ye (OVP yil sonu
tahmininin %31’i), 12 aylik birikimli agik ise 610 milyar TLye ulasti (Grafik 2).

e Temmuz ve agustos aylarinda fazla veren biitce dengesi, eylil ayinda biylk dl¢ide kurumlar vergisi
tahsilatindaki doneme 6zgii yavaslama nedeniyle agik verdi. Yine de s6z konusu donemlik etkileri
digslayan mevsimsellikten arindiriimis biitce agig1 da bozulma kaydetti (Grafik 1).

Grafik 1. Biitce Dengesi (milyar TL) Grafik 2. Biitce Dengesi (12 aylik birikimli,
milyar TL)
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Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitge gelirleri, eylil ayinda da vergi gelirleri dnciliigiinde, yilhk %113 artis gostererek
441,3 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-Eylul doneminde ise yillik artis %74,2 oldu; 3.440 milyar TL. OVP’de
2023 yil sonu tahmini 4.929,7 milyar TL olup; yilik ilk dokuz ayinda tahminin %70’i gerceklesmis oldu.

o Vergi gelirleri eyliilde yillik bazda %122,6 artarak 386,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece yilin
ilk dokuz ayinda yillk artis %81 oldu; 2.982 milyar TL.

= Gelir vergisi yillik %97, kurumlar vergisi tahsilati ise %199,7 artis gosterdi.

=
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= OTV gelirlerinde yillik artis %161,5 oldu; bu artista petrol ve dogal gaz iriinleri ile motorlu
tagitlardan alinan OTV’deki artis 6ne cikiyor. Yilin ilk dokuz ayinda motorlu tasitlardan elde
edilen OTV geliri 297 milyar TL ile toplam OTV gelirinin %49’unu, toplam vergi gelirlerinin ise
%10’unu olusturdu.

= Dahilde alinan KDV vyillik bazda glgli artis egilimini sitrdurdi; yilhk artis %248,5.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak agustos ayindaki aylik bazda duslsiin ardindan eylilde
yeniden artis gosterdi (Grafik 4). Bu gelismede Ugclincl ¢eyrekte birikimli enflasyonun %25,1’e
ulasmasi ve i¢ talep kaynakli bliyimenin stirmesi etkili oldu.

* jthalden alinan katma deger vergisi ise déviz kurundaki yiikselisin de etkisiyle yillik %71 artt.

= 2023 yih igin uygulanacak ilave MTV tahsilatindan eylil ayinda ise 5,7 milyar TL gelir elde
edildi. Boylece yilin iglinci ¢eyreginde bu kalemin ilk taksitinden elde edilen toplam gelir 14,1
milyar TL oldu. ilave MTV'den elde edilecek ek geliri yaklasik 40 milyar TL olarak tahmin
ediyoruz.

o Vergi gelirlerinin gelisimine fiyat ve mevsim etkilerinden arindirnlmis olarak bakildiginda ise, vergi
gelirleri eyliilde aylik bazda %1,9 azaldi; dahilde alinan katma deger vergisi ve miilkiyet tizerinden alinan
vergiler hari¢ diger kalemlerde diisiis gorildii (Grafik 3). OTV ise aylik bazda %3,4, ithalde alinan KDV
aylik %4,5 azaldi. S6z konusu gelismeler miktar bazli ithalatin seyri ve dayanikli tiketim mallarina iliskin
istatistiklerle uyumlu bir gériiniim sunuyor.

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 eyliilde yillik %99,8 artigla 570,5 milyar TL olarak gergeklesti. Boylece
yilin ilk dokuz ayinda harcamalarda yillik artis %95,6 oldu; 3.952,6 milyar TL. OVP’da 2023 yil sonu tahmini
6.562,6 milyar TL olup; yilik ilk dokuz ayinda tahminin %60’1 gergeklesmis oldu.

o Faiz digi harcamalar eylilde yillik %98, Ocak-Eylil déneminde ise yillik %92 artti; 3.481,7 milyar TL.
Bunda personel giderleri, cari transfer kalemlerindeki artislar etkili oldu.

= Cari transferlerin eyliilde yillik artisi %88 oldu. KiT gérevlendirme kalemi eyliil ayinda 21 miyar
TL ile yiiksek gergeklesti; bu tutarin 14 milyar TL’si BOTAS’a, 6,8 milyar TL’si Elektrik Uretim
A.S.ye transfer edildi.

=  Personel giderleri ise cari transferlerden sonra aylik artisa en ¢ok katki yapan kalem oldu. Yillik
bazda artis %118,5.

=  Yatinm harcamalarini da iceren sermaye giderlerindeki vyilik artis ise %89 oldu.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak da %4,4 artti.

=  Mal ve hizmet alimlarinda yillik artis %89,3, mevsimsellikten arindiriimis olarak %11,4 olarak
gerceklesti.
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= Borg¢ verme kalemi eylilde 23,7 milyar TL olarak gergeklesti; bu tutarin 21,6 milyar TL'sini
KiT’ler bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturmakta. KiT transferlerinin 16,0
milyar TL’si Toprak Mahsulleri Ofisi’'ne, 4,6 milyar TL'si ise T.C. Devlet Demiryollari'na.

= Son yayinlanan tebligle birlikte KKM yuki TCMB'ye aktariimisti. KKM igin yapilan transferlerin
sona ermesi bltge giderlerinin daha disiik gerceklesmesinde etkili oldu. Yilin ilk yedi ayinda
KKM gideri 59,5 milyar TL olmustu.
o Faiz harcamalan eylilde yillik %113,7 artisla 70,8 milyar TL olurken, yilin ilk dokuz ayinda da %127 artisla
470,9 milyar TL olarak gergeklesti. OVP’de 2023 yil sonu tahmini 646,1 milyar TL olup; yilik ilk dokuz
ayinda tahminin %73’0 gergeklesmis oldu

o Biitge harcamalari fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz digi harcamalarin
ayhk bazda %3,1 arttig1 goériliyor (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL, Grafik 6. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L)) Biitce Dengesi Gelismeleri (Eyliil 2023)

16 Ekim 2023

Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.23 Eyl.22 Eyl.23 Eyl.22 Eyl.23 Eyl.22
Merkezi Yonetim Gelirleri 441.265 206.940 3.439.983 1.975.260 4.264.811 2.386.742
Genel Biitce Gelirleri 432.831 201.998 3.365.151 1.932.326 4.171.634 2.332.127
Vergi Gelirleri 386.224 173.468  2.982.035 1.647.965 3.687.507 2.004.525
Gelir Vergisi 64.291 32.635 462.410 238.420 580.454 308.129
Kurumlar Vergisi 14.826 4.947 488.225 371.526 624.152 427.815
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 55.889 16.037 341.371 123.900 392.614 156.783
Ozel Tiketim Vergisi 98.770 37.776 611.515 278.800 752.506 333.318
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 93.321 54.574 643.866 415.568 807.264 504.598
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 4.808 2.761 102.642 77.431 129.916 83.400
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 2.990 3.064 20.534 24.137 24.397 22.443
Faizler, Paylar ve Cezalar 37.368 21.898 245.977 172.310 311.394 206.951
Sermaye Gelirleri 623 626 9.066 9.131 12.291 13.074
Alacaklardan Tahsilat 818 182 4.898 1.353 6.127 1.735
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 6.797 4.303 55.595 33.040 70.985 42.989
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.636 640 19.237 9.894 22.192 11.626
Merkezi Yonetim Harcamalari 570.482 285.567 3.952.585 2.020.760 4.874.573 2.572.655
Faiz Hari¢ Harcamalar 499.719 252.451 3.481.721 1.813.649 4.299.916 2.326.965
Personel Giderleri 134.355 61.499 960.890 441.119  1.135.066 527.116
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 17.354 9.493 137.015 69.286 164.592 83.965
Mal ve Hizmet Alimlari 41.942 22.154 273.997 149.059 382.598 214.873
Cari Transferler 211.952 112.699 1.624.005 828.681 1.921.687 1.017.782
Sermaye Giderleri 37.122 19.644 236.349 127.619 385.625 194.278
Sermaye Transferleri 33.287 2.106 133.771 22.573 160.021 38.191
Borg Verme 23.707 24.856 115.695 175.311 150.327 250.761
Faiz Harcamalari 70.764 33.116 470.864 207.111 574.657 245.690
Biitge Dengesi -129.218 -78.627 -512.602 -45.500 -609.762  -185.914
Faiz Dis1 Denge -58.454 -45.511 -41.738 161.611 -35.106 59.776

Kaynak: Muhasebat
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Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

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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