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Makro: Bltcede sikilasma slirliyor

Merkezi yonetim butgesi ekim ayinda 223,2 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (195,9 milyar TL) lizerinde
acik verirken, faiz disi agik da 65,8 milyar TL olarak gergeklesti. Boylelikle 12 aylik birikimli biitce agiginin 2,29
trilyon TL ile GSYiH’nin %3,2’sine, faiz disi agigin ise 247 milyar TL ile GSYiH'nin %0,4’{i seviyesine geriledigini
tahmin ediyoruz. Mevcut sikilasma egilimi bitce agiginin yili OVP tahminiyle uyumlu tamamlayabilecegine
dair sinyal veriyor. Hatirlanacag lizere OVP’de yil sonu igin GSYiH’ye oranla biitge acigi %3,6, faiz disi biitce
acigl ise %0,3 olarak o6ngorilmistld. Bununla birlikte ekimde bitge dengesindeki duslstn gelirlerin
harcamalardan daha kuvvetli artmasiyla saglandigi, kamunun harcamalar yoluyla blylimeye desteginin
sirdGglni goruyoruz. Enflasyonla miicadele kapsaminda para ve maliye politikalarinin esglidiimi agisindan,
toplam talep kosullarinin dezenflasyonist diizeylere daha rahat ulagabilmesi igin mali durustaki sikilagmada
gelir artisinin degil harcamalardaki distisiin daha belirleyici olmasi gerektigini diisiinliyoruz.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitgesi ekim ayinda 223,2 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (195,9 milyar TL)
Gzerinde agik verirken, faiz disi agik da 65,8 milyar TL olarak gerceklesti (Grafik 1). 2024 yili ayni
déneminde toplam acik 186,3 milyar TL, faiz disi acik ise 50,1 milyar TL olmustu. Boylelikle, bitce
acigi yilin ilk 10 ayinda 1.440,5 milyar TL (OVP yil sonu hedefinin %65’i), 12 aylik birikimli olarak ise
2,29 trilyon TL olarak gergeklesti (Tablo 1, Grafik 2). 12 aylik birikimli faiz disi bltce acig1 ise 247
milyar TL'ye yikseldi (Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindinlmis (m.a.) olarak faiz disi bltce dengesi aylik bazda gecen aya gore
ivileserek yeniden fazla verdi (Grafik 3). Bu gelismede biitce gelirlerinin faiz disi harcamalardan
daha kuvvetli artmasi rol oynadi (Grafik 4).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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Grafik 3. Faiz Digi Biitge Dengesi (milyar TL) Grafik 4. Gelir ve Giderler (mev. ard., milyar TL)
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Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitge gelirleri, ekim ayinda yillik %49,1 artisla 1.147,1 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk 10 ayinda gelirler yillik %48,1 artisla 10.152 milyar TL oldu ve OVP hedefinin (12.465,9 milyar
TL) %81’i gergeklesmis oldu.

o Vergi gelirleri ekimde yillik %51,6 artti. Boylece vergi gelirleri yilin ilk on ayinda yillik %51,1 artigla 8.730
milyar TL'ye ulasti.

=  Kurumlar vergisi ekim ayinda yillhk %38,4 azalirken, gelir vergisi yillik %90,0 artti.

= Dahilde alinan KDV yillik %52,3, ithalden alinan KDV ise %33,1 artti. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak dahilde alinan KDV eylllde %4,0 azaldiktan sonra ekimde %1,8
artarken, ithalde alinan KDV f aylik bazda %0,7 azald:.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %33,9 oldu. Burada &zellikle motorlu tasitlardan elde edilen OTV
gelirindeki yillik %47,7 artis ne ciktr. Yilin ilk on ayinda motorlu tasitlardan elde edilen OTV
toplam OTV gelirinin %36,6’sini, toplam vergi gelirlerinin ise %6,6’sini olusturdu. Petrol ve
dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri yillik %22,3 artti. Titiin mamulleri OTV
gelirlerinde ise ekimde yillik artis %36,5 olarak gerceklesti. Yilin ilk on ayinda bu kalemden elde
edilen gelirler toplam OTV gelirinin %22,0’sine denk geldi.

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri aylik bazda %9,9 artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aylik artis %5,6 oldu (Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda;
kurumlar vergisi artisa énciilik ederken, ithalde alinan katma deger vergisi ile OTV'de azalis goriildii
(Grafik 6).

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalari ekim ayinda yillik %43,4 artisla 1.370,3 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylelikle, yilin ilk on ayinda bitge harcamalari yilik %42,9 artisla 11.592 milyar TL seviyesine ulasti ve OVP
yil sonu tahmininin (14.674,1 milyar TL) %79’u gerceklesmis oldu.

o Faiz digi harcamalardaki yillik artis %48 oldu. Ocak-Ekim déneminde ise yillik %38 artis ile 9.773 milyar
TL’lik harcama gerceklesti.

»  Cari transferler ekimde vyillik %48,6 artti. KiT gérevlendirme kalemi 71,8 milyar TL oldu; bu
tutarin 49,8 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.’ye, 20,5 milyar TL’si BOTAS’a ve 1,4 milyar TL’si
Tirkiye Kémir isletmeleri Kurumu'na transfer edildi. Yilin ilk on ayinda ise toplam 361,6 milyar
TL tutarindaki kalemin 197,0 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.’ye, 155,0 milyar TL’si BOTAS a, 6,6
milyar TL’si Toprak Mahsulleri Ofisi’ne, 3,1 milyar TL’si Tlrkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na
transfer edildi.
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= Yatirim harcamalarini da iceren sermaye giderlerinde yillik artis %27,9 olarak gerceklesti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindiriimis olarak sermaye giderleri ¢ aydir diistis egiliminde, ancak
ekimdeki aylik diistiis %0,3 ile daha sinirli kald1.

= Mal ve hizmet alimlan yillik bazda %59,0, personel giderleri ise yillik bazda %37,8 artti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak mal ve hizmet alimlari dort aylik azalisin ardindan
aylik %8,1 artarak 6nceki aylardaki distist telafi etti. Personel giderleri ise aylik %2,5 geriledi.

=  Borg verme kalemi ekimde yillik bazda %3,0 azalisla 21,6 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
15,6 milyar TL’sini KiT’ lere borg verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu. Bu tutarin
13,6 milyar TL’si T.C. Devlet Demiryollari'na, 2,0 milyar TL’si Turkiye Taskomirid Kurumu'na
transfer edildi.

o Faiz harcamalari ekimde yillik %15,6 artisla 157,4 milyar TL oldu. Boylece faiz harcamalari Ocak-Ekim
déneminde yillik %73,5 artisla 1.819,8 milyar TL’ye ulasti.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz digi harcamalar eylilde %2,0
azaldiktan sonra ekimde aylik %4,2 artti (Grafik 7). Aylik bazda alt detaya bakildiginda; personel giderleri
azalirken, cari transferler ve mal ve hizmet alim giderleri artti.

Grafik 7. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Disi Blitce Harcamalari (milyar TL,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 10 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24 Eki.25 Eki.24
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.147.070 769.207 10.151.995 6.853.826 11.971.001 8.147.659
Genel Biitce Gelirleri 1.112.580 750.052 9.873.283 6.677.540 11.638.757 7.945.927
Vergi Gelirleri 976.016 643.605 8.729.521 5.777.663 10.257.137 6.887.311
Gelir Vergisi 303.370 159.661  2.250.908 1.176.283 2.602.290 1.335.734
Kurumlar Vergisi 8.105 13.167 868.140 685.237  1.073.119  971.128
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 160.439 105.377  1.264.992  799.150  1.458.527 899.819
Ozel Tiketim Vergisi 186.189 139.000 1.580.346 1.137.835 1.893.772 1.357.083
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 158.440 119.024  1.383.287 1.089.644 1.627.575 1.292.175
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 12.431 13.495 169.062 112.327 192.401 137.651
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 7.489 20.658 97.025 128.827 134.064 130.512
Faizler, Paylar ve Cezalar 114.021 69.654 833.366 633.152 992.299 755.500
Sermaye Gelirleri 2.565 1.386 40.977 15.728 57.639 23.249
Alacaklardan Tahsilat 58 1.255 3.333 9.843 5.217 11.703
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 30.221 16.221 222.009  139.256  268.591 160.466
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 4.270 2.935 56.703 37.030 63.653 41.266
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.370.269 955.478 11.592.472 8.114.115 14.258.970 10.180.335
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.212.861 819.260 9.772.683 7.065.211 12.217.631 8.994.490
Personel Giderleri 332.835 241575 3.071.651 2.248.311 3.489.367 2.476.407
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 41.469 29.032 377.370 275.599 433.988 307.808
Mal ve Hizmet Alimlari 100.324 63.100 761.229 517.568 990.707 649.095
Cari Transferler 520.301 350.192  4.328.003 3.090.522 5.101.396 3.637.618
Sermaye Giderleri 132.922 103.889 895.591 636.751  1.202.923  884.275
Sermaye Transferleri 63.402 9.205 146.965 61.691 725.632 757.169
Borg Verme 21.608 22.265 191.875 234.769 273.619 282.119
Faiz Harcamalari 157.408  136.219 1.819.788 1.048.905 2.041.339 1.185.845
Biitge Dengesi -223.199 -186.271 -1.440.477 -1.260.289 -2.287.970 -2.032.676
Faiz Dis1 Denge -65.791 -50.053 379.312 -211.385  -246.630  -846.831

Kaynak: Muhasebat
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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 ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z 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 higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tlrli 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 hicbir 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 danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danigsmanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
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 sonugclar dogurmayabilir.
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