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Makro: Faiz disi bitge dengesi nisanda ilimli seyretti

Merkezi yonetim biitce dengesi nisan ayinda 177,8 milyar TL, faiz disi olarak ise 63,8 milyar TL agik verdi.
Boylelikle, ilk dort ayda biitce agigi 691 milyar TL, 12 aylik birikimli olarak 1,68 trilyon TL'ye ulasti. Biitce agig
nisanda yeniden Hazine nakit dengesinin (237 milyar TL acik) altinda gergeklesti. Mevsimsellikten arindiriimis
olarak, faiz disi biitce dengesi gegcen aya kiyasla bir miktar iyilesirken, seviye olarak ihml bir agik verdi. Yilin
ilk 4 ayindaki ortalama, faiz digi butgede dengeye yakin bir gbriinim ortaya koyuyor. Bu ilimli egilimi olumlu
olarak degerlendirsek de, bu donemde deprem bdlgesine yonelik harcamalarin yil genelinde yapilmasi
planlanan harcamalara kiyasla bir hayli disiik kalmasi, zamanlamasini bilemesek de yilin kalaninda faiz disi
bitge dengesinde deprem harcamalari kaynakli bir agcilma gergeklesecegi anlamina geliyor.

Oniimiizdeki dénemde maliye politikasinin mevcut parasal durusun etkinligini arttiracak sekilde i¢ talep
kontroliine odaklanmasi ve faiz disi biitce agiginin daha disiik seviyelere gelmesi gerektigi yonindeki
degerlendirmemizi koruyoruz. Gegtigimiz gilinlerde kamuoyuyla paylasilan “Kamuda Tasarruf ve Verimlilik
Paketi”ni bu yénde olumlu bir adim olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, paketin bitge dengesine
saglayacagl katki net olarak paylasilmadi. Ancak basinda yer alan 100 milyar TL civarindaki katkinin
bekledigimiz etkiyi yaratmayacagini dislinlyoruz. Tasarruf paketi, faiz ve deprem bodlgesine yonelik
planlanan harcamalar g6z 6niine alindiginda, butge agiginin milli gelire oraninin bu sene %5,0 civarinda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yénetim biitge dengesi nisan ayinda 177,8 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (237
milyar TL) altinda agik verdi. 2023 yilinin ayni ayinda biitge a¢ig1 132,5 milyar TL idi. Biitge agiginin
ylksek gerceklesmesinde Ozellikle faiz harcamalari 6ne ¢ikti. Nitekim faiz disi bitce dengesi 63,8
milyar TL ile bir 6nceki yilin ayni doneminin (98,0 milyar TL) altinda acik verdi. 12 ayhk birikimli
bitce acigl 1.684 milyar TL’ye ulasirken, faiz disi agik 780 milyar TLye geriledi (Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindiriimis olarak; faiz disi blitge dengesi gecen aya kiyasla bir miktar iyilesirken,
seviye olarak ihmh bir agik verdi (Grafik 1). Yilin ilk 4 ayindaki ortalama, faiz disi biitcede dengeye
yakin bir gériiniim ortaya koyuyor.

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

e Merkezi yonetim biitce gelirleri, nisan ayinda vergi gelirleri 6nciligiinde, yillik %122,3 artis gostererek
595,8 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-Nisan doneminde ise yillik artis %110 oldu; 2.233 milyar TL.

o Vergi gelirleri nisanda yillik bazda %109,6 artti; 487,9 milyar TL. Yilin ilk d6rt ayinda yillik artis %112.

* jthalden alinan katma deger vergisi yillik %95 artti.
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= Gelir vergisi nisanda yillik %131,7, kurumlar vergisi tahsilati ise %103,7 artti.

= QTV gelirlerindeki yillik artis %82 ile &nceki aylarin altinda kaldi. Bu artista petrol ve dogal gaz
Griinleri ile titin Granleri OTV artiglar etkili oldu; yilhik OTV artiglan bu kalemlerde sirasiyla
%322 ve %175 oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV gelirinde tasit satislarindaki
yavaglamanin da etkisiyle yillik artis yavagladi; nisan ayinda 31,8 milyar TL yilin ilk dort ayinda
ise toplam 136 milyar TL olarak gergeklesti. Tasittan elde edilen OTV geliri toplam OTV gelirinin
%36’sin1, toplam vergi gelirlerinin ise %7’sini olusturdu. Titiin mamullerinde OTV gelirleri
nisanda 26,4 milyar TL, yilin ilk dért ayinda ise toplam 84,1 milyar TL olarak gerceklesti ve OTV
gelirinin %22’sine denk geldi.

= Dahilde alinan KDV vyillik bazda artis egilimini strdlrd( ve nisanda yillik bazda artis %150,7
artti.

* ilave MTV tahsilatindan martta 0,4 milyar TL gelir elde edildi. Béylece Temmuz 2023 — Nisan
2024 déneminde toplam gelir 33,5 milyar TL oldu.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis vergi gelirleri son iki aydir artiyor; nisanda aylk artis %2,1
oldu (Grafik 3). Artisin 6nemli kismi ithalatin glgli seyrini korumasiyla (Makro: Dis dengede ithalat
kaynakli belirgin bozulma) ithalde alinan KDV’den gelirken, nisan ayinda dahilde alinan KDV ve OTV
gelirleri azaldi (Grafik 4).

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 nisan ayinda 6zellikle cari transferler ve personel giderleri 6nciliiglinde
yillik %93 artti ve 773,6 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-Nisan déneminde ise yillik artis %102 oldu ve
toplam 2.924 milyar TL oldu.

o Faiz digi harcamalar nisanda yillik %80, yilin ilk dort ayinda ise %95 artti; 2.560 milyar TL.

= (Cari transferler kalemi nisanda yilik %77,5 artti. Kar Amaci Gitmeyen Kuruluslara Yapilan
Transferler kalemi icerisinde yer alan “Afet Riski Altindaki Alanlarin Dénlsim Giderleri” mart
ayinda 25 milyar TL, nisan ayinda da 19,7 milyar TL gercekleserek toplam 44,6 milyar TL oldu.
KIT gérevlendirme kalemi nisan ayinda 22,9 milyar TL olarak gerceklesirken; bu tutarin 20,2
milyar TLU'si Elektrik Uretim A.S.’ye transfer edildi. Yilin ilk dért ayinda ise KiT gérevlendirme
kalemi 78,5 milyar TL oldu.

=  Personel giderleri nisanda yillik bazda %138 ile glgli artis egilimini sirdiirdi. Fiyat ve
mevsimsellikten arindiriimis olarak ise aylik bazda %0,9 ile sinirh artti.

=  Yatirm harcamalarini da iceren sermaye giderlerindeki yillik artis %79 oldu. Fiyat ve
mevsimsellikten arindirilmis olarak ise nisanda geriledi.
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= Mal ve hizmet alimlan yillik %46,5 artarken, fiyat ve mevsimsellikten arindirilmis olarak

nisanda aylik bazda azaldi.

= Borg verme nisanda yillik bazda %19,7 azalisla 7,1 milyar TL olarak gergeklesti; bu tutarin 3,9
milyar TL’sini KiT’ lere borg verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu.

o Faiz harcamalari nisanda yillik %230,5 ile belirgin artis gosterdi; 114 milyar TL. Ocak-Nisan déneminde
ise %170 artisla 364,5 milyar TL olarak gergeklesti.

o Bitce harcamalar fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar
son iki aydir artis gosteriyor. Nisanda aylik artis %5,4 oldu. En belirgin artis cari transferler kaleminde
gorilurken, personel giderleri de artti (Grafik 5 ve 6). Diger harcama kalemleri ise aylk bazda geriledi.

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 yapiimistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Aylik ilk 4 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Nis.24 Nis.23 Nis.24 Nis.23 Nis.24 Nis.23
Merkezi Yonetim Gelirleri 595.813 267.973  2.233.011 1.062.701 6.380.798 3.096.150
Genel Biitce Gelirleri 582.578 258.951 2.160.467 1.024.107 6.233.505 3.016.126
Vergi Gelirleri 487.856 232.704  1.831.816 863.739  5.468.942 2.625.739
Gelir Vergisi 110.479 47.673 367.984 164.846 897.152 428.564
Kurumlar Vergisi 19.758 9.698 48.048 24.962 809.400 425.000
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 72.215 28.800 294.133 99.108 700.490 225.842
Ozel Tiketim Vergisi 97.575 53.608 380.728 188.882  1.120.041 512.822
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 111.480 57.101 414.537 225.152  1.138.894 647.675
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7.402 7.647 56.378 75.263 114.207 116.425
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 7.384 2.157 32.003 7.373 54.173 22.458
Faizler, Paylar ve Cezalar 78.491 15.496 233.167 70.899 571.242 233.616
Sermaye Gelirleri 794 624 4.127 5.273 16.168 14.258
Alacaklardan Tahsilat 650 324 2.977 1.559 8.773 3.629
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 10.443 7.403 53.332 27.726 113.779 62.217
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 2.791 1.619 19.211 10.868 33.515 17.808
Merkezi Yonetim Harcamalari 773.643 400.444 2.924.323 1.445.197 8.064.581 3.601.948
Faiz Hari¢ Harcamalar 659.615 365.947 2.559.819 1.310.042 7.160.618 3.259.864
Personel Giderleri 209.369 87.860 873.688 362.416  1.835.802  802.238
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 25.979 13.369 107.489 56.204 237.021 124.920
Mal ve Hizmet Alimlari 45.446 31.022 164.181 101.816 515.220 313.377
Cari Transferler 310.121 174.743  1.147.289 639.502  2.881.428 1.446.896
Sermaye Giderleri 57.754 32.243 153.329 81.740 614.586 322.591
Sermaye Transferleri 3.809 17.821 8.863 38.694 828.227 85.600
Borg Verme 7.138 8.891 104.980 29.671 248.334 164.242
Faiz Harcamalari 114.027 34.497 364.504 135.154 903.964 342.084
Biitge Dengesi -177.830 -132.471  -691.312  -382.496 -1.683.783 -505.798
Faiz Dis1 Denge -63.802 -97.974 -326.808  -247.342  -779.819 -163.714

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 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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