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Makro: Bltce gérinimi eylil itibariyla OVP hedefleriyle uyumlu seyrediyor

Merkezi yonetim bitce dengesi eyliil ayinda 100,5 milyar TL acik, faiz disi olarakise 48,2 milyar TL fazla verdi.
Mevsimsellikten arindirilmis olarak, faiz disi biitce dengesi bir 6nceki aya gore bir miktar iyilesti. Son aylarda
oldugu gibi eyliilde de biitce agigi nakit agiginin (201 milyar TL) altinda gerceklesti. ilk 9 ayda biitge agigi 1,07
trilyon Tl'ye (GSYiH’'nin %3,4°(i) yiikselirken, 12 aylk birikimli acik 1,94 trilyon TLl'ye (GSYiH'nin %4,9'u)
geriledi. Faiz disi acik ise ilk 9 ayda 161,3 milyar TL (GSYiH’nin %0,5'i), 12 aylik birikimli olarak ise 825 milyar
TL (GSYiH'nin %2,1’i) oldu.

12 ayhk birikimli verilere gore, butce gerceklesmeleri OVP’deki biitce agigl projeksiyonu ile uyumlu
seyrediyor. Ancak bu veri gectigimiz yilin son ¢eyregindeki yiksek tutarli deprem harcamalarini da igeriyor.
Dolayisiyla butgenin ilk 9 aydaki performansi, OVP hedeflerinden ¢ok daha olumlu bir egilim sergiliyor.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerin egilimi yil sonunda faiz disi biitge agiginin GSYiH’ye oraninin %0,5
civarinda olacagini ima ediyor (OVP tahmini: %1,9). Dolayisiyla OVP tahminleri, yilin son ¢eyreginde faiz disi
dengede milli gelire oranla yaklasik %1,5’lik bir bozulma (=600 milyar TL) ima ediyor. Boyle bir acilma da
ancak gecen sene oldugu gibi bu sene igin planlanan deprem harcamalarinin tahakkuk etmesiyle mimkiin
olabilir. Bu yil igin 6ngoérilen yaklasik 1 trilyon TL'lik deprem harcamasinin biiyiik bir kisminin heniiz biitgede
gorilmedigini diisiinliyoruz. Bu ¢ercevede, son ¢eyrekte gecen sene oldugu gibi bozulacak biitgce dengesiyle
OVP o6ngorilerinin tutabilecegini tahmin ediyoruz. Yil genelinde faiz 6demelerinin yaklasik 1,3 trilyon TL
(GSYiH’ye oranla %3) olmasi bekleniyor.

Onceki notlarimizda da altini gizdigimiz (izere 2023 yil sonundan bu yana nakit bazl biitce ile tahakkuk bazli
merkezi ydnetim biitcesi arasinda ayrisma devam ediyor. 2023 yilinda GSYiH’ye oranla biitce agig %5,2 iken,
nakit a¢ig1 %2,4 olarak gerceklesmisti. 2024 yil ilk dokuz ayinda biitge agiginin milli gelire oranini %3,4, nakit
aciginin ise %4,9 olarak hesapliyoruz. Gegen sene olusan farkin eylil itibariyla kapanmamis olmasi son
ceyrekte nakit bazli agigin biitce acigindan daha yiiksek seyredecegi sinyalini veriyor. Bu sene tahakkuk
edecek harcamalarin 6demesinin geciktirilmeyecegi varsayimi altinda nakit bazli agigin yil sonunda GSYiH’nin
%7,0’sini asacagl anlasiliyor. Bu goriinim, gecen seneye kiyasla tahakkuk bazli mali durusun sikilagsmasina
ragmen, nakit bazli mali durusun 6nemli 6lclide gevsemis olacagl anlamina geliyor. Bir baska deyisle nakit
bazli denge, para ve maliye politikalan arasinda 2024 yilinda bir esglidim olduguna isaret etmiyor. Bu
cercevede dnlimizdeki sene mali durusta planlanan sikilasmanin hangi 6lgiite gore saglanacagi dezenflasyon
slreci, biyime goranuamu, likidite kosullan, kamu finansmani, borglanma faizleri ve parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligi agisindan 6nemli olacak.

Biitce Dengesi:

o Merkezi yonetim biitge dengesi eyliil ayinda 100,5 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (201,0
milyar TL) altinda acik verdi (Grafik 1). Faiz disi denge ise eyliilde 48,2 milyar TL fazla verdi; 2023
yili ayni déneminde ise 58,5 milyar TL acgik vermisti. Boylelikle 12 aylik birikimli biitgce a¢ig 1.942
milyar TL, faiz disi acgik ise 825 milyar TL'ye geriledi (Tablo 1, Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biit¢e Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak, faiz disi blitce dengesi gecen aya kiyasla bir miktar iyilesti
(Grafik 3). Eylul ayinda aylik bazda gelirler faiz disi harcamalarin Gzerinde artis kaydetti (Grafik 4).

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 eyliilde yillik bazda %88,5 artarak 831,6 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece Ocak-Eylul déneminde gelirlerdeki yillik artis %76,9 oldu; 6.085 milyar TL; OVP tahmininin %67’si
gerceklesmis oldu.

o Vergi gelirleri eylilde 6zellikle kurumlar vergisi tahsilati kaynakli yillik bazda %89,6 artti; 732 milyar TL.
Yilin ilk dokuz ayinda ise yillik artis %72 oldu.

= Kurumlar vergisi eylilde yillik %1056 artti. Gelir vergisindeki yillik artis ise %119 oldu.

* jthalden alinan katma deger vergisinde yillik artis %18,4 oldu. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindinlmis olarak ise %2,4 azald..

= TV gelirlerindeki yillik artis %28,7 oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri eyliilde yillik
%5,8 azaldi; OTV geliri eyliilde 38,5 milyar TL, yilin ilk dokuz ayinda ise toplam 349,8 milyar TL
oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri toplam OTV gelirinin %35’ini, toplam vergi
gelirlerinin ise %7’sini olusturuyor. Tiitiin mamullerinde OTV gelirleri ise eyliilde 28,2 milyar TL,
yilin ilk dokuz ayinda ise toplam 220,8 milyar TL olarak gerceklesti ve OTV gelirinin %22’sine
denk geldi. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirindeki artis ise %48 oldu.

= Dahilde alinan KDV vyillik bazda %62 artarak 90,8 milyar TL oldu. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindinimis olarak ise %1,3 artti.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak vergi gelirleri eylilde aylik %7,9 artt1 (Grafik 5). Alt
detaylara bakildiginda; bu artista kurumlar vergisindeki belirgin yikselis etkili oldu. Dahilde alinan katma
deger vergisi ve OTV artarken, ithalden alinan katma deger vergisi azaldi (Grafik 6).

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
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Biitce Giderleri:

Merkezi yonetim biitce harcamalari eylil ayinda yillik %63,4 artisla 932 milyar TL olarak gergeklesti. Yilin ilk
dokuz ayinda yillik artis %81 oldu ve toplam harcama 7.159 milyar TL'ye ulasti. Boylelikle, OVP hedefinin
%64’ ilk dokuz ayda gerceklesmis oldu.

o Faiz digi harcamalar eyliilde yillik %56,8, yilin ilk dokuz ayinda ise %79,4 artti; 6.246 milyar TL.

=  Cari transferlerde yillik artis eyliilde %56,9 oldu. Kar Amaci Giitmeyen Kuruluslara Yapilan
Transferler kalemi icerisinde yer alan “Afet Riski Altindaki Alanlarin Déntisiim Giderleri” Mart-
Mayis doneminde toplam 76,6 milyar TL iken, sonraki aylarda daha dislik gerceklesti; eyliilde
168 milyon TL. Bdylece son yedi ayda ise toplam 77,3 milyar TL oldu. KiT gérevlendirme kalemi
eyliil ayinda 25,9 milyar TL olarak gerceklesirken; bu tutarin tamami Elektrik Uretim A.S.ye
transfer edildi. Yilin ilk dokuz ayinda ise KiT gérevlendirme kalemi toplam 170,9 milyar TLl'ye
ulasirken; bu tutarin 164,8 milyar TLsi Elektrik Uretim A.S.’ye transfer edildi.

=  Personel giderleri eylilde yillik bazda %82,5 ile glilii artig egilimini siirdirdi. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak son iki aydir aylik artis %1,7 seviyelerinde (Grafik 8)

=  Mal ve hizmet alimlan eyliilde yillik %62,7 artarken, fiyat ve mevsim etkilerinden arindinlmis
olarak aylik bazda %18,5 ile gliclii artis gosterdi.

= Yatinmharcamalarini daiceren sermaye giderleri glicli artis egilimini stirdirdi; eylil yillik artis
%127 oldu. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise %2,2 ile thmli artti.

=  Borgverme ise yillikbazda %34 azalarak 15,7 milyar TL'ye geriledi. Bu tutarin 11,9 milyar TL’sini
KiT’lere borg verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 10,4 milyar TL’si T.C. Devlet
Demiryollari’na. KT transferleri Eyliil 2023’te 23,7 milyar TL idi.

o Faiz harcamalan eylilde yillik %110 artis gostererek 148,7 milyar TL, ocak-eyliil doneminde ise %93,8
artisla 912,7 milyar TL oldu. OVP hedefinin %70’i yilin ilk dokuz ayinda gercgeklesti. Yil toplaminda faiz
harcamalarinin yaklasik 1,3 trilyon TLye ulasmasi 6ngoriltyor.

o Biitge harcamalar fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar iki
aylik distisin ardindan eylilde ayhk %2,7 artti. Sermaye transferleri ve borg verme kalemleri disindaki
diger alt kalemler artti (Grafik 7 ve 8).

Grafik 7. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Biitce Harcamalari (milyar TL,
mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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Tablo 1. Biitge Dengesi (Milyon TL)

Aylik ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23 Eyl.24 Eyl.23
Merkezi Yonetim Gelirleri 831.603 441.265 6.084.619 3.439.983 7.852.202 4.264.811
Genel Biitge Gelirleri 815.860 432.831 5.927.488 3.365.151 7.659.595 4.171.634
Vergi Gelirleri 732.244 386.224  5.134.059 2.982.035 6.653.133 3.687.507
Gelir Vergisi 140.781 64.291 1.016.622 462.410  1.248.257 580.454
Kurumlar Vergisi 171.456 14.826 672.070 488.225 970.164 624.152
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 90.776 55.889 693.774 341.371 857.899 392.614
Ozel Tiiketim Vergisi 127.118 98.770 998.835 611.515 1.315.517  752.506
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 110.478 93.321 970.621 643.866  1.276.265  807.264
Tesebbls ve Mlkiyet Gelirleri 6.627 4.808 98.832 102.642 129.326 129.916
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 16.066 2.990 108.169 20.534 112.622 24.397
Faizler, Paylar ve Cezalar 58.777 37.368 563.498 245.977 730.684 311.394
Sermaye Gelirleri 1.096 623 14.342 9.066 22.783 12.291
Alacaklardan Tahsilat 1.051 818 8.588 4.898 11.046 6.127
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 12.930 6.797 123.036 55.595 152.576 70.985
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 2.813 1.636 34.095 19.237 40.031 22.192
Merkezi Yonetim Harcamalari 932.068 570.482  7.158.637 3.952.585 9.794.067 4.874.573
Faiz Hari¢ Harcamalar 783.390 499.719  6.245.951 3.481.721 8.677.631 4.299.916
Personel Giderleri 245.204 134.355  2.006.736  960.890  2.370.431 1.135.066
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 30.458 17.354 246.567 137.015 295.335 164.592
Mal ve Hizmet Alimlari 68.256 41.942 454.468 273.997 634.365 382.598
Cari Transferler 332.578 211.952  2.740.330 1.624.005 3.490.172 1.921.687
Sermaye Giderleri 84.265 37.122 532.861 236.349 840.523 385.625
Sermaye Transferleri 6.930 33.287 52.485 133.771 776.970 160.021
Borg Verme 15.700 23.707 212.504 115.695 269.834 150.327
Faiz Harcamalarni 148.678 70.764 912.686 470.864 1.116.437 574.657
Biitgce Dengesi -100.464  -129.218 -1.074.018 -512.602 -1.941.866 -609.762
Faiz Dis1 Denge 48.213 -58.454 -161.332 -41.738 -825.429 -35.106
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YASAL UYARI: Burapor ve yorumlardakiyazlar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilenilk kaynaklardaniyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, 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, 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
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirnm
AS’'nin herhangi bir taahhiduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirlG 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hichir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatirim danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanhgi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligl hizmeti; arac kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatinm danismanhgr faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye ozel 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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