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Merkezi Butce — Temmuz 2024

Temmuz’da harcama artisi giiclii, vergi gelirlerinde kismen yavaslama var

Merkezi biitce Temmuz’da 97 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik
1,78 trilyon TL’ye yiikseldi. 2023’(in temmuz ayinda 48,6 milyar TL fazla veren
merkezi biitce, 2024’°(in ayni ayinda 96,8 milyar TL agik verirken, gecen seneki
86,3 milyar TL'lik faiz disi fazlaya karsilik bu sene 4,2 milyar TL faiz digl agik
verildi. Ocak-Temmuz dénemde 844 milyar TL’lik biitge agigl ve 177 milyon
TL’lik faiz-disi acik olustu. Gegen senenin ayni déneminde bu rakamlar 435
milyar TL ve 122 milyar TL idi. 2023 sonundaki 1,37 milyar TL'lik 12-aylik
birikimli bitce agig temmuz sonunda 1,78 milyar TL'ye ulasmis durumda. Ayni
slirecte faiz-disi agik ise 700 milyar TL'den 756 milyar TL’ye ylikseldi.

Harcamalardaki artislar yiiksek kalmaya devam ediyor. Faiz dis
harcamalarda %76’lik nominal (TUFE ile arindirildiginda reel %9) artis oldugu
gorilluyor, ki yuksek artis oranlarinin belli kalemlerden kaynaklanmadig ve
genele vyayildigi  soylenebilir.  Ocak-Temmuz  doneminde faiz-disi
harcamalardaki artis %89’u bulurken, personel ve prim édemeleri ile sermaye
harcamalarindaki artiglar 0Ozellikle 6n planda. Bununla beraber, deprem
odeneklerinin  dnemli bir bolimunin kaydedildigi sermaye transferleri
kaleminde ise 721 trilyon TL’lik biitce 6denegine karsilik su an kadar sadece 31
milyar TL'lik kullanim oldugu goériliyor, ki bu da harcamalardaki artigin
depreme bagli harcamalardan kaynaklanmadigina isaret ediyor. Tahakkuk bazli
bltce agigl ve nakit bazli bitge agigl arasindaki fark da, son iki ayda biraz
azalmis olsa da, halen ylksek kalmaya devam ediyor. Bu da gecen yildan
aktarilan deprem o&deneklerinin  nakit kullaniminin da sinirll oldugunu
gosteriyor. Bu arada, faiz harcamalarinda da Temmuz’da %2145, Ocak-temmuz
doneminde ise %113’lik nominal artislar s6z konusu.

Vergi gelirlerinde kismen yavaslama oldugu sdylenebilir. Harcama
tarafindaki bu dramatik artislara karsin, segimlerin ardindan alinan vergi artisi
tedbirleri ve daha bulyUk 6l¢lide giicli devam eden tliketime bagli olarak vergi
gelirlerindeki gliclli iyilesme, simdiye kadar bitce acgigindaki sinirlamayi
sinirladi. Ornegin, Ocak-Temmuz déneminde vergi gelirlerindeki yillik nominal
artis da %86’y1 (reel %11) bulurken, bu oran KDV gelirleri tarafinda %119 (reel
%31) seviyesinde. Bununla beraber, son aylarda vergi gelirlerinin artis
egiliminde bir yavaslama oldugu da takip ediliyor, k, bu da i¢ talepte bir
yumusamaya isaret ediyor. Gegcen sene Haziran’dan Temmuz’'a sarkan vergi
kalemlerinin (KDV) giicli bir baz etkisi yaratmasi nedeniyle, Haziran-Temmuz
aylarini toplu olarak degerlendirdigimizde, toplam vergi gelirlerinin yillik
nominal olarak %61 arttigini goriiyoruz, ki bu reel olarak hafif gerileme oldugu
anlamina geliyor. Ayni donemde KDV gelirleri ise yillik nominal olarak %50
artarken, reel olarak %10’a yakin gerilemis.

Sene sonu merkezi biitce acigl/GSYH oranmi %5,0’in biraz lizerinde
gerceklesebilir. Son dénemde acgiklanan harcama azaltici ve vergi artiric
tedbirlerin 2024 biltcesine 6nemli bir katkisinin olmasi beklenmiyor (toplamda
GSYH’nin %0,2-0,3’0 oraninda bir etkisi olabilir. Deprem 6deneklerinin ne
olcude kullanacagina iliskin belirsizlikler bltce agiginin tahminini daha da
zorlastiriyor. 2024 icin konulan %6,4’lik biitce ac¢igl/GSYH projeksiyonuna
karsin, deprem 6deneklerinin tam olarak kullanilmamasi ve de vergi gelirlerinin
simdiye kadar ¢ok glcli seyretmesi sayesinde, sene sonunda bu oranin %5,0-
5,5 seviyesinde gergeklesebilecegini distinliyoruz. Eylil basinda agiklanmasi
beklenen yeni OVP ile hiikiimetin projeksiyonunda da bir revizyon gorebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Merkezi Biitce Dengesi, 12 aylik (Milyar TL), Nisan

2024 fiyatlariyla®
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* Aylik rakamlar TUFE endek5| kullanilarak bugiine taginmistir.

12-aylik birikimli degerlerdir.

Grafik 2: KDV Geliri (Milyar TL), Temmuz 2024 fiyatlariyla®
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirm

* Aylik rakamlar TUFE endeksi kullanilarak bugiine taginmistir.

3-aylik hareketli ortalama degerlerdir.

Grafik 3: Nakit ve Tahakkuk Bazli Biitce Dengesi, 12 aylik

(Milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar TL)

Temmuz Ocak-Temmuz

2023 nom.deg reeldeg 2024 2023 nom. deg reel. deg toplam

Gelirler 730.9 504.4 44.9% -10.4% 4,562.3 2,384.8 91.3%  13.6% 7.388.0
Vergi Gelirleri 611.7 450.3 35.8% -16.0% 3,825.1 2,052.6 86.4% 10.7% 6,273.3
Dogrudan Vergiler 189.0 106.7 77.0% 9.4% 12831 678.2 89.2%  12.4% 2,159.7
Gelir vergisi 152.2  70.8 114.9% 32.9% 739.8 330.0 124.2% 33.2% 1,703.8
Kurumlar vergisi 143 216 -33.6%  -58.9% 480.2 3123 53.7% -8.7% 954.2
Miulkiyet tizerinden alinan vergiler 224 143 56.1% -3.5% 63.1 35.9 75.7% 4.3% 101.8
Dolayh Vergiler 502.2 395.4 27.0% -21.5% 3.006.0 1.625.8 84.9% 5.8% 4,923.1
KDV 78.7 108.4 -27.4%  -55.1% 515.2 2343 119.9%  30.6% 786.3

aTv 1348 836 61.3% -0.3% 743.5 408.6 81.9% 8.1% 1,263.1
akaryakittan alinan 34.4 8.5 305.2%  150.4% 204.3 48.3 322.6% 151.0% 328.8
otomotivden alinan 489 457 7.1%  -33.8% 274.1  209.8 30.7%  -22.4% 505.6
Ithalden alinan KDV 119.7 95.0 26.1% -22.1% 750.6  453.7 65.4% -1.7% 1,.246.4
Gumruk vergisi 21.7 153 42.5%  -11.9% 122.8 70.5 74.1% 3.4% 197.9
Diger (islem vergileri) 63.9 39.1 63.6% 1.2% 395.5 200.5 S97.3% 17.2% 595.1
Vergi-digi Gelirler 119.2 5441 120.3% 36.2% 737.2 3321 122.0% 31.8% 1.114.7
Genel btce 98.9 473 1089% 29.1% 610.7 273.0 123.7%  32.8% 934.0

QOzel biitceliidarel. & diizen.kur. 20.3 6.8 200.1%  85.5% 126.4 59.1 114.0%  27.1% 180.7
Harcamalar 827.7 455.8 81.6% 12.2% 5,406.3 2,819.4 91.8% 13.9% 9,172.3
Faiz harcamalar 925 37.7 1454% 51.7% 667.0 313.0 113.1% 26.6% 1,028.6
Faiz-digi harcamalar 735.2 4181 75.8% 8.7% 4,739.3 2,506.5 89.1% 12.3% 8,143.7
Personel ve prim 6demeleri 275.6 157.2 75.3% 8.4% 1,719.8 800.5 114.8% 27.6% 2,429.5
Mal ve hizmet alimlar 58.9 273 1157%  33.3% 3306 1914 72.7% 2.6% 592.1
Cari transferler 276.8 1787 54.9% -43% 2,105.8 1,225.1 71.9% 2.1% 3,254.3
SGK'ya transferler 108.5 68.2 59.2% -1.6% 867.8 467.9 85.5% 10.2% 1,302.3
Yatirimlar 87.8 417 110.4% 30.7% 403.6 2295 75.8% 4.4% 1,575.1
Sermaye harcamalari 852 288 195.6% 82.7% 3727 1625 129.4% 36.2% 753.2
Sermaye transferleri 26 12.9 -79.6%  -87.4% 30.9 67.1 n.m. n.m. 821.9
Diger (Borg verme) 36.1 13.2 173.8% 69.3% 179.5 59.9 199.7%  78.0% 292.6
BUTCE DENGESI -96.8 48.6 n.m. n.m. -844.0 -434.7 n.m. n.m. -1,784.3
FAIZ DISI DENGE -4.2 86.3 n.m. n.m. -177.0 -121.7 n.m. n.m. -755.6
Faiz Disi Denge (IMF tarimli) 77.6 -249.9 -1,126.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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