GedikYatirm

Merkezi Butce — Subat 2023

Secim ve depreme bagli harcama artisiyla biitce aciginda hizli bozulma

Merkezi biitce Subat’ta 171 milyar TL acik verirken, 2 aylik acik 203 milyar
TL’ye yiikseldi. 2022’in subat ayinda 69,7 milyar TL fazla veren merkezi biitce,
2023’UGn ayni ayinda 170,6 milyar TL acik verirken, gecen seneki 113,4 milyar
TL’lik faiz disi fazla da bu sene 136,3 milyar TL faiz-disI agiga doniistii. Ocak-Subat
doneminde 203 milyar TL bultce agigl ve 147 milyar TL faiz-disi acik verilirken,
gecen senenin ayni doneminde 99,8 milyar TL butce fazlasi ve 157,7 milyar TL
faiz-disI fazla verilmisti. Bltgede 2 aylik dénemdeki bu bozulmanin ardindan 12
aylik birikimli bltce agig da sene sonundaki 139 milyar TL seviyesinden 442
milyar TL’ye ylkselirken, sene sonunda 172 milyar TL'lik faiz-disi fazla 133 milyar
TL faiz-disI agiga donustl. Bir defaya mahsus gelirler dislandiginda, IMF tanimli
faiz-digi acik ise kabaca 260 milyar TL diizeyinde seyrediyor.

Bu sene Kurumlar Vergisi tahsilati ve TCMB’den kar transferi olmamasi
biitcedeki bozulmayi kismen aciklayan faktorler. Toplam vergi gelirleri gecen
seneye gore yatay kalirken, bu reel olarak yillik %36 dlsils oldugu anlamina
geliyor. Ancak bu disis aslinda yapilan bir yasal diizenlemeyle subat ayinda
odemesi gergeklesen gegici kurumlar vergisinin (KV) 4. taksitinin kaldirilmasindan
kaynaklaniyor. Soyle ki, gecen senenin subat ayinda 83 milyar TL KV tahsilati
gerceklesirken, bu sene bu rakam 5 milyar TL ile sinirli kalmis. Son ¢eyrege iliskin
KV tahsilati ilerleyen aylarda biitceye yansidiginda bu olumsuz etki telafi edilmis
olacak. KV disinda dahilde alinan KDV ve OTV gibi i¢ talebe dayali vergilerin
tahsilatinda ise yilllk nominal %152 ve %127 gibi cok yiiksek artislarin oldugu
goriliyor. Islem vergilerinde de toplamda %98’lik bir artis oldugunu gériiyoruz.
Ozetle, giicinii koruyan i¢ talebe bagl olarak vergi performansinin olumlu
seyretmeye devam ettigini soyleyebiliriz. Yillk bazda manset bltce sonuglarinda
bozulmaya neden olan bir diger faktér de, gecen sene subat ayinda 49 milyar TL
kar transferi gerceklestirilirken, bu sene herhangi bir tahsilatin olmamasi.

Ancak, biitce performansindaki bozulmanin temel nedenleri olarak depreme
ve secime bagli olarak faiz-disi harcamalardaki dramatik artiglar 6ne cikiyor.
Yukarida saydigimiz iki unsur bltce performansindaki bozulmada o6nemli rol
oynadiysa da, asil etkinin hem secime hem de depreme bagl olarak faiz-disi
harcamalardaki dramatik artislardan kaynaklandigini ve bu etkinin dnimuizdeki
aylarda da bitge gorlinimiini bozmaya devam edebilecegini dlsiiniiyoruz. Soyle
ki, gecen sene Subat’ta 74 milyar TL seviyesindeki cari transferlerin bu sene 194
milyar TL’'ye yikseldigi (%164 nominal artig) goriliyor. Bunun alt detaylarina
bakildiginda, érnegin hanehalkina yapilan transferler ve gesitli sosyal yardimlarda
%300’(n lzerinde, tarimsal destekleme alimlarinda ise %760’lik nominal artislar
oldugunu goriiyoruz. Bunlar disinda, toplam yatirim harcamalarinin da (sermaye
transferleri dahil) 3 milyar TL’den 30 milyar TL'ye yiikseldigini gériliiyor. Ozetle,
onlimizdeki aylarda da sirmesini bekledigimiz harcamalardaki artisin biitcedeki
bozulmayi aciklayan asil unsur oldugunu disiiniyoruz.

EYT diizenlemesi ve depremin yaratacagi harcamalar nedeniyle, secimlerin
ardindan bir dizi vergi kaleminde artis bekliyoruz. EYT dlizenlemesinin bu
sene biltceye maliyeti yaklagik 250 milyar TL olarak hesaplaniyor (prim
kayiplari hari¢) ve 2023 bltcesi hazirlanirken bu maliyetin dahil edilmedigi
aciklandi. Bunun tzerine depremin ardindan yeniden insa ve gecici barinma
icin yapilmasi gereken harcama tutari da biitgeye yalniz bu yil degil ilerleyen
yillarda da ¢ok énemli bir yik doguracak. Bu sartlarda sene basinda ongortilen
659 milyar TL (GSYH’nin %3,5’) biltce acigl hedefinin tutmasi mimkin
gorinmuiyor. Kurumlar Vergisi istisnalarina %210 indirim getiren diizenlemenin
bitceye 100-120 milyar TL civarinda bir katki yapmasini bekliyoruz. Buna
gore, secimlerin ardindan servet ve/veya tliketim Uzerinden alinan bir dizi
vergide daha artis beklemek makul gériintyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.

444 0435

16 Mart 2023

Grafik 1: Biitce Dengesi (12 aylik, milyar TL)
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Grafik 2: Faiz-disi denge (12 aylik, milyar TL)
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GedikYatirbm Makro Gériiniim — Biitce

TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar TL)

Subat Ocak-Subat 12 ayhk

2022 2021 nom.deg reeldeg 2022 2021 nom. deg reel. deg toplam

Gelirler 218.8 270.6 -19.1%  -47.9% 507.9 446.6 13.7% -27.3% 2,863.7
Vergi Gelirleri 179.6 180.3 -0.4% -35.8% 432.4 3277 31.9% -15.6% 2,458.0
Dogrudan Vergiler 34.0 100.8 -66.3% -78.3% 106.1 150.4 -29.5%  -54.9% 846.1
Gelir vergisi 27.4 167 63.8% 5.6% 77.0 442 74.2%  11.3% 389.2
Kurumlar vergisi 46 826 -94.4%  -96.4% 13.8 97.1 -85.8%  -90.9% 424.2
Milkiyet Gzerinden alinan vergiler 1.9 1.4 33.5% -14.0% 15.3 9.1 68.3% 7.6% 32.8
Dolayl Vergiler 169.3 91.2 85.6%  19.6% 371.0 197.2 88.1%  20.3% 1.875.0
KDV 211 84 152.2%  62.5% 62.0 30,5 103.4%  30.1% 206.7

oTv 42,7 189 126.5%  46.0% 87.5 411 113.1%  36.3% 466.2
akaryakittan alinan 6.5 55 16.7%  -24.8% 13.0 9.8 323%  -15.4% 79.9
otomotivden alinan 18.0 6.6 174.3% 76.7% 33.0 10.8 205.7% 95.4% 189.4
Ithalden alinan KDV 51.6 35.7 44.4% -7.0% 104.0 67.3 54.6% -1.2% 615.7
Gumrik vergisi 7.5 5.1 47.1% -5.2% 15.5 9.3 66.4% 6.4% 85.3
Diger (islem vergileri) 220 111 97.8%  27.4% 55.9 28.5 96.5%  25.7% 231.9
Vergi-disi Gelirler 39.2 90.2 -56.5% -72.0% 75.5 118.8 -36.5% -59.4% 405.7
Genel biitge 271 823 -67.1%  -78.8% 546 108.4 -49.6%  -67.8% 333.5

Ozel bitgeli idarel. & dizen.kur. 12.1 7.9 53.3% -1.2% 20.9 104  100.0%  27.9% 72.2
Harcamalar 389.4 200.8 93.9%  25.0% 710.7 346.8 104.9% 31.0% 3,305.4
Faiz harcamalari 34.2 437 -21.6% -49.5% 55.6 57.9 -4.0% -38.6% 308.6
Faiz-digi harcamalar 355.2 157.1 126.0% 45.6% 655.1 2889 126.8%  45.0% 2,996.8
Personel ve prim édemeleri 98.2 486 102.1%  30.3% 2169 103.8 109.0% 33.6% 825.3
Mal ve hizmet alimlar 22.8 108  1101%  35.4% 42.7 16.6 156.5%  64.0% 283.1
Cari transferler 193.7 741 161.4% 68.5% 340.1 138.2 146.0% 57.3% 1,328.0
SGK'ya transferler 500 313 59.7% 2.9% 111.7 66.2 68.7% 7.8% 448.6
Yatirimlar 30.2 3.4 781.2%  467.9% 40.1 7.8  4157% 229.7% 357.6
Sermaye harcamalar 17.9 3.2 464.1%  263.5% 27.8 7.5 269.6% 136.3% 296.7
Sermaye transferleri 123 0.2 n.m. n.m. 12.3 0.3 n.m. n.m. 60.9
Diger (Borg verme) 103 202 -49.2%  -67.3% 15.4 22.5 -31.6%  -56.3% 202.9
BUTCE DENGESI -170.6  69.7 n.m. n.m. -202.8 90.8 n.m. n.m. -441.6
FAIZ DISI DENGE -136.3 113.4 n.m. n.m. -147.2  157.7 n.m. n.m. -133.1
Faiz Digi Denge (IMF tanimli) -144.1  50.5 -158.2 78.0 -260.0

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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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 ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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