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Merkezi Butce — Ocak 2024

Giiclii vergi gelirleri biitcedeki bozulmayi sinirlamaya devam ediyor 15 Subat 2024

Merkezi biitce Ocak’ta 151 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik  [RSLEULSSIMEL G0 FLE B TS GRS
1,49 trilyon TL’ye yiikseldi. 2023’(in ocak ayinda 32,2 milyar TL agik veren
merkezi biitge, 2023’lin ayni ayinda 150,7 milyar TL agik verirken, gecen seneki 1,400
10,9 milyar TL’lik faiz disi agiga karsilik bu sene 29,6 milyar TL faiz-digi agik 1.200
verildi. Boylece sene sonunda 1,37 milyar TL seviyesindeki 12-aylik birikimli
bitce acigl 1,49 milyar TL'ye yiikselmis oldu. Faiz-disi agik ise 700 milyar
TL’den 719 milyar TL’ye yiikseldi.
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Harcama artislari devam etse de giiclii vergi gelirleri biitcedeki bozulmayi 400

sinirlamaya devam ediyor. Gegen yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda, bitge 200

harcamalarinda enflasyonun ¢ok lizerindeki nominal %139’luk artis biitce

dinamiklerindeki bozulmayi 6zetliyor. Bu dénemde faiz harcamalari, bankalarin NRARNYNAYAYANDNOSNgSgRER:
menkul kiymet tutma zorunlulugu nedeniyle baskilanan DiBS faizlerine ragmen 5553885858 SEE5

21 milyar TL’den 121 milyar TL’ye yiikselmis, ki bu gectigimiz yillarda degisken Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatinm

faizli ve doéviz cinsi tahvil ihraglarindaki artislarin olumsuz yansimasini net bir

sekilde yansitmakta. 12- aylik birikimli olarak bakildiginda, Hazine’nin faiz
o6demeleri son 1 yillik donemde 319 milyar TL’den 774 milyar TL’ye ylUkselmis,

Grafik 2: Merkezi Biitce Dengesi/GSYH, 12 aylik

ki bu rakamin sene sonunda 1,25 trilyon TL'ye ylikselecegi dngoriliyor. Faiz- ng
disi harcamalarda ise yillik nominal artis tutar %116 seviyesinde, ki bunun 1.0%
icinde depreme bagli harcamalarin halen sinirli oldugunu belirtmek lazim. Buna -1.5%

-2.0%

gore, bu artistaki daha biylik sorumlunun 2023 genel secim vaatlerine bagli e
yapilan harcamalar oldugunu soyleyebiliriz. Harcama tarafindaki bu bozulmaya .

karsin, secimlerin ardindan alinan vergi artigi tedbirleri ve daha biyik 6l¢lide -3.5%
giicli devam eden tiiketime bagli olarak vergi gelirlerindeki iyilesme 2023’(n jgx
ikinci yarisindan itibaren manset biitge dengesindeki kotlilesmeyi sinirlamaya 0%

devam ediyor. Vergi gelirleri Ocak’ta da yillik %2105 nominal artis kaydederken, -5.5%
artis orani KDV'de %165, OTV’de ise %118’e ulasiyor. Hatta Temmuz sonrasi -6.0%
7 aylik doneme kiimilatif olarak bakarsak, KDV gelirlerinin yillik nominal %245 ZE2Z=2ZE2Z=SZ22ZSZE2Z2=5Z23Z3Z2ZE:22
gibi dramatik bir oranda arttig gérillyor, ki bu da i¢ talebin glicini net bir
sekilde yansitiyor. Bu ciddi artis bitce dengelerindeki bozulmayi 6nemli oranda
sinirlandirsa da, bir yandan da aslinda tiiketim aliskanliklarindaki bozulmanin
nasil bir enflasyon ataletine yol actigini da bize gosteriyor. Bu durum da
TCMB’nin kalici dezenflasyon siirecini baslatmak konusunda isinin ne kadar
zorlu oldugunu ortaya koyuyor.

2023’te kullanilmayan deprem oddeneklerinin oniimiizdeki aylarda
kullanilacak olmasi TL likidite fazlasina katki yapacak. Hatirlanacag gibi,
aralik ayinda 191,5 milyar TL’lik nakit agigina karsilik, tahakkuk bazli btce acigi
842,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmisti. Bu farkin nedeni, 2023’te depreme
bagli bitce odeneklerinin énemli bir boéliminin henlz kullanilmamasi
nedeniyle 2024 yili icinde kullanilmak tizere “emanet” hesabina alinmasiydi.
Buna gore, bu ddeneklerin 2024 yili icinde peyderpey kullanilmasi sistemdeki
TL likidite fazlasina katki yapan bir unsur olarak ortaya ¢ikabilir. Bu durum TL
faizleri asagl baskilama potansiyeli nedeniyle TCMB’nin para politikasini icra
ederken iginde bulundugu farkli bir zorlugu da yansitiyor.

Serkan Gonencler
Basekonomist

serkan.gonencler@gedik.com
+90 216 453 00 00/ 2841

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



G_edikYatln m Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

Ocak 12 ayhk

2024 2023 nom.deg reeldeg toplam

Gelirler 617.2 289.1 113.5% 29.5% 5,538.7
Vergi Gelirleri 517.2 252.8 104.6% 24.1% 4,765.2
Dogrudan Vergiler 136.8 72.1 89.7% 15.1% 1.619.6
Gelir vergisi 102.8 49.6 107.4% 25.8% 747.3
Kurumlar vergisi 10.1 9.2 10.1% -33.2% 787.2
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler 239 134 78.6% 8.3% 85.1
Dolayli Vergiler 4329 201.6 1147% 30.2% 3.774.2
KDV 108.4 41.0 164.6% 60.5% 572.9

oTv 97.7 4438 1182% 32.3% 981.1
akaryakittan alinan 254 6.5 292.3%  138.0% 191.8
otomotivden alinan 287 150 90.9% 15.8% 454.9
Ithalden alinan KDV 91.2 524 73.8% 5.5% 988.2
Gumruk vergisi 13.2 8.1 64.1% -0.4% 150.7
Diger (islem vergileri) 68.4 339 101.7% 22.4% 434.6
Vergi-disi Gelirler 100.0 363 176.0% 67.4% 773.4
Genel bitce 88.1 27.5 219.8%  94.0% 656.8

Ozel bitgeli idarel. & dizen.kur. 12.0 8.7 37.6% -16.6% 116.6
Harcamalar 768.0 321.3 139.0% 45.0% 7,032.1
Faiz harcamalari 1211 214 466.9% 243.9% 7743
Faiz-dis1 harcamalar 646.9 300.0 115.7% 30.8% 6,257.8
Personel ve prim édemeleri 290.8 118.8 144.9%  48.5% 1,682.3
Mal ve hizmet alimlari 27.1  19.8 36.5% -17.2% 460.1
Cari transferler 284.7 146.4 94.5% 18.0% 2,511.9
SGK'ya transferler 124.9  61.7 102.4% 22.8% 965.6
Yatirimlar 18.3 9.9 85.4% 12.4% 1,409.5
Sermaye harcamalari 18.1 9.9 82.7% 10.8% 551.2
Sermaye transferleri 0.3 0.0 n.m. n.m. 858.3
Diger (Borg verme) 26.0 5.1 409.9%  209.3% 193.9
BUTCE DENGESI -150.7 -32.2 n.m. n.m. -1,493.4
FAIZ DISI DENGE -29.6 -10.9 n.m. n.m. -719.1
Faiz Disi Denge (IMF tanimli) -14.1 -1,039.5

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 yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérlsler 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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