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Makro Goriunim: Blitce Dengesi 15.05.2024

4A24'te Yillik Acik Hedefinin %26,0's1 Gergeklesti.

Biitce, Nisan'da 177,8 milyar TL acik verdi (Nis.23: -132,5 milyar TL, Mar.24: -
209,0 milyar TL). Veriye iliskin beklenti bulunmasa da éncti gésterge niteliginde
olan Hazine Nakit Dengesi Nisan'da gegen yilin ayni ayina gére 77,96 milyar TL
daha olumsuz olmak Gzere 237,0 milyar TL agik vermisti. Dolayisiyla, bitge
agiginin (gegen yilin ayni dénemine goére 455 milyar TL daha olumsuz),
Nisan'daki nakit agigindan daha olumlu bir gériinim sergiledigi sdylenebilir.
Ayrica, faiz disi denge Nisan'da 63,8 milyar TL acik verdi (Nis.23: -98,0 milyar
TL, Mar.24: -134,4 milyar TL).

Biitce gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére 327,8 milyar TL nominal ve %31,0
reel artisla 595,8 milyar TL oldu. Vergi gelirleri gegen yilin ayni ayina gére 255,2
milyar TL nominal ve %23 reel artisla 487,9 milyar TL ve vergi disi gelirler gegen
yihin ayni dénemine gére 72,7 milyar TL nominal ve %80 reel artisla 108,0 milyar
TL oldu. Vergi gelirlerine en yuksek katkilar Dis Ticaretten Alinan Vergi (+%18
y/y reel), Gelir Vergisi (+%36 y/y reel), Ozel Tuketim Vergisi (OTV, +%7 y/y reel,
akaryakit ve dogalgaz ile titiinden alinan OTV belirleyici rol oynadi) ve Katma
Deger Vergisi (KDV, +%48 y/y reel) gelirlerinden geldi. Vergi gelirlerinde
stregelen guclia seyrin genel iktisadi faaliyet ve i¢c talep tarafindaki
momentumun strdtguni isaret ettigi séylenebilir.

Biitce harcamalari gecen yilin ayni ayina gére 373,2 milyar TL nominal ve %14,0
reel artisla 773,6 milyar TL oldu. Faiz disi giderler 293,7 milyar TL nominal ve %6
reel artisla 659,6 milyar TL olurken; faiz giderleri 79,5 milyar TL nominal ve %95
reel artisla 114,0 milyar TL oldu. Faiz disi giderlere en yuksek katkilar Cari
Transferler {(+%5 y/y reel} ve Personel Giderlerinden (+%37 y/y reel) geldi. Cari
transferlerdeki yillik artista Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Giderleri, Mahalli
idare Paylari ve Kar Amaci Giatmeyen Kuruluslara Yapilan Transferler belirleyici
oldu. Gegen yilin aksine yilin 4 aylik déneminde Hazine'den BOTAS'a herhangi
bir aktarim yapilmadi (4A23: 32,0 milyar TL). Ayrica, gegen yilin ilk yansinda
Hazine'den KKM'ye yapilan transferlerin, 2Y23'ten itibaren TCMB'ye aktarilmis
olmasi da butge giderlerindeki yillik artisi sinirlamakta.

4A24 itibariyle yillik biitce acigi hedefinin %26,0't tamamlandi. OVP'ye gére
2024 yili butce agigi hedefi 2.651,9 milyar TL seviyesinde (2023: 1.375,0 milyar
TL); ki bu, yilin geri kalaninda aylik ortalama 245 milyar TL civarinda bir agiga
isaret etmekte. 4A24 déneminde aylik ortalama 172,8 milyar TL agik verildi (2023
aylik ortalama: -115 milyar TL). 4A24 déneminde toplam 6913 milyar TL (4A23:
-382,5 milyar TL) yillik hedefin yaklasik %26,0'na karsilik gelirken; 12 ayhk
yilliklandirimis biitce agigi 1.638,8 milyar TL oldu (Onceki: 1.638,4 milyar TL).
Yilbasindan bu yana gerceklesen rakamlar, yilsonu hedeflerine kiyasla bir
miktar daha olumlu bir egilime isaret etse de siki para ve maliye politikasi
adimlan kaynakl iktisadi faaliyette gérulebilecek olasi yavasloma vergi
tahsilati tarafinda bir miktar olumsuz baskiya neden olabilir. Bu hafta basinda
Cumhurbaskani Yardimcisi Yilmaz ile Hazine ve Maliye Bakani Simsek
tarafindan Kamuda tasarruf paketi agiklandi. Para politikasinda yaklasik son 1
yildir gerceklesen sikilasma adimlarinin ardindan Maliye Politikasinda da
tasarruf tedbirlerinin agiklanmis olmasi, TL varliklara yénelik ilgi agisindan
bardagin dolu tarafina not edilebilir. Ancak, s6z konusu paket kapsaminda
hedeflenen toplam tasarruf tutan gibi somut rakamlarin paylasiimamis olmasi
ve bu énlemlerin bazilarinin kanuni/idari dizenlemelere tabi olmasi potansiyel
olumlu etkiyi sinirlayabilir. Bundan sonraki slrecte, isaret edilen alanlarda
somut adimlar gorildikge pozitif yansimalar/degerlendirmeler gézlenebilir.
Paket kapsamindaki toplam tasarruf tutarinin 100-150 milyar TL'ye
ulasabilecegine yénelik tahminler yapilsa da, bu dizenlemelerin bir kisminin
kanuni dizenlemeye ihtiya¢ duymasi gibi nedenlerle toplam etkinin 2024
sonuna kadar gézlenmesinin zor oldugunu degerlendiriyoruz. Dolayisiyla, 2024
yilinin genelinde bitce gérinimantin zorlu kalmaya devam etmesi muhtemel
gorunmekte. Bir sonraki Bltge verileri 20 Haziran'da agiklanacak.
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erol.gurcan@yf.com.tr
+90 (212) 334 98 37
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milyar TL Son Ay mir Reel* 2024 Son 12 Ay Hedef
Biitce Gelirleri 595.8 327.8 31% 2,233 6,381 8,437
Vergi Gelirleri 487.9 2552 23%] 1832 5,469 7,408
Dogrudan Alinanlar 132.6 74.0 33%] 451 1798 2,541
Gelir Vergisi 110.5 62.8 36% 368 897 1189
Kurumlar Vergisi 19.8 101 20% 48 809 1276
MTV 17 0.6 M%) 30 53 69
Dolayh Vergiler 354.9 181.0 20% 1380 3,663 4,867
KDV 722 43.4 48% 294 700 827
otV 97.6 44.0 7% 381 1120 1404
Dis Tic. Al. Vergi 130.0 65.0 18%] 481 1318 1904
Vergi Disi Gelirler 108.0 727 80% 401 912 1,029
Biitce Giderleri 7736 3732 14%| 2,924 8,065 1,089
Faiz Disi Giderler 659.6 2937 6% 2,560 761 9,835
Personel Giderleri 2353 1341 37% 981 2,073 2,553
Mal-Hizmet Alimlar 45.4 14.4 -14%| 164 515 680
Cari Transferler 310.1 135.4 5% 1,147 2,881 4,267
Sermaye Giderleri 57.8 255 5% 153 615 788
Sermaye Transferleri 38 |- 14.0 -87%| 9 828 721
Bor¢ Verme 74 |- 18 -53% 105 248 299
Faiz Giderleri 114.0 79.5 95% 365 904 1,254
Faiz Disi Denge (Maliye) - 63.8 34.2 -62%|- 327 - 780 |- 1,398
Biitce Dengesi = 177.8 |- 454 -21%|- 6913 - 16838 |- 2,652
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istonbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaj ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Ugtinct kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayiimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogruludu, glncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler
"Yatirim Finansman Menkul Dederler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirltG veri, yorum ve dederlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu dedildir. Burada yer alan
yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gérislere dayanilarak yapilacak ileriye
dénlk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulomaz. Mesagjin iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamoz. Yatirm

Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Béliimu

Serhat Kaya Mudur serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Glrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 99919 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71

Ulus +90 (212) 263 00 24
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