GedikYatirm
3551/

Merkezi Blitce - Temmuz 2026

Temmuz’da yiiklii faiz 6demeleri biitce aciginda yeniden artisa yol acti 17 Agustos 2026

Merkezi biitce Temmuz 378 milyar TL fazla verirken, 12-aylik birikimli acik
1,76 trilyon TL’den 2,12 trilyon TL’ye yiikseldi. Temmuz’'da merkezi biitge
378,1 milyar TL, faiz disi denge ise 54,3 milyar TL agik verdi. Gegen yilin ayni
ayinda 23,9 milyar TL butge acgigl, 110,7 milyar TL faiz disi fazla verilmisti.
Enflasyona gore bir dizeltilme vyapilirsa, gegen yilin rakamlari bugliniin
rakamlariyla 31 milyar TL butce acigi ve 146 milyar TL faiz disi fazlaya tekabiil
etmekte. 12 aylik birikimli bakildiginda, biitce agigl 1,76 trilyon TL'den 2,12
trilyon TL’ye yiikselirken, faiz disi fazla 646 milyar TL’den 484 milyar TL'ye
geriledi.

Yiluk bazda kétiilesmede 6zellikle vergi gelirlerindeki yavaslama ve faiz
harcamalarindaki artis etkili oldu. Temmuz’da manset blitce rakamlarinda
gecen yila gére bozulmaya yol acan en biyik kalem olarak faiz harcamalarinda
135 milyar TL’den 327 milyar TL’ye dogru %143 nominal artis 6ne ¢ikiyor. Vergi
gelirlerindeki%30’luk yillik nominal artis reel olarak %2,4 gerileme oldugu
anlamina geliyor (ilk 6 aylik donemde reel %5,3 artis vardi). Bu yavaglamada da
otomobil ve dayanikli mallardan alinan OTV tahsilatinin 6zellikle dikkat ecekici
oldugunu soyleyebiliriz, ki bu da son dénemde otomobil ve beyaz esya
satislarinda takip ettigimiz gerileme ile uyumlu. Akaryakittan alinan OTV de
onceki aylara gore ciddi bir toparlanma olsa da, esel-mobil sisteminin devam
eden etkisiyle beraber yillik bazda bozulma da etkili. Dahilde olan KDV
tahsilatinda gorilen %46’k nominal (%11 reel) artis da, tiketimdeki
yavaslamanin dayanikli Griinlerde daha belirgin olduguna, hizli tiketim
tarafinda ise daha sinirli bir yavaslama oldugunu ima ediyor. Faiz
harcamalarindaki artis ve vergi gelirlerindeki yavaslamayla beraber, faiz
harcamalari/ vergi gelirleri oraninin yeniden %20 civarina yiikseldigini takip
ediyoruz. Bu iki faktor disinda, faiz-disi harcama tarafindaki yillk %38,4
nominal (%11,5 reel) artis da gecmis birkag aya gore bir hizlanmaya isaret
ediyor, ki bu da Temmuz Ozelinde olumsuz sonuclarda etkili olmus.
Temmuz’daki bu hizlanmaya karsin, Ocak-Temmuz dénemi icin bakildiginda,
faiz-disi harcamalarin yillik %2,7’lik reel artisla kontrollu gittigini sdyleyebiliriz.

Biitce acigi/GSYH 2026 yilini %3,5’lik OVP hedefi altinda, %3,0 civarinda
kapatabilir. Temmuz ayindaki bozulmayla beraber, 12-aylik birikimli biitce
acIg1/GSYH oraninin da kabaca %2,8 civarinda seyrettigini takip ediyoruz. Bu
oranin seneyi de %3,5’lik OVP hedefinin altinda %3,0 civarinda
tamamlayabilecegini dlistinlyoruz. Eyliil baslarinda agiklanmasi beklenen yeni
doénem (2027-2029) OVP ile birlikte de, gecen seneki %3,5’lik projeksiyonda
%3,0 veya hiraz altina bir revizyonu da muhtemel goriiyoruz.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirm

Grafik 2: Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri
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Grafik 3: Merkezi Biitce Acig1 / GSYH
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar TL)

Temmuz 12 ayl

2026 2025 nom.deg reel deg 2026 2025 nom. deg reel. deg topla

Gelirler 1,412.4 1,096.9 28.8% -3.3% 9,199.7 6,695.5 37.4% 4.3% 15,339
Vergi Gelirleri 1,234.8 949.8 30.0% -2.4%  7,854.6 5,721.3 37.3% 4.2% 13,182
Dogrudan Vergiler 480.3 339.5 41.4% 6.2% 3.174.8 2.092.2 51.7% 15.2% 5.236
Gelir vergisi 432.0 292.1 47.9% 11.1% 2,217.3 1,446.5 53.3% 16.4% 3,584
Kurumlar vergisi 3.6 12.0 -69.8% -77.3% 836.1 550.9 51.8% 15.2% 1,509
Mulkiyet tizerinden alinan vergiler 44.6 35.5 25.7% -5.6% 121.4 94.8 28.0% -2.8% 143
Dolayl Vergiler 754.6  605.2 24.7% -6.4% 5.278.9 4,256.3 24.0% -5.8% S.200
KDV 183.4 1255 46.2% 9.8% 1,146.6 821.4 39.6% 6.0% 1,881

o1V 190.7 181.5 51% -21.1% 1,105.1 1,024.3 7.9% -18.1% 2,105
akaryakittan alinan 30.4 47.5 -36.1% -52.0% 179.2 273.4 -34.5% -50.2% 428
otomotivden alinan 60.1 61.7 -2.6% -26.8% 419.9 377.0 11.4% -15.4% 830
Ithalden alinan KDV 192.6 165.5 16.4% -12.6% 1,211.6 933.6 29.8% -1.5% 2,002
Gumriik vergisi 36.6 29.1 25.9% -5.5% 220.1 176.6 24.6% -5.4% 367
Diger (islem vergileri) 151.3  103.7 45.9% 9.6% 996.3 650.0 53.3% 16.4% 1,585
Vergi-digi Gelirler 177.6 1471 20.7% -9.3% 1,345.2 974.2 38.1% 4.8% 2,157
Genel bitge 145.6 1224 18.9% -10.7% 1,101.1 781.4 40.9% 7.0% 1,766

Ozel bitceli idarel. & diuzen.kur. 32.0 24.6 29.9% -2.5% 244.1 192.8 26.6% -3.9% 390
Harcamalar 1,790.5 1,120.8 59.8% 20.0% 10,520.7 7,699.8 36.6% 3.7% 17,455
Faiz harcamalari 326.8 134.6 142.8% 82.3% 1,791.0 1,246.0 43.7% 9.1% 2,599
Faiz-digi harcamalar 1,463.7 986.2 48.4% 11.5% 8,729.7 6,453.8 35.3% 2.7% 14,856
Personel 6demeleri 461.6  322.1 43.3% 7.6% 2,955.1 2,069.9 42.8% 8.4% 4,519
SGK prim édemeleri 55.7 37.6 48.2% 11.3% 372.5 249.9 49.1% 13.2% 577
Mal ve hizmet alimlari 113.9 80.1 42.2% 6.8% 712.1 493.3 44.4% 9.6% 1,288
Cari transferler 611.5 389.0 57.2% 18.0% 3,726.7 2,901.3 28.4% -2.5% 6,233
SGK'ya transferler 214.6 139.7 53.7% 15.4% 1,203.3 1,188.8 1.2% -23.1% 2,029
Sermaye harcamalan 150.9 117.0 29.0% -3.1% 615.0 549.3 12.0% -15.0% 1,409
Sermaye transferleri 35.0 15.0 134.0% 75.7% 151.4 65.3 n.m. n.m. 446
Diger (Borg verme) 35.2 25.5 38.4% 3.9% 196.8 124.8 57.6% 19.7% 382
BUTCE DENGESI -378.1  -23.9 n.m. nm. -1,320.9 -1,004.3 n.m. nm.  -2,115
FAIZ DISI DENGE -51.3  110.7 n.m. n.m. 470.1 241.7 n.m. n.m. 483

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikii cesi, Enflasyona Gére
Ocak-Temmuz
2026 2025 Degisim 2026 2025 Degisim
Gelirler 14124 1,445.2 -2.3% 9,773.8 93179 4.9%
Vergi Gelirleri 1,234.8 1,251.4 -1.3% 8,337.5 79585 4.8%
Vergi-disi Gelirler 177.6 193.8 -8.4% 1,436.2 1,259.4 5.7%
Harcamalar 1,790.5 1,476.7 21.3%  11,165.0 10,748.1 3.9%
Faiz harcamalan 326.8 177.3 84.3% 1,916.7 1,737.6 10.3%
Faiz-disi harcamalar 1,463.7 1,299.3 12.7% 92483 90105 2.6%
BUTCE DENGESI -378.1 -31.4 -1,391.2 -1,430.2
FAIZ DISI DENGE -51.3 145.9 525.5 307.5

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm 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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