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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Bltce mayista 298,2 milyar ve faiz digi denge 169,3 milyar TL a¢ik
vermisgtir. Kurumlar vergisindeki guglu tahsilata ragmen gelir
vergisindeki belirgin dugug butce acigini tetikledi.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi mayis ayi merkezi yonetim buitce verilerine gore biitce gelirleri 1.086,2
milyar TL, biitce giderleri 1.384,4 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bitce giderleri 1.255,5 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce a¢igi 298,2 milyar TL olurken faiz disi denge 169,3 milyar TL
acik vermistir. Maliye politikasi tarafinda jeopolitik gelismelerin hane halki enerji maliyetlerinde yarattigi baskiyi
hafifletmek icin alinan tedbirler bitce Gzerindeki baskiyi arttiriyor. Baz senaryomuzda mayista kurumlar vergisi
onciligiinde mevsimsel bir pozitif hava bekliyorduk. Subat ve mayis ayindaki kurumlar vergisi tahsilatlari
donemsel pozitif bir hava yaratiyor. Bu etkiden arindirildiginda 15-20 milyar TL bandinda olan kurumlar vergisi
bu ay 367 milyar TL olarak gergeklesmistir. Fakat gelir vergisinde 2025 aylik ortalamasindan bile daha diisiik bir
performans s6z konusu. Yilin ilk dort ayinda ortalama 298 milyar TL olan gelir vergisi bu ay 91 milyar TL'ye
gerilemistir. Bu etkiden arindirildiginda bitce performansi basa bas gidiyor diyebiliriz. Faiz giderleri de bu ay 128
milyar liraya gerilemistir. Fakat ilk bes ay toplami seklinde baktigimizda bitceden yapilan faiz 6demesi 1,26
trilyon TL ve oldukc¢a ylksek bir seviye. Bitce acigindaki tahminlerin neredeyse tamami faiz giderlerinden
olusuyor ve birincil blitce dengesi hala pozitif. Gider kalemlerinin detaylarini inceledigimizde personel giderleri
nisan ayiyla yakin seviye diyebilecegimiz 407 milyar TL dizeyinde. Bu kalemler enflasyonun etkisini
yansittigindan oynaklk diizeyi ¢ok disiik. Faiz giderleri 128 milyar lira ile mayista sert bir diisis kaydetti fakat
toplam diizeyde baktigimizda oldukga yliksek bir seviyede. Cari transferler 524 milyar diizeyinde yataya yakin.
Bu kalem 500 milyar diizeyinde katilasmis durumda. Bu ay BOTAS’a 25 milyar ve kamu bankalarina 24 milyar
transfer yapilmistir. Ayrica bu ay emeklilere bayram ikramiyesi kapsaminda 58 milyar transfer yapilmistir.
Sermaye transferleri, borg verme ve sermaye giderlerinde belirgin bir degisim goze ¢carpmiyor. Her ne kadar siki
durus birincil biitge dengesini kontrol altinda tutsa da borglanma faizlerindeki yuksek seyir genel biitgce dengesini
asagl cekiyor. Bunun temel nedeni de enflasyondaki yiksek seyir ve dezenflasyonun heniiz hedeflenen
seviyelere gerilememesi. Son enflasyon raporunda da belirtildigi gibi tahminlerle uyumlu bir patikaya evirilen
enflasyon hem mali disipline hem de fiyat istikrarina katki yapacaktir. Politika yapicilar para politikasi durusunu
ayarlarken yonetilen/y6nlendirilen fiyatlardan gelen baskilarin sinirli kalacagi bir varsayimla hareket etmislerdi.
Mevcut durumda ise artan enerji maliyetlerinin bilitce Gzerindeki baskisini hafifletmek amaciyla elektrik ve
dogalgaz fiyatlarina yapilan zam, enflasyondaki katiligi korikldyor. Bunun ikincil etkisinin kamu maliyesine
yansimasi negatif. ilk etkisi biitce gelirlerinde sinirl bir iyilesme yaratiyor olsa da orta/uzun vadedeki etki
enflasyon nedeniyle borglanma faizlerinin yiiksek seyretmesi. Bu da biitcedeki faiz ytkind arttiriyor. Jeopolitik
gelismelerde yasanan pozitif havanin OTV gelirlerinde yediden bir ivme yaratacag asikar. Ayrica yilin geri
kalaninda yapilacak faiz indirimleri de 2027-2028 biitce performansina daha olumlu yansiyacaktir. Maliye
politikasi tarafinda ¢ozllmesi gereken birincil 6ncelik faiz giderlerinin bitce ve mali disiplin Gzerindeki baskisi.
Bunun da nedeni para politikasinin oldukga siki ve faizlerin yiiksek seyretmesi. Ozet olarak enflasyon tarafinda
yasanacak olumlu gelismeler 6nce para politikasinin gevsemesine ve ardindan maliye politikasi tarafinda
biitge performansina olumlu yansiyacaktir.
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Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda mayis ayinda butce giderlerinde
onceki yilin ayni donemine gére %27 artis yasanmistir. En yiksek oransal artis sermaye transferleri (%443) ve
SGK devlet primi giderlerinde (%52,6) yasanirken, en yiksek gider kalemleri cari transferler (524 milyar TL) ve
personel giderleri (407 milyar TL) olmustur. Bltge gelirlerinde ise ortalama yillik daralma %18 seviyesindedir. En
yiksek artis harglar (%31,4) ile banka sigorta muameleleri vergisi (%25,6) kalemlerinde gériilmistiir. Ote yandan
gelir vergisi %57, kurumlar vergisi %22 ve dahilde alinan KDV %66 daralmistir. Blitce gelirlerine en ylksek
diizeyde katki saglayan alt kalemler ise kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV olmustur (sirasiyla 367 milyar ve
162 milyar TL). Gelirlerdeki yiksek enflasyona ragmen onceki yila gore sert daralma yasanmasi bitce
performansini asagi cekmistir.

Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce mayista 298,2 milyar ve faiz disi denge 169,3 milyar TL agik vermistir. Gelir tahsilatindaki sert
geri cekilme biitce agigini tetiklemistir. Bunun dénemsel oldugunu disiiniiyoruz. Ote yandan borglanma
faizlerindeki yiksek seyir 2023 sonrasi bitce performansinda belirgin bir negatif baski yaratiyor. Nominal
faizlerde yasanacak distisler 2027-2028 donemindeki mali disiplin ¢ipasina belirgin sekilde pozitif yansiyacaktir.
Para politikasi dezenflasyonu insa ettikge gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki saglayacaktir. Kiiresel borg
yuki ve borglanma faizleri izerinde son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin 6neminin bir
kez daha ortaya koymustur. Maliye politikasinin para politikasiyla esglidimli olarak sikilastirici bir yapiya
donmesi orta vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve
giderleri kisitlayici yonde uygulanacak politikalar biitge disiplininde strekliligi de beraberinde getirecektir.
Ekonomi politikalarindaki normallesme siirecindeki gegislerin ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme
getirebileceginin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirrmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
uclincii kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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