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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Biitce nisanda 338,7 milyar ve faiz digi denge 81 milyar TL agik
vermigtir. OTV gelirlerinde belirgin dusus gozlenirken faiz
giderlerinin butce uzerindeki baskisi devam ediyor.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi nisan ayi merkezi yonetim biitge verilerine gore blitge gelirleri 1.186,2
milyar TL, bltge giderleri 1.524,9 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bltce giderleri 1.267,2 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge agigi 338,7 milyar TL olurken faiz disi denge 81 milyar TL agik
vermistir. Biitcede OTV gelirlerindeki gerileme ve faiz giderlerindeki artis ile baskinin devam edecegi beklentimiz
vardi. Jeopolitik gerilim sonucu artan enerji maliyetlerinin hane halki enflasyonunu telafi etmek icin alinan
onlemler de bitce acigini tetikliyor. Baska bir deyisle enerji maliyetleri 6zel kesimden kamuya transfer edilmis
oldu 2025 aylik ortalamasi 170 milyar olan faiz giderleri 2026 ilk ceyrekte ortalama aylik 290 milyar seviyesine
ylkseldi. Butce performansi faiz giderlerinden arindirildiginda ortaya ¢ikan tablo kdtimser degil. Cekirdek denge
neredeyse basa bas diyecegimiz bir seyir izliyor. 12 aylik birikimli baktigimizda ise faiz disi dengede belirgin bir
fazla oldugunu soyleyebiliriz. Gider kalemlerinin detaylarini inceledigimizde personel giderleri yaklasik 400
milyar lira seviyesinde katilasti. Bu kalemler enflasyonun etkisini yansittigindan oynaklik diizeyi ¢cok dislik. Faiz
giderleri 257 milyar lira ile yataya yakin fakat oldukca yiiksek bir seviyede. Bunun 192 milyari ise i¢ borg
O6demeleri. Pozitif tarafi dis borglanma ve bunun faiz giderleri dustk. Dolayisiyla kirilganlik riski de sinirli kaliyor.
Ote yandan cari transferler 521 milyar diizeyinde yataya yakin. Bu kalem 500 milyar diizeyinde katilasmis
durumda. Bu ay Elektrik Uretim A.S.ye 14,6, BOTAS’a 10 milyar ve kamu bankalarina 25,5 milyar transfer
yapilmistir. Sermaye transferleri ve borg verme kalemlerinde belirgin bir degisim géze ¢arpmazken sermaye
giderleri 125 milyar seviyesinde yikseldi. Kira ve gayrimenkul Gretim giderleri bu ay belirgin bir baski yaratmis
gorlindlyor. Para ve maliye politikasi arasindaki es glidiim cekirdek gostergelerde uzun siredir uyumlu bir
bicimde devam ediyor. Fakat enflasyonun borglanma faizlerini yukari itmesi ve boylece biitge lzerindeki faiz
giderlerinin artisi genel biitce dengesine olumsuz yansiyor. 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/yénlendirilen fiyatlardan gelen baskilarin sinirli
kalacagi bir varsayimla hareket etmislerdi. Mevcut durumda ise artan enerji maliyetlerinin biitce lGzerindeki
baskisini hafifletmek amaciyla elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zam, enflasyondaki katihgi kortkliyor.
Bunun ikincil etkisinin kamu maliyesine yansimasi negatif. ilk etkisi biitce gelirlerinde sinirli bir iyilesme yaratiyor
olsa da orta/uzun vadedeki etki enflasyon nedeniyle bor¢lanma faizlerinin yiiksek seyretmesi. Bu da bitcedeki
faiz yikina arttiriyor. ikinci ceyrekte hazinenin borglanma takvimi de dikkate alindiginda biitce acigindaki negatif
performansin yilin geri kalaninda da devam edecegini tahmin ediyoruz.

Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda nisan ayinda bltce giderlerinde
onceki yilin ayni dénemine gore %34,7 artis yasanmistir. En yiiksek oransal artis sermaye transferleri (%749,8)
ve borg verme giderlerinde (%396,2) yasanirken, en yiiksek gider kalemleri cari transferler (521,5 milyar TL) ve
personel giderleri (397,6 milyar TL) olmustur. Bitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %23,9 seviyesindedir. En
yuksek artis harglar (%95,4) ile banka sigorta muameleleri vergisi (%76,5) kalemlerinde gorilmustir. Bitge
gelirlerine en yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve ithalde alinan KDV olmustur (sirasiyla
321 milyar ve 189 milyar TL). Gelirlerin enflasyonun gerisinde kalmasi biitge Gzerindeki baskiyi arttiran bir diger
onemli etken
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce nisanda 338,7 milyar ve faiz disi denge 81 milyar TL acik vermistir. Faiz baskisi genel biitce
dengesini asagl cekmeye devam ediyor. Faiz disi cekirdek gostergelerdeki pozitif gériinim korunuyor. Nominal
faizlerde yasanacak distisler 2027-2028 donemindeki mali disiplin ¢ipasina belirgin sekilde pozitif yansiyacaktir.
Para politikasi dezenflasyonu insa ettikce 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 biitgce disiplininde strekliligi de beraberinde getirecektir.
Ekonomi politikalarindaki normallesme sirecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme
getirebileceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@gi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirnm karari 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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirrmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyuikkdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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