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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Subat’ta butge 24,4 milyar ve faiz digi denge 208 milyar TL fazla
vermistir. Kurumlar vergisinin destegi buitgce fazlasini getirirken,
cari transferlerdeki negatif gorunum devam ediyor.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi subat ayi merkezi yénetim biitce verilerine gore biitge gelirleri 1.353,6
milyar TL, bltge giderleri 1.329,2 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bltce giderleri 1.145,6 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce fazlasi 24,4 milyar TL olurken faiz disi denge 208 milyar TL
fazla vermistir. Blitge Uzerinde faiz yliki ocak ayina gore gerilese de hala %13 gibi yliksek bir seviyede. Mevcut
egilimin devami hainde 12 aylik birikimli distintildGglinde faiz gideri 2 trilyon TL seviyelerine ylikseliyor. Birincil
bltce dengesi basa bas seviyede bile olsa faiz 6demeleri dahil edildiginde OVP tahminlerindeki bitce acigina
ulasiliyor. Bu anlamda enflasyon beklentilerindeki diisiis ve bor¢glanma faizlerindeki gerileme orta-uzun
vadede mali disiplin icin kritik Gnem tasiyor. Personel giderlerindeki seyir enflasyon seviyesine yakin bir artisla
ithmli seyrini sirdarlyor. Cari transferlerde ise ocak-subat toplami 1 trilyon liranin Gzerine ¢ikmis durumda.
Subat’ta Elektrik Uretim AS’ye 46 milyar ve BOTAS’a 13 milyar transfer yapilmistir. Ayni dénemde Ziraat
Bankasi’'na 19,8 milyar ve Halk Bankasi’na 5,5 milyar transfer saglanmistir. KiT ve mali kurumlara Subat’ta yapilan
transferler 85 milyar TL seviyelerine ulasmistir. Sermaye giderleri, transferleri ve bor¢ verme kalemlerinde
belirgin bir degisim gbze carpmiyor. Bu ay biitce fazlasini getiren temel dinamik kurumlar vergisindeki
dénemsel tahsilatlar. Faiz disi dengedeki egilimin iyilesmesi maliye politikasindaki disiplin icin éncelik haline
geldi. Biitce agigindaki dengelenme ve mali disiplin gipasinin yeniden tesis edilmesi makro kirilganliklari azaltarak
dissal soklara daha dayanikli bir kamu maliyesi goérlinimini beraberinde getirecektir. Ayrica kamu eliyle
yaratilan enflasyonu dizginleyen bu gelisme, uzun vadeli enflasyon hedefine ulasmada para politikasina tam
destek verecektir. Para politikasi durusundaki gevseme ile birlikte faiz dahil blitce dengesinde mali disiplin
saglanacaktir. Gegtigimiz yil maliye performansi 6ngorilerden daha iyiydi. Para politikasi ile devam eden
esgudimiin pozitif yansimalarini kademeli olarak gérmeye devam edecegiz. Politika yapicilardan gelen sozle
yonlendirme adimlarindan 2026 yil icin de tam bir esglidiim ve dezenflasyon siirecine destek veren maliye
politikasi hamleleri gorebiliriz. Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelerin maliye politikasina da sinirl negatif
yansimasi olacaktir. Esel mobil uygulamasi ile OTV gelirlerinden bir miktar feragat eden kamu otoritesi, nihai
enflasyonun tiiketiciye yansimasini hafifletiyor. Bu kapsamda mart-nisan déneminde OTV gelirlerinde sinirl bir
gerileme gorlebilir.

Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda subat ayinda butce giderlerinde
onceki yilin ayni dénemine gore %28,6 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis devlet primi giderleri (%50,6) ve
personel giderlerinde (%39,7) yasanirken, en ylksek gider kalemleri cari transferler (548 milyar TL) ve personel
giderleri (390 milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %87 seviyesindedir. En yilksek artig
kurumlar vergisi (%3.349) ile harglar (%213) kalemlerinde gorilmistiir. Bltge gelirlerine en yiksek diizeyde katki
saglayan alt kalemler ise dahilde alinan kurumlar ve gelir vergisi olmustur (sirasiyla 376,2 milyar ve 220,2 milyar
TL). Gider kalemlerindeki ortalama artislar enflasyon seviyesinin altina gerilerken gelir ve tahsilatlardaki
enflasyon Uzerinde belirgin bir iyilesme s6z konusu. Bu egilimin devami halinde biitgedeki mali disiplinden ve
kamu maliyesindeki esglidiimden taviz verilmeyecegini anlayabiliriz.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce subat ayinda 24,4 milyar ve faiz disi denge 208 milyar TL fazla vermistir. Biitce fazlasini getiren
temel etken kurumlar vergisindeki donemsel tahsilatlar. Cari transferlerdeki yliksek seyir cekirdek bitce
performansi lzerinde de baski kurmaya devam ediyor. Nominal faizlerde yasanacak distsler 2027-2028
donemindeki mali disiplin gipasina belirgin sekilde pozitif yansiyacaktir. Faiz disi denge birikimli rakamlara
baktigimizda belirgin bir bitce fazlasi var. Bu acidan cekirdek gostergelerde bozulma yok diyebiliriz. Para
politikasi dezenflasyonu insa ettikce gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki saglayacaktir. Kiiresel borg yiki
ve bor¢lanma faizleri Gizerinde son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin Gneminin bir kez daha
ortaya koymustur. Maliye politikasinin para politikasiyla esglidiimli olarak sikilastirici bir yapiya donmesi orta
vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri
kisitlayict yonde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Ekonomi
politikalarindaki normallesme siirecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme getirebileceginin
altini cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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