GedikYatirm

Merkezi Butce — Temmuz 2025

Biitce goriiniimiinde Temmuz’da sinirli bir iyilesme var

Merkezi biitce Temmuz’da 24 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik
2,27 trilyon TL’ye hafif geriledi. Temmuz'da merkezi bltge 23,9 milyar TL agik
verirken, faiz disi dengede 110,7 milyar TL fazla verildi. Gecen yilin ayni ayinda 96,8
milyar TL bltce acig ve 4,2 milyar TL faiz disi acik verilmisti. Boylece, 12-aylik
birikimli bakildiginda bitce agig1 2,34 trilyon TL’den 2,27 trilyon TL'ye, faiz-disI agik
ise 532 milyar TL'den 471 milyar TL’ye geriledi. Bu rakamlar 2024 sonunda da 2,11
trilyon TL ve 836 milyar TL idi. Yiksek enflasyon nedeniyle yillik karsilastirmalar
hatall yorumlara neden olabileceginden, gecen yilin rakamlarini enflasyon
dlzeltmesine tabi tuttugumuzda, 2024’(in rakamlari bugtiniin fiyatlariyla 129 milyar
TL bltce acigl ve 5,7 milyar TL faiz disi agiga tekabil etmektedir.

Faiz-disi harcamalar kontrollii giderken, vergi gelirleri de giiclii seyrediyor. Faiz-
disi harcamalarda yillik artis nominal %34,1, reel %0,5 seviyesinde gergekleserek
harcamalarda son dénemdeki yavaslama egilimini teyit ediyor. 7-aylik doneme
bakildiginda da yillik reel artis -%0,7 seviyesinde bulunuyor. Vergi gelirlerinde yillik
artislar ise Temmuz ayinda nominal %55 (reel %16), Ocak-Temmuz déneminde
nominal %50 (reel %9) seviyesinde gergekleserek gligli goriinimiin korunduguna
isaret ediyor. Vergi gelirlerindeki artislarda mevduat ve yatirim fonlar gelirlerinden
alinan stopajdaki artiglarin énemli bir etkisinin oldugunu ekleyelim. Soyle ki, Ocak-
Temmuz déneminde Gelir Vergisi tahsilatlar yillilk %96 artmis goriintyor. 9
Temmuz’'daki son stopaj artisinin (%15,0’ten %17,5’e) yilin ikinci yarisinda biitceye
80 milyar TL seviyelerinde bir gelir saglayabilecegini diistinliyoruz.

Faiz harcamalarindaki ciddi artislar biitce acigindaki anlaml bir iyilesmeyi
engelliyor. Saydigimiz bu olumlu gelismeler esliginde, gecen senenin Ocak-
Temmuz déneminde 177 milyar TL acik veren faiz-disi dengenin bu sene 242 milyar
TL fazlaya gegtigini (419 milyar TL’lik iyilesme oldugunu) goriiyoruz. Buna ragmen,
bitce agiginin ayni ddnemde 844 milyar TL’den 1,0 trilyon TL’ye ylikselmis olmasi,
faiz harcamalarinin bitgeyi bozucu etkisini net bir sekilde ortaya koyuyor. Séyle ki,
gecen senenin ilk 7 aylik déneminde 667 milyar TL’lik faiz harcamasi yapilmisken,
bu sene bu rakam 1,25 trilyon TL’'ye ylkselmis (yillik %86’lk artig) durumda.
Yandaki 2 nolu grafikten de goriilebilecegi (izere, son yillarda vergi gelirlerindeki
glicli toparlanmaya ragmen, faiz harcamalarinin daha hizli artmasi sonucu, faiz
harcamalarinin vergi gelirlerine orani ylkselirken, bu durum biitge acigindaki
bozulmaya katki saglamaktadir.

Deprem 6deneklerinin kullanilmasi nedeniyle nakit biitce aciginda daha hizli bir
artis egilimi goriiliiyor. 2025 yilina 2024 yili biitcesinden yaklasik 600 milyar TL’ye
yakin deprem harcamasi aktarildigini tahmin etmekteyiz. Bu aktarimin sene iginde
kademeli olarak kullanilmasi nedeniyle nakit bazli biitgce acig tahakkuk bazli biitce
acigindan daha yiiksek gerceklesmektedir. Ocak-Temmuz déneminde tahakkuk
bazliolarak 1,0 TL’lik bltce agigl nakit bazli olarak 1,35 trilyon TL’ye isaret ederken,
tahakkuk bazli bitcedeki 242 milyar TL'lik faiz-disi fazlaya karsilik, nakit bazli
bitcede 216 milyar TL faiz-disi agik olusmustur. Oniimiizdeki aylarda da nakit bazli
bltce aciginin daha yiiksek seyretmeye devam etmesini bekliyoruz.

Sene sonunda merkezi biitce acigl/GSYH orani %3,6-3,7 civarinda
gerceklesebilir. Hazine ve Maliye Bakanligi 2024 sonunda 2,11 milyar TL’lik blitce
aciginin 2025 sonunda 1,9 milyar TL'ye, GSYH’ye oran olarak da %4,8’den %3,1’e
gerileyecegini 6ngdrmistl. Bu dislsln arkasindaki 6nemli bir faktor de deprem
odenekleri gecen seneki 1,0 trilyon TL’den bu sene 584 milyar TL’ye diismesiydi.
Buna karsin, bu oran son aylardaki sinirli iyilesmeye ragmen %4,5 civarinda
seyretmekte. Yilin geri kalaninda ek stopaj gelirlerine ragmen, mevcut trendler
bltce aciginin %3,1 seviyesine dogru bir diisisiin biraz iyimser goériindiigline isaret
ediyor. Sene sonunda tahakkuk bazli biitce aciginin 2,1-2,2 trilyon TL civarinda
gerceklesebilecegini (GSYH’ye oranla %3,6-3,7) bekliyoruz. Bununla beraber,
nakit bazli biitce aciginin seneyi GSYH’nin %4,0’iiniin {izerinde bir seviyede
kapatmasi kuvvetle muhtemel goriiniiyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Merkezi Biitce Dengesi / GSYH
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Grafik 2: Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim

Grafik 3: Nakit ve Tahakkuk Bazli Biitce, Ocak- Haziran
(Milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar

Temmuz Ocak-Temmuz 12 ayhk
2025 2024 nom. deg reel deg 2025 2024 nom.deg reel. deg toplam
Gelirler 1.096,9 730,9 50,1% 12,4% 6.6955 4.562,3  46,8%  7,0%  10.804,1
Vergi Gelirleri 949,8 6117 553% 16,3% 5.721,3 3.8251  49,6%  9,1%  9.201,1
Dogrudan Vergiler 339.5 189.0 79.7% 34.6% 2.092,2 1.283.1 63.1% 18.9% 3.306,0
Gelir vergisi 2921 1522 91,9% 43,7% 1.44e,5 739,8 95,5% 42,6% 2.2344
Kurumlar vergisi 12,0 14,3 -16,5%  -37,5% 550,9 4802 147%  -16,3% 960,9
Mdlkiyet Uzerinden alinan vergiler 35,5 22,4 58,6% 18,8% 94,8 63,1 50,3% 9,6% 110,7
Dolayl Vergiler 7145 5022 42.3% 6.5% 4.256,3 3.006.0 41.6% 3.2% 6.961.2
KDV 125,5 78,7 59,5% 19,5% 8214 5152 59,4% 16,3% 1.298,8
oTv 181,5 134,8 34,6% 0,8% 1.024,3 7435 37.8% 0,5% 1.7321
akaryakittan alinan 47,5 34,4 38,0% 3,4% 2734 204,3 33,8% -2,4% 467,2
otomotivden alinan 61,7 48,9 26,1% -5,6% 377,0 2741 37,5% 0,3% 640,5
Ithalden alinan KDV 165,5 119,7 38,3% 3,5% 9336 7506 24,4% -9,3% 1.516,9
Gumrik vergisi 29,1 21,7 33,6% 0,1% 176,6 1228 43,8% 4,8% 2851
Diger (islem vergileri) 103,7 63,9 62,3% 21,6% 650,0 3955 64,3% 19,8% 1.020,7
Vergi-digi Gelirler 1471 119.2 23.4% -7.6% 974,2 7372 32,2% -3,6% 1.603,0
Genel bitce 1224 98,9 23,8% -7,3% 7814 610,7 27.9% -6,7% 1.304.8
Qzel butgeliidarel. & diizen.kur. 24,6 20,3 21,4% -9,1% 1928 1264 52,5% 11.2% 2982
Harcamalar 1.120,8 8277 35.4% 1.4% 7.699,8 5.406,3 42,4% 3.9% 13.070,6
Faiz harcamalari 134,6 92,5 45,4% 8,9% 1.246,0 6670 86,8% 36,2% 1.849,5
Faiz-dis1 harcamalar 986,2 7352 34,1% 0,5%  6.453,8 4.739,3 36.2% -0,7% 11.221,1
Personel 6demeleri 3221 2464 30,7% -2,1% 2.069,9 1.531.8 35,1% -1,5% 3.204,0
SGK prim édemeleri 37.6 29,2 28,8% -3,5% 249,9 1880 32,5% -3.1% 3940
Mal ve hizmet alimlan 80,1 58,9 36,1% 1,9% 493,3 3306 49,2% 8,8% 9075
Caritransferler 389,0 276,8 40,5% 5,2% 2.901,3 2.105,8 37,8% 0,5% 4.659,1
SGK'ya transferler 1397 1085 28,7% -3,6% 1.188,8 867.8 37,0% -0.1% 1.811,7
Sermaye harcamalari 1170 85,2 37.3% 2,9% 5493 3727 47 4% 7.5% 1.119,8
Sermaye transferleri 15,0 26 466,9%  324.5% 65,3 30,9 n.m. n.m. 674,8
Diger (Borg verme) 255 36,1 -29,5% -47,2% 124.8 179,5 -304%  -49,3% 2619
BUTGE DENGESI 239 -96,8 n.m. n.m. -1.004,3 -844,0 n.m. nm.  -2.266,5
FAIZ DISI DENGE 110,7 -4,2 n.m. n.m. 241,7 -177,0 n.m. n.m. -417,0
Faiz Disi Denge (IMF tanimli) -52,9 -407,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizeltilmis: Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

Temmuz Ocak-Temmuz
2025 2024 Degisim 2025 2024 Degisim
Gelirler 1.096,9 976,0 12,4% 7.072,2 6.6083 7.0%
Vergi Gelirleri 949,8 816,8 16,3% 6.040,4 55356 9,1%
Vergi-disi Gelirler 1471 159,1 -7,6% 1.031,8 1.072,7 -3,8%
Harcamalar 1.120,8 1.105,2 1,4% 8.157,7 7.859,2 3,8%
Faiz harcamalan 134,6 123,6 8,9% 1.318,9 971,5 35,8%
Faiz-disi harcamalar 986,2 981,6 0,5% 6.838,8 6.887,7 -0,7%
BUT(;E DENGESI -23,9 -129,2 -1.085,5 -1.250,9
FAIZ DISI DENGE 110,7 -5,7 2334 -279.4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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Grafik 4: Merkezi Biitce Acigl, 12-Aylik, Enflasyona Gore

Diizeltilmis: Cari Fiyatlarla (Milyar TL) Grafik 5: Merkezi Biitce Acig1 / GSYH
-3.500 74
-3.250
-3.000 5%
-2.750 5.2%
-2.500 5% 4.8%
-2.250
-2.000
4%
-1.750 3.4%
-1.500 29% 2.7%
-1.250 3
-1.000 1.9%
250 2% 1.5%
500 1.0% 1.1% 4 gy 1.1% 0.9%
-250 1%
: 0
NN OO OO — — — — NNNNMMM M s = s i nwm 0%
oo T OO I O D O O G G O S N S m * =@ 2 - = =g o o o &
e T e el TR e R i TR Ll o R el SO — _ _ — — — — ™~ ™~ [ o o
cE52c352c36 2536253525352 5252535 = = = = = = = = = = = =

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 3: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, 2025 Yili Hedefleri (Milyar TL)

2024 2025 Nominal
Gergeklesme Hedef Degisim
Gelirler 8.670,9 12.800,3 47,6%
Vergi Gelirleri 7.304,9 11.138,8 52,5%
Dogrudan Vergiler 2.496,8 3.881.8 55,5%
Gelir vergisi 1.527,6 2.129,7 39,4%
Kurumlar vergisi 890,2 1.636,8 83,9%
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler 79,0 115,4 46,0%
Dolayh Vergiler 4.775.3 7.208,5 51.0%
KDV 992.6 1.496,4 50,7%
otV 1.451,3 2.121.3 46,2%
akaryakittan alinan 398,0 534,9 34,4%
otomotivden alinan 5376 799,5 48,7%
Ithalden alinan KDV 1.3339 2.103,0 57,7%
Gumruk vergisi 2313 346,3 49,7%
Diger (islem vergileri) 766,2 1.141,5 49,0%
Vergi-disi Gelirler 1.366,0 1.661,6 21,6%
Genel bitce 1.134,2 1.490,9 31,4%
Ozel bitceli idarel. & diizen.kur. 231,8 170,7 -26,4%
Harcamalar 10.777,0 14.731,0 36,7%
Faiz harcamalan 1.270,5 1.950,0 53,5%
Faiz-disi harcamalar 9.506,6 12.781,0 34,4%
Personel 6demeleri 2.666,0 3.475,5 30,4%
SGK prim édemeleri 332,2 435,0 31,0%
Mal ve hizmet alimlan 7449 1.023,7 37,4%
Cari transferler 3.863,6 5.8134 50,5%
SGK'ya transferler 1.490,7 2.253.3 51,2%
Sermaye harcamalarn 943,1 1.102,4 16,9%
Sermaye transferleri 6404 338,0 -47,2%
Diger (Borg verme) 316,5 306,1 -3,3%
Yedek Odenekler 286,9
BUTCE DENGESI -2.106,1 -1.930,7 n.m.
FAIZ DISI DENGE -835,7 19,3 n.m.
GSYH'ye Orani
BUTCE DENGESI -4,8% -3,1%
FAIZ DISI DENGE -1,9% 0,0%

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 Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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 gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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