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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Temmuz’da butge 23,9 milyar agik ve faiz digi denge 110,7 milyar
TL fazla vermistir. Gelir vergisindeki gug¢lu artisin yani sira cari
transferler ve faiz giderlerindeki geri c¢ekilme bitgedeki
toparlanmayi hizlandirmistir...
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigl haziran ayi merkezi yonetim bitce verilerine gore biitce gelirleri
1.096,9 milyar TL, biitce giderleri 1.120,8 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitce giderleri 986,2 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Bu veriler esliginde biitge acig1 23,9 milyar TL olurken faiz disi denge 110,7 milyar TL
fazla vermistir. Btcede haziran ayinda faizlerden gelen yaklasik 300 milyar TL ek baski yaratmisti. Bu rakamlar
130 milyar seviyelere gerilerken cari transferler uzun siire sonra ilke kez 400 milyarin altina gerilemistir. Giderler
tarafindaki geri cekilmeye gelir vergisindeki giicli toparlanma eklenince bitce acigl belirgin sekilde
gerilemistir. Temmuz’da Elektrik Uretim A.S’ye 16,3 milyar ve BOTAS’a 22 milyar TL cari transfer yapilmistir.
Ocak-Temmuz déneminde BOTAS ve Elektrik Uretim A.S’ye toplam 221,7 milyar transfer gerceklestirilmistir.
Ayni dénemde toplam faiz giderlerinin 1,25 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, bitge lzerinde faiz ve kamu
kurumlarina transferlerin ciddi bir yik tegskil ettigi gorillyor. Bunlar hari¢ tutuldugunda cekirdek gelir-gider
dengesinde bitce performansi gayet iyi durumda. Enflasyonun hem para hem de maliye politikasi tizerindeki
bozucu etkisini blitge rakamlarinda gériyoruz. Borglanma faizlerinin yiiksek seyri, biitge lzerindeki faiz baskisini
arttiriyor. Fiyat istikrari saglanmadan mali disipline ulasilmasi ¢ok gili¢ goriiniyor. Fonlama ve borglanma
faizlerindeki geri gekilme bitgedeki faiz yikinl hafifletecektir. Ayrica, enflasyondaki gerilemeye paralel,
Ozellikle personel giderleri ve kamu harcamalarinda daha duragan bir seviyeye yakinsanacaktir. Yilin geri
kalaninda borglanma faizlerinde ve risk primlerindeki diigis ile biitce tUzerindeki faiz baskisi hafifleyecektir. Bu
indirimler, 2026-2027 mali gbérinim{iine yansiyacak olsa da beklenti yonetimi agisindan kritik &nem tasiyor. Hem
kamu maliyesi hem de para politikasinin 2025 son ¢eyrek itibariyle daha istikrarli bir gériiniime girecegini
distniiyoruz. Uretim, yatinm gibi gostergelerde beklentilerin iyilesmesini bekleyen piyasa oyuncularinin
odaginda ekonomik ve siyasi istikrarla desteklenen disiik enflasyon-diisiik faiz dénglisi vardir. Son enflasyon
raporu ve gerceklesmeleri de para politikasinin hareket sahasinin sonuna geldigini ve maliye politikasina
esglidiim kapsaminda ciddi gorevler diistiigiinin altini giziyor.

Bltce giderlerinde 6nceki yilin ayni donemine gore %35,4 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis sermaye
transferleri (%466,9) ve faiz giderlerinde (%45,4) yasanirken, en yiiksek gider kalemleri cari transferler (389
milyar TL) ve personel giderleri (322 milyar TL) olmustur. Biitce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %50,1
seviyesindedir. En yiiksek artis gelir vergisi (%91,9) ile harglar (%69,4) olarak 6ne ¢ikmistir. Biitce gelirlerine en
yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve OTV olmustur (sirasiyla 292 milyar ve 181,4 milyar
TL). Gider kalemlerindeki oransal artis enflasyon seviyesine yakinsarken, kamu maliyesi eliyle enflasyon
yaratilmazsa mali disipline orta vadede ulasabilecegimizi diisiiniiyoruz. Ozellikle devletin vergi toplamadaki
etkinligi gelir vergisi kanalinda etkin sekilde hissediliyor. Giderler kaleminde arizi soklar yasanmazsa, bitge
tekrar pandemi dncesi performansina ulasacaktir.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce temmuzda 23,9 milyar acik ve faiz disi denge 110,7 milyar TL fazla vermistir. Para politikasinin
biitce lizerinde 6zellikle faiz kanaliyla yarattigi baski hafiflese de devam ediyor. Fiyat istikrari saglanmadan mali
disipline ulasmak oldukga giic goriinliyor. Blitce gelirleri toparlansa ve giderler kisilsa da sadece faiz 6demeleri
yaklasik %4,1 seviyesinde yillik bitce agigl yaratacak. Mali disiplin ¢ipasinda bu agik %1,5-2,5 bandinda
seyretmistir. Kiiresel borg yliki ve borclanma faizleri Gizerinde son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki
etkinligin 6neminin bir kez daha ortaya koymustur. Para politikasindaki gegmis dénem tercihlerinin kamu
maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigl bir donem yasiyoruz. Maliye politikasinin para politikasiyla esglidimli
olarak sikilastirici bir yapiya dénmesi orta vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi
gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici ydonde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi
de beraberinde getirecektir. Blitge gériniminde fiyat istikrari ile uyumlu seviyelere 2025 yilindan itibaren
kademeli olarak ulasilacagl beklentimiz devam ediyor. Ekonomi politikalarindaki normallesme sirecindeki
gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme getirebileceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@i 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 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 kigisel goriiglerine
dayanmaktadir.

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