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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Bltce ekimde 481 milyar ve faiz digi denge 179,8 milyar TL agik
vermistir. Faiz baskisi devam ederken cari transferler hafif
geriledi, kurumlar vergisi iadeler nedeniyle negatife dondu.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi ekim ayi merkezi ydonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.298,3
milyar TL, bltge giderleri 1779,4 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitce giderleri 1.478milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge 481 milyar TL ve faiz disi denge 179,8 milyar TL agik vermistir.
Kurumlar vergisi iadeler nedeniyle bu ay negatife dondi. Bunu cari transferlerdeki gerileme ile telafi etse de, faiz
baskisi bltce acigini kroniklestiriyor. Faiz disi dengede de yasanan gerileme dikkat ¢ekiyor. Mevsimsel etkilerle
kurumlar vergisi cekirdek dengeyi ayakta tutuyor. Ote yandan yilin ilk 9 ayindaki faiz giderleri ortalama 250
milyar seviyesinde iken ekimde 300 milyar faiz gideri olustu. Ozellikle faiz 6demelerinin 200 milyar ve lizerinde
katilasmasi maliye politikasina para politikasi ve enflasyon goériiniimiinden gelen olumsuz bir yansima olarak
degerlendirilebilir. Cari transfer kalemi bu ay 679 milyar seviyesinden dénerek 615 milyara geriledi, fakat elektrik
Uretimine tek seferde 65 milyar transfer goze carpiyor. Personel giderleri ve cari transferlerdeki artisi finanse
edecek vergi tahsilati politikasi yaratilmazsa biitce acigl bu seviyelerde katilasacak gibi gérinlyor. Personel
giderleri haric hemen her alt baslik 9 aylik ortalamasindan yaklasik 50 milyar yukari yonli sapma gosteriyor. Cari
transferler bu ay ivme kaybederek biitceye sinirli pozitif destek verdi. Sermaye giderleri ve transferlerinde
belirgin bir artis s6z konusu degil. Faiz disi dengeye on iki ay birikimli bakildiginda asagi yonli egilime girse de
hala pozitif. Burada dikkat edilmesi gereken husus cekirdek bltge gdstergeleri son donemdeki bozulmaya
ragmen hala basa bas seviyesinin (izerinde. Buradan anliyoruz ki, enflasyon beklentileri ve borglanma
faizlerindeki iyilesme bitce lizerindeki baskiyi hafifletecektir. Bu kapsamda enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi
ve faiz giderlerinin gerilemesi biitge dengesinin performansi igin bir 6n kosul olmustur diyebiliriz. 12 ayhk
birikimli biitce agig1 2,68 trilyon ile rekor kirtyor. Makro dengeleri bir butiin olarak dustinursek, para politikasi
tarafindaki dengeden sapma maliye politikasina bitge tizerinden negatif yansiyor. Dezenflasyon hizi yavaslayip
zamana yayildikca biitce lizerine negatif yansimasi daha uzun siirecektir. Gelir politikasi ve tahsilatinda yatay
seyir devam ediyor. Gider kalemlerinde ise enflasyon etkisi belirgin sekilde hissediliyor. Bunun disinda dénemsel
yapilan ddemeler ya da transferler biitcede gecici de olsa negatif egilimi tetikliyor. Yil basindan bu yana 2,3
trilyon ve on iki aylik birikimli 2,7 trilyon bitce acig1 verilmis. 2025 ekimde bu seviyeler sirasiyla 1,44 trilyon ve
2,3 trilyon olarak gerceklesmis. Yillik bazda baktigimizda enflasyonun Gizerinde belirgin bir artis géze ¢arpiyor. Bu
da bize mevcut durumda fiyat etkisinden arindirilsa bile bitcede yapisal bazi negatif egilimler oldugunu
gosteriyor. Fonlama faizinin gelecek 12 ayda %36-27 bandinda dalgalanacak olmasi ve enflasyon beklentilerinin
%20 Uzerinde kalmasi bitcedeki mali disiplin hedefinin 2027 sonlarina kalacagini gosteriyor. Ozellikle getiri
egrisindeki yukari yonli ivmelenme, fonlama faizindeki gerilemeye uzun vadeli faizlerin eslik etmedigin
gosteriyor. Bu dongiiniin 2027-2028 doneminde kirilacagini distinlyoruz.
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Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda ekim ayinda bitce giderlerinde
onceki yilin ayni donemine gore %29,9 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis faiz giderleri (%91,4) ve borg
verme giderlerinde (%39,6) yasanirken, en yiiksek gider kalemleri cari transferler (615,2 milyar TL) ve personel
giderleri (441,9 milyar TL) olmustur. Bltce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %13,2 seviyesindedir. En yliksek
artis gelir vergisi (%31,3) ile ithalde alinan KDV (%31,4) kalemlerinde gorilmustir. Bltce gelirlerine en yliksek
diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve dahilde alinan KDV olmustur (sirasiyla 398,2 milyar ve
209,6 milyar TL).

Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce ekimde 481 milyar ve faiz disi denge 179,8 milyar TL rekor acik vermistir. Borglanma
faizlerindeki yuksek 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 biitce disiplininde surekliligi de beraberinde getirecektir.
Ekonomi politikalarindaki normallesme silrecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme
getirebileceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhig: kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanh@i 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 yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine 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 yatinmlarin sonuglarindan 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
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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