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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Bltce eylulde 532,2 milyar ve faiz digi denge 269,2 milyar TL a¢ik
vermistir. YiIl sonu kapanislan hari¢ tutuldugunda aylk butce
acigi en yuksek seviyeye ulasirken cari transferler rekor kirdi.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi eylil ayl merkezi yonetim bitge verilerine gore bitge gelirleri 1.253,2
milyar TL, bltce giderleri 1785,4 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bltge giderleri 1.522,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bu veriler esliginde biitce 532,2 milyar TL ve faiz disi denge 269,2 milyar TL ac¢ik vermistir.
Onceki ay kurumlar vergisi tahsilatiyla toparlanan biitcede bu mevsimsel etki ortadan kalkinca acik belirgin
sekilde ylkselmistir. Faiz disi dengede de yasanan sert gerileme buit¢e performansindaki ana egilimin hala negatif
oldugunu gosteriyor. Ozellikle faiz édemelerinin 200 milyar ve {izerinde katilasmasi maliye politikasina para
politikasi ve enflasyon gériinimiinden gelen olumsuz bir yansima olarak degerlendirilebilir. Cari transfer kalemi
ise bu ay belirgin sekilde ylkselerek 679 milyar seviyesinde gerceklesmistir. Hane halkina, bireysel emeklilik
sistemine ve fonlara yapilan transferler yaklasik 50 milyar artis gostermistir. Personel giderleri ve cari
transferlerdeki artisi finanse edecek vergi tahsilati politikasi yaratilmazsa bitce agigl bu seviyelerde katilasacak
gibi gorintyor. Fakat faiz giderleri ocak ve temmuz ayi hari¢ tutuldugunda ortalama 200 milyar seviyesinde
katilasmistir. Sermaye giderleri ve transferlerinde belirgin bir artis s6z konusu degil. Faiz disi dengeye on iki ay
birikimli bakildiginda asagi yonlu egilime girse de hala pozitif. Burada dikkat edilmesi gereken husus g¢ekirdek
biitce gostergeleri son donemdeki bozulmaya ragmen hala basa bas seviyesinin lizerinde. Buradan anliyoruz ki,
enflasyon beklentileri ve borglanma faizlerindeki iyilesme biitge lizerindeki baskiyi hafifletecektir. Bu kapsamda
enflasyon beklentilerinin gipalanmasi ve faiz giderlerinin gerilemesi biitge dengesinin performansi igin bir 6n
kosul olmustur diyebiliriz. Makro dengeleri bir bitin olarak diisiiniirsek, para politikasi tarafindaki dengeden
sapma maliye politikasina biitce Uzerinden negatif yansiyor. Dezenflasyon siirecindeki iyilesmeler kamu
finansmani dengesini diizelterek mali disipline katki saglayacaktir. Gelir politikasi ve tahsilatinda yatay seyir
devam ediyor. Bu ay kurumlar vergisi tahsilati etkisi olmayinca gelirler 1,2 trilyon seviyesine gerilemistir (6nceki
ay 1,6 trilyon ve yil ortalamasi 1,3 trilyon). Gider kalemlerinde ise enflasyon etkisi belirgin sekilde hissediliyor.
Bunun disinda dénemsel yapilan 6demeler ya da transferler biitgede gecici de olsa negatif egilimi tetikliyor. Yil
basindan bu yana 1,84 trilyon ve on iki ayhk birikimli 2,4 trilyon bitce acigi verilmis. 2025 eylilde bu seviyeler
sirasiyla 1,2 trilyon ve 2,3 trilyon olarak gerceklesmis. Yillik bazda baktigimizda enflasyonun Gzerinde belirgin bir
artis goze carpiyor. Bu da bize mevcut durumda fiyat etkisinden arindirilsa bile bltgede yapisal bazi negatif
egilimler oldugunu gosteriyor. Fonlama faizinin gelecek 12 ayda %37-25 bandinda dalgalanacak olmasi ve
enflasyon beklentilerinin %20 (izerinde kalmasi bitcedeki mali disiplin hedefinin 2027 sonlarina kalacagini
gosteriyor. Para politikasina gelecek dissal soklardaki iyilesme bu slireci 6ne ¢ekecektir.
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Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlar olarak detaylarina baktigimizda eylul ayinda bitce giderlerinde
onceki yilin ayni donemine gore %34,1 artis yasanmistir. En yiksek oransal artis sermaye transferleri (%63,8) ve
mal ve hizmet alimi giderlerinde (%60,8) yasanirken, en yiksek gider kalemleri cari transferler (679,4 milyar TL)
ve personel giderleri (455 milyar TL) olmustur. Bltce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %22,7 seviyesindedir.
En yiksek artis harglar (%48,6) ile damga vergisi (%40,5) kalemlerinde gortlmustir. Bltce gelirlerine en yliksek
diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve ithalde alinan KDV olmustur (sirasiyla 324,5 milyar ve 199
milyar TL).

Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitge eyliilde 532,2 milyar ve faiz disi denge 269,2 milyar TL rekor agik vermistir. Borclanma
faizlerindeki yiksek 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 sirekliligi de beraberinde getirecektir.
Ekonomi politikalarindaki normallesme siirecindeki gegislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme
getirebileceginin altini ¢izmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg 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 yatirrmlarin 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
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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