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Makro Not — Merkezi Yonetim Blitce Dengesi

Ocak’ta butce 139.3 milyar agik ve faiz dig1 denge 23.8 milyar TL
fazla vermisgtir. Blitgce dengesindeki aylik performans olumiu
seyretse de, mali disiplin hedeflerinin olduk¢a gerisinde kaliyor.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Ocak ayr merkezi yonetim bitge verilerine gore bitce gelirleri 917
milyar TL, bltce giderleri 1.056,3 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi blitce giderleri 893.3 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde butge agigi 139.3 milyar TL olurken faiz disi denge 23.8 milyar TL
fazla vermistir. Blitce performansinda yilsonu gerceklesmeleri distnildiginde, uzun siredir devam eden
enflasyonist baski ve etkisi zayif kalan mali tedbirler biitce agiginda tarihi zirveleri beraberinde getirmistir. Yeni
yilla birlikte, para politikasina maliye politikasindan gelecek destegin 6nemi artmis ve maliye politikasina disen
gorev yiki kritik hale gelmistir. Ocak ayi biitge detaylarinda Elektrik Uretim A.S.'ye yapilan transferler 14.2
milyar TL olarak gerceklesmistir(6nceki ay 15.3 milyar ve 2024 boyunca 213.7 milyar transfer yapilmistir).
BOTAS'a kis mevsimi etkisiyle 35 milyar transfer yapilmistir (6nceki ay 29 milyar ve 2024 toplami 66 milyar TL)
Gider kalemlerinin yillik artis performansi incelendiginde enflasyonun genel olarak gerisinde kaldigini gériiyoruz.
Fakat mal ve hizmet alimi gibi, kamunun kemer sikma kalemleri ortalamanin (izerinde yillik %71 artis yasamistir.
Bu kapsamda 6zellikle mali tedbirlerin rakamlara yansimasi, beklenti yénetimi acisindan zaruri hale gelmistir.
Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem felaketi ve devam eden yiiksek enflasyon bitcedeki toparlanmayi
sinirlayan en 6nemli kalemler olarak karsimiza gikiyor. Harcama kalemlerindeki katilagmayi tersine gevirebilecek
en 6nemli dontsim gelirler politikasindan gelecektir. Vergi tahsilatindaki diizenlemelere ragmen biitce
giderlerindeki katililk ve alinan tedbirlere ragmen artan harcamalar, kronik bir bitge acgigina evirilmis
durumdadir. On iki aylik birikimli bitge agig1 2.1 triyon TL ve bu seviye son on yil ortalamasinin yaklasik dokuz
kati. Maliye politikasinda henliz istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve biitge agigindan enflasyona ek baski
gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Enflasyon raporu ve para politikasi metinlerinde referans verilen para ve
maliye politikasi esgiidiimii fiyat istikrarinin olmazsa olmaz 6n kosulu haline gelmis durumdadir. Para
politikasinin tek basina fiyat istikrari getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagini ve maliye politikasina
agirlik verilmesi gerektigini disliniyoruz. Biitce giderlerinde 6nceki yilin ayni dénemine goére %37.6 artis
yasanmistir. En ylksek oransal artis sermaye transferleri (%137.7) ve mal/hizmet alimi giderlerinde (%71.3)
yasanirken, en yiiksek kalemler cari transferler (120 milyar TL) ve personel giderleri (100 milyar TL) olmustur.
Bltce gelirlerinde ise ortalama yillik artis %48.6 seviyesindedir. En ylksek artis gelir vergisi (%92) ile
banka/sigorta muameleleri vergisi (%101) olarak 6ne ¢ikmistir. Bltce gelirlerine en ylksek diizeyde katki
saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve dahilde alinan KDV olmustur (sirasiyla 95 milyar ve 57 milyar TL). bltce
gelirlerindeki artis hizinin giderlerin (zerinde seyretmesi, bilitce aciginin hizini azaltiyor. Bununla birlikte
hedeflenen seviyelerin hala oldukga gerisinde bir biitce performansi var.
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Grafik 1: Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Biitce dengesinin mali disiplin ¢ipasi olan %2 biitce acigli/GSYiH hedeflerinden sapmasi para politikasinda
secimlerin yani sira digsal soklarin da bir sonucudur. 2022 6ncesi performansi yakalayabilmek icin bazi yapisal
dontsimler zorunlu gibi gorinlyor. Enflasyon ve deprem felaketinin tetikledigi giderlerdeki artisi telafi
edebilecek bir gelirler politikasi henliz olusturulamamistir. Para politikasinin uzun siredir sikilik dizeyini
korudugu ortamda maliye politikasina ek gorevler distligiini daha dnceki raporlarimizda belirtmistik. Giderleri
kisici birtakim tedbirler alinirken, mali disiplin ¢ipasinin etkin sekilde uygulanacagina yonelik séylemler orta
vadeli hedefler konusunda beklentileri canli tutuyor. Son dénemde alinan mali tedbirleri bu anlamda sinirli
olumlu buluyoruz. Ozellikle enflasyon nedeniyle artan personel giderleri, biitcenin diger kalemlerinde kesinti
yasanmadan telafi edilemeyecek boyutta. Bir diger alternatif ise, ek vergi gelirleri yaratmak ve son dénemde bu
uygulamalar artmis durumda. Ozellikle para politikasi sonucu bozulan enflasyon gériiniimiiniin diger makro
gostergelere de zamanla yansimasi kaginilmaz bir sonuctu. Hem enflasyon hem de yiiksek giderlerin etkisiyle
mali disiplin uzun siiredir negatif bir gériinime sahip... Vergi tahsilatlarinda mevsimsel etkilerle iyilesme yasansa
da genel trend bozulma egilimini devam ettiriyor. Bu kapsamda son donemde alinan tasarruf tedbirlerinin
kararhhkla uygulamasi maliye politikasinin istikrari icin kritik &nem tasiyor. Para politikasi sayesinde enflasyon
seviyesi %30 diizeyine g¢ekilse de buradan sonraki yapisal kirilmalarin para politikasi disinda ek tedbirlere
ihtiyaci olacaktir. Bu kapsamda maliye politikasina ciddi gorevler distiyor. Gelir tahsilati zayif seyrini slirdiiriirse,
yilsonu butge agig1 tahminlerin de 6tesinde gergeklesebilir. Biitge lizerinde para politikasi kaynakli baskilar azalsa
da enflasyonun etkisi bir siire daha devam edecektir. Covid dncesi donemdeki bltce performansi ve mali disiplin
gorinimiine 2025-2026 itibariyle ulasilabilecegini 6ngoriyoruz.

Ozet olarak; biitge Ocak’ta 139.3 milyar TL acik verirken faiz disi denge 23.8 milyar fazla vermistir. Gelir vergisi
toparlanmasi silrerken, harcamalardaki toparlanma ile KDV gelirleri de artis kaydetmistir. Mal ve hizmet
ahmindaki artis ile giderler kalemi birlikte degerlendirildiginde kamudaki tasarruf tedbirlerinin hedeflenen
diizeyde olmadigini goriiyoruz. Para politikasindaki gegmis donem tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini
sekteye ugrattig bir dénem yasiyoruz. Mevcut gerceklesmeler dikkate alindiginda biitce acig1/GSYiH seviyesinin
yaklasik %4.8 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Mali disiplin ¢ipasinda bu agik %1.5-2.5 bandinda
seyretmistir. Maliye politikasinin para politikasiyla esgiidimli olarak sikilastirici bir yapiya donmesi orta vadede
mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici
yonde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi de beraberinde getirecektir. Bitce gérinimiinde
fiyat istikrari ile uyumlu seviyelere 2025 yilindan itibaren kademeli olarak ulasilacagi beklentimiz devam ediyor.
Ekonomi politikalarindaki normallesme silrecindeki gegislerin ek soklar ve tahminlerimizde glincelleme
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 kurulusglar 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 yatirrm 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 goruglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin 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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