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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Aralik’ta butge 528 milyar ve faiz digi denge 411 milyar TL agik
vermistir. 2025 yilinda toplam butce ac¢igi 1,8 trilyon TL ve faiz disi
fazla 255 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi aralik ayi merkezi yonetim biitge verilerine gore biitce gelirleri 1.264
milyar TL, biitge giderleri 1.792 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitge giderleri 1.675 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge agigi 528 milyar TL olurken faiz disi denge 411 milyar TL agik vermistir.
Aralik ayinda faiz 6demelerinde belirgin dists kaydedilmistir (ortalama 176 milyar, aralik 116 milyar). Son g
aylik ortalamalar degerlendirildiginde personel giderlerinde yaklasik 110 milyar dislis goériliyor (lg¢ aylik
ortalama 341 milyar ve aralik 235 milyar). Ote yandan cari transferler aylik bazda rekor seviyeye yiikselerek 629
milyar seviyesinde gergeklesmistir. Bu kalemden Elektrik Uretim AS’ye 20,5 milyar TL transfer yapilirken BOTAS'a
bu ay cari transfer yapilmamustir. Yine cari transferler kaleminden mali kurumlara yapilan transferler 96,5 milyar
ile rekor seviyeye yiikselmistir (74 milyar ziraat bankasi ve 21,5 milyar halk bankasina). 2025 boyunca KiT’lere
toplam 411 milyar ve mali kurumlara 243 milyar cari transfer yapiimistir. Sermaye giderleri on bir aylk
ortalamasi 91 milyar diizeyinde iken aralik ayinda 334 milyar seviyesine ylkselmistir. Personel giderlerindeki
diists cari transferler ve sermaye giderleriyle telafi edilmis gibi goriniyor. 12 aylk genel degerlendirme
yaptigimizda, bltcede faiz giderleri yaklasik 2,1 trilyon lira olarak gerceklesirken faiz disi gostergeler mali disiplin
¢ipasindan 6diin verilmedigini gbsteriyor. OVP’de yaklasik 2,2 trilyon bir biit¢e a¢igi 6ngoriilmiistii. Gergeklesen
rakamlar bu seviyenin yaklasik 400 milyar altinda ve biit¢e dengesi OVP tahminlerinden iyi seviyede. Bu belirgin
iyilesmeyi getiren kalem sermaye transferlerindeki keskin diigiis. 2024 aralik ayinda siniflandirmaya girmeyen
sermaye transferleri 548 milyar TL seviyesinde iken bu yil ayni kalem 123 milyar seviyesine gerilemistir. Bitge
dengesindeki OVP ve bizim tahminlerimizin altinda gergeklesen bu iyilesmenin temel nedeni bu kalemdeki
hareket gibi goriniyor. Bu anlamda %3 seviyelerine yakinsayan bitce agiginin maliye politikasindan para
politikasina gelen dezenflasyonist katkisi olduk¢a 6nemli. Beklentiler kanalinin etkin yonetilmesi ve kamu eliyle
yaratilan enflasyondaki geri ¢cekilme parasal siki durusun aktarim mekanizmasi etkinligine de katki saglayacaktir.
2026 boyunca bu pozitif katkinin devam edecegini tahmin ediyoruz.

Degisim oranlari olarak detaylara baktigimizda aralik ayinda biitce giderlerinde 6nceki yilin ayni ddnemine goére
%4,8 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis faiz giderleri (%55) ve sermaye giderlerinde (%52,6) yasanirken,
en yiksek gider kalemleri cari transferler (628 milyar TL) ve sermaye giderleri (334 milyar TL) olmustur. Bltce
gelirlerinde ise ortalama yillik artis %43,7 seviyesindedir. En yiksek artis harglar (%58) ile dahilde alinan KDV
(%59) olarak &ne ¢ikmistir. Biitce gelirlerine en yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise OTV ve gelir vergisi
olmustur (sirasiyla 237 milyar ve 282 milyar TL). Bitge giderlerindeki aralik ayinda yillik artisin %5 seviyelerine
yakinsamasi belirgin iyilesme yaratmistir. Yillik performansa bakildiginda biitge giderleri %35,7 ve biitge gelirleri
%48 artis kaydetmistir. Giderler enflasyon oranina yakinsarken gelir tahsilatinda enflasyonun Uzerinde iyilesme
mevcut. Bu kamu maliyesinden dezenflasyona gelen katkiyi gosteriyor.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce aralik ayinda 528 milyar ve faiz disi denge 411 milyar TL acik vermistir. Faiz baskisi hafiflerken,
bu ay gider kalemlerinde enflasyonun oldukga altinda artislar gerceklesmistir. Yilin genel degerlendirmesine
baktigimizda bitce (izerindeki faiz baskini net sekilde goriyoruz. Para politikasi ve borg¢lanma faizleri biitce
acigini tetikliyor. Faiz disi denge rakamlari 2025 toplaminda 255 milyar fazla veriyor. Cekirdek gostergelerde
bozulma yok. Para politikasi dezenflasyonu insa ettikce gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki
saglayacaktir. Kliresel borg yikii ve bor¢lanma faizleri (izerinde 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 ydnde uygulanacak politikalar bitce disiplininde sirekliligi
de beraberinde getirecektir. Ekonomi politikalarindaki normallesme slirecindeki gecislerin ek soklar ve
tahminlerimizde glincelleme getirebileceginin altini cizmek 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 yatinm 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 gorusglerine
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
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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