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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Ocak’ta butge 214,5 milyar agik ve faiz digi denge 241,9 milyar TL
fazla vermistir. Ocak’ta TUFE endeksli tahvil itfasi nedeniyle faiz
giderlerinde rekor kiriimigtir...
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigl ocak ayr merkezi yoénetim biitce verilerine gore bitce gelirleri 1.421
milyar TL, biitge giderleri 1.636 milyar TL olmustur. Ayni dénemde faiz disi biitge giderleri 1.179 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu veriler egliginde biitge agigi 214,5 milyar TL olurken faiz disi denge 241,9 milyar TL fazla
vermistir. Cekirdek biitce dengesi ile genel denge arasindaki makasi sert sekilde acan 2016 yilinda ihrag edilen
TUFE endeksli tahvilin itfasi olmustur. Gecen yil ortalama 171 milyar olan faiz gideri Ocak 2026’da 456,4 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Enflasyon farklarinin gider kalemlerine yansimasiyla tim gider hesaplarinda seviye
artisi yasanmistir. Personel giderleri zam ve tazminatlarin etkisiyle 502 milyar seviyesinde rekor kirmistir. Cari
transferler yikselis egilimini sirdirerek 513,6 milyar seviyesinde gerceklesmistir. Ocak’ta BOTAS’a 15 milyar
transfer yapilirken Halk Bankasi’'na 5,6 milyar transfer saglanmistir. Toplam hazine yardimlari 165 milyar
seviyesindedir. Sermaye giderleri, transferleri ve bor¢ verme kalemlerinde belirgin bir degisim géze carpmiyor.
Yiln ilk ayinda birincil biitge dengesi gérece pozitif performans sergilemistir diyebiliriz. Ozellikle vergi gelirlerini
arttirici ve harcamalari kisan maliye politikalari para politikasiyla esglidiimi pekistiriyor. 2025 maliye politikasi
acisindan ongorilenden daha iyi bir kapanis yapmisti. Politika yapicilardan gelen sbzle yonlendirme
adimlarindan 2026 yih igin de tam bir esgiidiim ve dezenflasyon siirecine destek veren maliye politikasi
hamleleri gorebiliriz. Ozellikle para politikasindan maliye politikasini rahatlatici hamleler de énem arz ediyor.
Politika faizindeki duslsler kisa vadeli borglanma araglari lizerindeki faiz baskisini hafifletecektir. Bitge agigindaki
dengelenme ve mali disiplin ¢ipasinin yeniden tesis edilmesi makro kirilganliklari azaltarak digsal soklara daha
dayanikli bir kamu maliyesi goriinimiini beraberinde getirecektir. Ayrica kamu eliyle yaratilan enflasyonu
dizginleyen bu gelisme, uzun vadeli enflasyon hedefine ulasmada para politikasina tam destek verecektir.

Bitce gelir/gider dengesinin degisim oranlari olarak detaylarina baktigimizda ocak ayinda butce giderlerinde
onceki yilin ayni dénemine gbére %54,9 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis faiz giderleri (%180) ve
mal/hizmet alimi giderlerinde (%46,5) yasanirken, en ylksek gider kalemleri cari transferler (513,6 milyar TL) ve
personel giderleri (502,2 milyar TL) olmustur. Biitge gelirlerinde ise ortalama yillik artis %55 seviyesindedir. En
yuksek artis vergi disi gelirler (%99,9) ile dahilde alinan KDV (%80,6) olarak dne ¢ikmistir. Biitge gelirlerine en
ylksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise dahilde alinan KDV ve gelir vergisi olmustur (sirasiyla 298,7 milyar
ve 338,2 milyar TL). Gelir ve gider kalemleri ortalamasinda enflasyon lzerinde gergeklesen artislar dezenflasyon
patikasina iliskin soru isaretleri getirse de ayni orandaki artislar mali disiplin ¢ipasindan 6diin verilmeyecegini
gosteriyor. Ozellikle KDV giderlerindeki artis ve ana egilim dikkate alindiginda i¢ talepteki canlihigi gériiyoruz.
Biitce gelirlerindeki dogrudan vergilerin payinin artmasi hem dezenflasyonu hizlandiracak hem de para-maliye
politikasi arasindaki es giidiime katki saglayacaktir.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce ocak ayinda 214,5 milyar agik ve faiz disi denge 241,9 milyar TL fazla vermistir. Biitce lizerinde
donemsel de olsa rekor faiz baskisi hissedilen bir ay yasanmistir. Gelecek aylarda faiz 6demelerinin ortalama
trendine donmesini bekliyoruz. Nominal faizlerde yasanacak dusisler 2027-2028 dénemindeki mali disiplin
¢ipasina belirgin sekilde pozitif yansiyacaktir. Faiz disi denge birikimli rakamlara baktigimizda belirgin bir bitce
fazlasi var. Bu acgidan cekirdek gostergelerde bozulma yok diyebiliriz. Para politikasi dezenflasyonu insa ettikce
gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki saglayacaktir. Kiiresel bor¢ yiiki ve borglanma faizleri tizerinde son
dénemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin dneminin bir kez daha ortaya koymustur. Para
politikasindaki gegmis donem tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz.
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 biltce disiplininde siirekliligi de beraberinde getirecektir. Ekonomi politikalarindaki
normallesme siirecindeki gecislerin ek soklar ve tahminlerimizde gilincelleme getirebileceginin altini ¢izmek
isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhgi 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 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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirrmlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir 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.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bliyuikkdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
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