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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Butce martta 230 milyar acik ve faiz digi denge 6 milyar TL fazla
vermistir. Gelir ve katma deger vergisindeki katkiya ragmen faiz
odemeleri buitge dengesini baskilamaya devam ediyor.
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Hazine ve Maliye Bakanhginin yayimladigi mart ayi merkezi yonetim bitge verilerine gore bitce gelirleri 1.230,5
milyar TL, bltge giderleri 1.460,4 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz disi bltge giderleri 1.224,4 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitge agigi 229,9 milyar TL olurken faiz disi denge 6 milyar TL fazla
vermistir. Bltce Uzerindeki faiz yuki giderlerin yaklasik %18’ini olusturuyor ve oldukga yiiksek bir seviye. 2025
aylik ortalamasi 170 milyar olan faiz giderleri 2026 ilk ceyrekte ortalama aylik 290 milyar seviyesine ylikseldi.
Cekirdek bitce dengesi performansi para politikasi ile uyumlu seyrediyor. Gelirler bitce giderlerini
karsilayabilecek dizeyde. Fakat enflasyon ve bor¢glanma faizlerinin yarattigi kamu faiz yiikii bitce dengesini
baskiliyor. Bltce UGzerindeki mali disiplinin saglanmasi icin enflasyon beklentileri ve borclanma faizlerindeki
gerileme kritik Gnem tasiyor. Biitce detaylarini inceledigimizde gider kalemlerinde sermaye transferleri harig tim
kalemler enflasyon Uzerinde bir seyir sergiliyor. Bu anlamda kemer sikma politikalarindan uzak oldugumuzu
soyleyebiliriz. Personel giderleri enflasyon etkisiyle ylksek seyrini sirdiriyor. Cari transferler ise aylik 500 milyar
seviyesinde katilasmis durumda. Bu ay cari transferlerde ek baski 58 milyar liralik bayram ikramiyelerinden
geliyor. Ayrica Elektrik Uretim A.S.’ye 16 milyar ve kamu bankalarina 26 milyar transfer yapilmistir. Sermaye
giderleri ve borg verme kalemlerinde belirgin bir degisim gdze carpmazken sermaye transferleri 30 milyar artis
kaydetti. Maliye politikasinin hedeflenen seviyelerde olmasa da siki kosullari dikkat ¢ekiyor. Faiz giderlerinden
arindirildiginda birincil bilitge dengesi mali disiplin kosullarini saglayacak diizeyde. Faiz baskisi ise para
politikasinin yarattigi enflasyonun bir sonucu olarak maliye politikasina yansiyor. Bu kapsamda temel 6ncelik
fiyat istikrari saglanarak enflasyon beklentilerinin diigiiriilmesi ve bunun uzun vadeli bor¢lanma faizlerini agagi
¢ekmesi. Ayrica kamu eliyle yaratilan enflasyonu dizginleyen bu gelisme, uzun vadeli enflasyon hedefine
ulasmada para politikasina tam destek verecektir. Son donemde elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zamlar
her ne kadar bitge disiplinini arttirsa da enflasyonist etkisi nedeniyle uzun vadede bitge lizerinde daha negatif
yansimalari olacaktir. Bu kapsamda yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen enflasyonu yukari itici etkilerin bir
donem ertelenmesi gerekiyor. Esel mobil uygulamasi ile hane halki Gzerindeki enerji ylikii kamuya transfer
edilirken son elektrik-dogalgaz zammi ile tekrar hane halkina transfer edildi diyebiliriz.

Butce gelir/gider dengesinin degisim oranlar olarak detaylarina baktigimizda mart ayinda butce giderlerinde
onceki yilin ayni dénemine gore %42,1 artis yasanmistir. En yiiksek oransal artis sermaye transferleri (%436,4)
ve personel giderlerinde (%128,9) yasanirken, en yilksek gider kalemleri cari transferler (542 milyar TL) ve
personel giderleri (406 milyar TL) olmustur. Bitge gelirlerinde ise ortalama yillik artis %60,6 seviyesindedir. En
yiksek artis kurumlar vergisi (%360) ile gelir vergisi (%81) kalemlerinde goérilmustir. Biitge gelirlerine en yiksek
diizeyde katki saglayan alt kalemler ise dahilde alinan gelir vergisi ve dahilde alinan KDV olmustur (sirasiyla 312
milyar ve 209 milyar TL). Enflasyon seviyesi lzerindeki artislar aslinda hem gider hem gelir dengesinde para
politikasinin gecikmeli etkilerini yansitiyor.
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitce martta 230 milyar acik ve faiz disi denge 6 milyar TL fazla vermistir. Biitce agigini tetikleyen
temel unsur faiz 6demelerindeki yiiksek seyir. Birincil blitce dengesindeki pozitif performans devam ediyor.
Nominal faizlerde yasanacak disusler 2027-2028 donemindeki mali disiplin ¢ipasina belirgin sekilde pozitif
yansiyacaktir. Para politikasi dezenflasyonu insa ettikce gerileyen faiz oranlari mali disipline de katki
saglayacaktir. Kliresel borg yiikii ve borglanma faizleri (izerinde son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki
etkinligin 6neminin bir kez daha ortaya koymustur. Maliye politikasinin para politikasiyla esgidimli olarak
sikilagtirici bir yapiya donmesi orta vadede mali disiplin ve fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin
etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici yoénde uygulanacak politikalar bitge disiplininde surekliligi de
beraberinde getirecektir. Ekonomi politikalarindaki normallesme sirecindeki gecislerin ek soklar ve
tahminlerimizde glincelleme getirebileceginin altini ¢cizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi 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 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 kigisel goruglerine
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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