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Merkezi Butce — Eylul 2025

Faiz-disi denge diizelirken, faiz harcamalan ciddi yiik yaratiyor

Merkezi biitce Eyliil’de 310 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik 2,04
trilyon TL’den 2,25 trilyon TL’ye yiikseldi. Eylil’de merkezi bltge 309,6 milyar TL
acik verirken, faiz disi acik da 73,0 milyar TL oldu. Gegen yilin ayni ayinda 100,5
milyar TL butce acig ve 48,2 milyar TL faiz disi fazla verilmisti. Ancak, gecen ayki
makro raporumuzda da belirttigimiz gibi, 2024 yilinda Kurumlar Vergisi
tahsilatlarinin buyik kisminin, Gelir Vergisi tahsilatlarinin da bir boliminin
Agustos’tan Eylil’e kaymasi nedeniyle, Agustos-Eylil rakamlarini toplu sekilde
karsilastirmak daha saglikli olacaktir. Boyle yaptigimizda da, Agustos-Eylil
doneminde toplamda 212,9 milyar TL bitce acigina karsilik, 203,4 milyar TL faiz-
disi fazla verildigini gérlyoruz, ki bu rakamlar gecen senenin ayni dénemindeki
230,1 milyar TL bitge agig ve 15,7 milyar TL faiz digi rakamlarina gére énemli bir
iyilesmeye isaret ediyor. Enflasyona gore diizeltilmis rakamlari ise asagida Tablo
2’de gorebilirsiniz. Bu dénemde vergi gelirlerindeki reel artis %17’ye yaklasirken,
faiz-disi harcamalardaki reel artisin %5 ile sinirli kalmasi, faiz-disi dengedeki
iyilesmeyi aciklamakta. Eylil sonuglariyla beraber, 12-aylik birikimli bltge acig
2,04 trilyon TL’den 2,25 trilyon TL’ye, faiz-disi agik ise 108 milyar TL’den 229 milyar
TL’ye yikseldi. Bu rakamlar 2024 sonunda 2,11 trilyon TL ve 836 milyar TL agik
seklindeydi.

Ocak-Eyliil doneminde faiz-disi dengede ciddi iyilesme var. Ocak-Eylil
déneminde, faiz-disi harcamalarin yillik nominal %37 (reel (%0,7), artarken, vergi
gelirlerinin nominal %51 (reel %11) arttigini gériiyoruz. Toplam gelirlerdeki artis ise
nominal %48, reel %9 seviyelerinde. Vergi gelirlerindeki iyilesmede Gelir Vergisi
tahsilatindaki yillik nominal %93 artisin dnemli bir payi var, ki bunu da mevduat ve
yatirim fonlar gelirlerinden alinan stopajdaki artislara baglayabiliriz. 9 Temmuz’daki
son stopaj artisinin (%15,0’ten %17,5’e) yilin ikinci yarisinda biitceye 80 milyar TL
seviyelerinde bir gelir saglayabilecegini hesapliyoruz. Giiclu vergi tahsilati ve faiz-
disi harcamalardaki kontrolllii gidis sayesinde, faiz-digi dengenin 2024’(in Ocak-
Eylil donemindeki 161 milyar TL’lik agiktan 2025’in ayni doneminde 445 milyar TL
fazlaya gectigini gortiyoruz. Buna karsilik, ayni dénemde blitgce acigi 1,07 trilyon
TL’den 1,22 trilyon TL’ye yiikselmis durumda.

Faiz harcamalarindaki ciddi artislar biitce acigindaki anlaml bir iyilesmeyi
engelliyor. Faiz-disi taraftaki ciddi diizelmeye karsin, biitge agiginin artmaya devam
etmesinin nedeni daha 6nce de ¢ok kere belirttigimiz tizere faiz harcamalarindaki
hizli ylkselisler. Faiz harcamalari gecen senenin 9 aylik déneminde 913 milyar TL
seviyesinde gerceklesirken, bu yilin ayni déneminde 1,67 trilyon TL olarak ortaya
¢tkmis durumda, ki bu da %82’lik bir artisa isaret ediyor. Yandaki 2 nolu grafikten
de gorllebilecegi Ulzere, son yillarda vergi gelirlerindeki glcli toparlanmaya
ragmen, faiz harcamalarinin daha hizli artmasi sonucu, faiz harcamalarinin vergi
gelirlerine orani ylkselirken, bu durum bltge agigindaki bozulmaya énemli katki
saglamaktadir. Hatirlatmak gerekirse, Eylil basinda yayinlanan 2026-2028 dénemi
OVP’si ile faiz harcama projeksiyonu 2025 yili igin 1,95 trilyon TL’den 2,05 trilyon
TL’ye, 2026 yiliigin ise 2,28 trilyon TL’den 2,74 trilyon TL’ye revize edilmisti.

Sene sonunda merkezi biitce acig1i/GSYH orani %3,6 civarinda gerceklesebilir.
OVP ile 2025 yil sonu biitce acigi projeksiyonu da 1,9 trilyon TL’den (GSYH’nin
%3,1’i) 2,2 trilyon TL'ye (GSYH’nin %3,6’s1) revize edilmisti, ki bu bizim
ongoriilerimizle tamamen uyumlu bir seviyeye isaret ediyor. OVP’de 2026 yilina
iliskin biitce acig1i/GSYH tahmin de %2,8’den %3,5’e yiikseltildi. Yukari yonli
revizyonlara karsin, bu sonuglar 2023 ve 2024teki %5,1 ve %4,7’lik
gerceklesmelere gore onemli bir iyilesmeye isaret ediyor. 2026 icin 6ngorilen
%28’lik vergi artisinin %219,7’lik deflatér tahmininin oldukca lizerinde olmasi, ek
vergi artislari yapilmasi ve/veya enflasyon muhasebesinden vazgecilmesi gibi
olasiliklari da akla getiriyor. Bu arada, tahakkuk bazli ve nakit bazli biitge rakamlari
arasindaki deprem d&deneklerinin  gecikmeli kullanilmasindan kaynaklanan
ayrismanin oniimiizdeki aylarda da devam etmesi beklenebilir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: Merkezi Biitce Dengesi / GSYH
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Grafik 2: Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim

Grafik 3: Nakit ve Tahakkuk Bazli Biitce, Ocak- Eyliil
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar

Gelirler
Vergi Gelirleri
Dogrudan Vergiler
Gelir vergisi
Kurumlar vergisi

Mdlkiyet Gzerinden alinan vergiler

Dolayl Vergiler
KDV

oTv
akaryakittan alinan
otomotivden alinan
Ithalden alinan KDV
GUmruk vergisi
Diger (islem vergileri)
Vergi-disi Gelirler
Genel butge

Ozel butgeli idarel. & dizen.kur.

Harcamalar

Faiz harcamalari

Faiz-dis1 harcamalar
Personel 6demeleri
SGK prim 6demeleri
Mal ve hizmet alimlari
Cari transferler

SGK'ya transferler

Sermaye harcamalari
Sermaye transferleri
Diger (Bor¢ verme)

BUTCE DENGESI
FAIZ DISI DENGE

Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

nom. deg reel. deg

2,309.4 1,522.3 51.7% 13.9% 9,004.9 6,084.6 48.0% 8.7% 11,591.2
2,032.2 1,309.0 55.3% 16.6% 7,753.5 5,134.1 51.0% 10.9% 9,924.3
821.1 476.4 72.4% 29.4% 2913.3 1,759.4 65.6% 21.6% 3.650.7
501.0 276.9 81.0% 35.9% 1,947.5 1,016.6 91.6% 40.7% 2,458.5
309.2 191.9 61.1% 21.0% 860.0 672.1 28.0% -6.0% 1,078.2
10.9 7.6 43.1% 7.5% 105.8 70.8 49.5% 9.8% 114.0
1,200.2 825.3 45.4% 9.2% 5,693.0 3,985.7 42.8% 4.9% 7418.3
283.2 178.6 58.5% 19.1% 1,104.6  693.8 59.2% 16.9% 1,403.4
369.8 255.3 44.9% 8.8% 1,394.2 998.8 39.6% 2.5% 1,846.6
103.3 78.7 31.2% -1.4% 376.7  283.0 33.1% -2.2% 491.8
133.3 75.6 76.2% 32.3% 510.3 349.8 45.9% 7.1% 698.1
291.2 220.0 32.4% -0.6% 1,224.8 970.6 26.2% -7.3% 1,588.2
57.4 42.2 36.0% 2.1% 234.0 165.0 41.8% 4.1% 300.2
198.5 129.1 53.7% 15.4% 848.5 524.7 61.7% 18.8% 1,090.0
277.2 2134 29.9% -2.4% 1,251.4 950.6 31.7% -3.3% 1,666.9
225.8 182.7 23.6% -7.2% 1,007.2 793.4 26.9% -6.8% 1,348.0
51.4 30.7 67.5% 25.8% 2442 1571 55.4% 14.1% 318.9
2,522.4 1,752.4 43.9% 8.1% 10,222.2 7,158.6 42.8% 4.9% 13,840.6
416.4  245.7 69.4% 27.3% 1,662.4 912.7 82.1% 33.8% 2,020.1
2,106.0 1,506.7 39.8% 5.0% 8,559.8 6,246.0 37.0% 0.7% 11,820.4
668.9 4749 40.8% 5.8% 2,738.8 2,006.7 36.5% 0.2% 3,398.0
86.1 58.6 46.9% 10.3% 335.9 246.6 36.2% 0.1% 421.5
167.6 123.8 35.4% 1.7% 660.9 454.5 45.4% 6.8% 951.3
906.4 634.5 42.8% 7.3% 3,807.7 2,740.3 39.0% 2.0% 4,931.0
327.0 245.5 33.2% 0.0% 1,515.8 1,113.3 36.2% 0.0% 1,893.2
213.3 160.2 33.2% 0.0% 762.7 532.9 43.1% 5.1% 1,172.9
18.3 21.6 -154%  -36.4% 83.6 52.5 n.m. n.m. 671.4
454 33.0 37.6% 3.3% 170.3 2125 -19.9%  -41.2% 274.3
-212.9 -230.1 n.m. nm. -1,217.3 -1,074.0 n.m. n.m. -2,249.4
203.4 15.7 n.m. n.m. 4451 -161.3 n.m. n.m. -229.3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizelti

: Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

Gelirler
Vergi Gelirleri
Vergi-disi Gelirler
Harcamalar
Faiz harcamalar
Faiz-dis1 harcamalar
BUTCE DENGESI
FAIZ DISI DENGE

Agustos-Eyliil

2025 2024 Degisim
2,351.1 2,056.5 14.3%
2,069.4 1,767.6 17.1%
281.7 2889 -2.5%
2,560.9 2,368.3 8.1%
422.2 3314 27.4%
2,138.7 2,036.9 5.0%

-209.8 -311.8

2124 19.6

9,8006 19,0174 8.7%
8432.1 7,5985 11.0%
1,368.5 14189 -3.6%
11,153.9 10,646.8 4.8%
1.811.4 1,354.7 33.7%
9,3425 9,292.1 0.5%
-1,353.2 -1,629.4
458.2 -274.7

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 3: Merkezi Hiikiimet Biitcesi Projeksiyonlari, 2026-2028 OVP (Milyar TL)

Gelirler
Vergi gelirleri
Vergi-disi gelirler
Harcamalar
Faiz harcamalar
Faiz-disi harcamalar
Biitce Dengesi
Faiz Disi Denge
IMF Tanimh Faiz Disi Denge
GSYH'ye orani:
Butce Dengesi
Faiz Digi Denge
IMF Tanimh Faiz Digi Denge

2024 2025GT 2026
8,672.8 124659 16,216.1
7,305.3  10,733.6 13,7831
1,367.6 1,732.3 2,433.0

10,7806  14,674.1 18,928.8
1,270.5 2,052.7 2747
9,510.2 12,6214 16,187.2
-2,107.8 -2,208.2 -2,712.7

-837.4 -155.5 289

-1,183.0 -397.9 -372.7

-4.7% -3.6% -3.5%

-1.9% -0.3% 0.0%

-2.7% -0.6% -0.5%

2027
18,740.0
16,033.7
2,706.3
21,478.5
3,039.8
18,438.7
-2,738.5
301.3

-29.7

-3.1%
0.3%
0.0%

2028
21,276.9
18,294.7

2,982.1
24,082.0
3,346.1
20,735.9
-2,805.1
541.0
246.2

-2.8%
0.5%

0.2%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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rafik 4: Merkezi Biitce Acigi, 12-Aylik, Enflasyona Gore

: Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

-3,750
-3.500
-3,250
-3,000
2,750
-2,500
2,250
-2,000
1,750
-1,500
1,250
-1,000

750

-500

-250

01418
04418
0718
10/M18
01419
04419
07/19
10/19
01420
0420
0720
10520
0121
04421
0721
10721
0122
04422
0722
10422
01423
04423
0723
1023
01/24
0424
07/24
10524
0125
04425
07/25

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma

Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

Grafik 5: Merkezi Biitce Acigi / GSYH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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GedikYatln m Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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