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Merkezi Blitce — Ocak 2026

Faiz harcamalarn artmaya, faiz-disi biitce iyilesmeye devam ediyor 16 Subat 2026

Merkezi biitce Ocak’ta 215 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik 1,8 i e .
trilyon TL’den 1,87 trilyon TL’ye yiikseldi. Ocak’ta merkezi biitce 214,5 milyar TL [N EU Lo PR £
acik verirken, faiz disi dengede 241,9 milyar TL fazla verildi. Gegen yilin ayni ayinda 0.0%

139,3 milyar TL biitce acigl, 23,8 milyar TL faiz disi fazla verilmisti. Enflasyona gore -0.5%
dizeltilmenin ardindan ise, gecen yilin rakamlari bugiiniin rakamlariyla 182 milyar 12&
TL bitce acigl ve 31 milyar TL faiz disi fazlaya tekabiil etmekte. 12-aylik birikimli 2.0%
bakildiginda, biitce acigl 1,8 trilyon TL’den 1,87 trilyon TL’ye yiikselirken, 255,3 -2.5%
milyar TL’lik faiz-disi fazla 473,4 milyar TL’ye yiikseldi. ggx
Ocak’ta vergi gelirlerindeki giiclii performans ile faiz-disi harcamalardaki ~4.0%
kontrollii artis 6ne cikiyor. Ocak’ta vergi gelirlerinde yillik nominal %49 (reel %12), _451:33

vergi-disi gelirlerde de %93’lik (reel %45) artisla gligli gelir performansi devam -5.5%
etti. Vergi tahsilatinda gelir vergisindeki %721’lik yillik artis 6ne ¢ikmaya devam -6.0%
ediyor, ki bu artista mevduat/yatirrm fonu gelirlerinden alinan stopaja yapilan
artislarinin etkisi énemli (mevcuttaki %17,5’lik stopaj orani Ocak 2025’te %10
seviyesindeydi). KDV tahsilatindaki %81’lik artis da tiketimin gligli seyretmeye
devam ettigini gosteriyor. Faiz-disi harcamalarda ise kontrollii artis trendi devam
ediyor; yillik nominal artis %32 (reel: -%1) olarak gerceklesmis goriintyor. Bu da
gliclu gelir performansiyla birlikte faiz-disi dengedeki iyilesmeye katkida bulunmus.
2024 sonunda 836 milyar TL seviyesine ulasan faiz-disi agigin Ocak 2026 itibariyle
474 milyar TL fazlaya dénlstigiini (12-aylik birikimli) takip ediyoruz.

Biitcede zayif halka faiz harcamalari olmaya devam ediyor. Faiz-disi taraftaki bu
olumlu performansa karsin, faiz harcamalar bitceye 6nemli bir yik dogurmaya
devam ediyor. Gegen yilin Ocak ayinda 163 milyar TL olarak gerceklesen faiz
harcamalarinin bu senenin ayni ayinda 456 milyar TL'ye ulasmasi (yarisindan fazlasi
ilk kez 2016’da ihrac 14/01/2026 vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin itfasindan
kaynaklandi) Ocak’taki biitge agiginin baslica nedenlerinden biri oldu. Ocak’taki

yukli faiz 6demesinin etkisiyle 12-aylik birikimli olarak takip ettigimiz “faiz 10%

harcamalari/vergi gelirleri” orani da yeniden %20 seviyesinin iizerine yiikseldi. czz§gyggggggdgey
2026’da kabaca 184 tonluk altin tahvilinin geri ddemesi de, yiiksek altin fiyatlari cefTofsfE s mEEE R TR
nedeniyle Hazine’ye ek faiz harcamasi doguracak. 2026 yili Biitcesi hazirlandig Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, Gedik Yatinm

dénemde ons altin fiyatlarinin 3.300 $ civarlarinda seyrettigi dikkate alindiginda,
mevcut altin fiyatlariyla bu etki 250-300 milyar TL seviyelerine varabilir.

2026’da Biitce acigi/GSYH orani, OVP ongoriilerine paralel %3,5 civarinda Grafik 3: Merkezi Biltce Acig1 / GSYH
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(belki de sinirli bir miktar altinda) olabilir. 2025’te hiikimet projeksiyonlarinin

(Eylul’de yayinlanan OVP’ye gore) Gizerine ¢ikan vergi gelirleri 2026 yili igin de vergi 6%
gelir hedeflerinin asilmasi potansiyeline isaret ediyor. Buna karsin, olumsuz tarafta %
faiz harcamalar tarafindaki yukarida bahsettigimiz potansiyel sapma bu olumlu >
etkiyi blylk o6lglide telafi edebilir. Bu arada, 2026 yili Bltgcesinde de deprem 4% 3.4%
harcamalari icin 600 milyar TL’nin (zerinde bir édenek konmasi, deprem 3% 29% W 59, 2.9%
harcamalarinin biitcedeki olumsuz etkisinin sirecegine isaret ediyor. Faiz-digi 1.9%
harcamalardaki kontrollii artigin siirdiiriilecegi varsayimiyla, 2026 sonunda 2% 1_0%1_1%10%1.1%1'5% I | 0.9%
merkezi biitce aciginin %3,5’lik OVP projeksiyonlarina yakin bir seviyede (belki 1% .
de sinirli bir miktar altinda) gerceklesmesini bekliyoruz. 0% I I I I I I
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2026
Gelirler 1,421.2 9171 55.0%
Vergi Gelirleri 1,181.2 792.7 49.0%
Dogrudan Vergiler 393.9 241.6 63.1%
Gelir vergisi 3383 1974 71.4%
Kurumlar vergisi 13.7 8.0 71.5%
Mlkiyet Gzerinden alinan vergiler 41.9 36.2 15.7%
Dolayli Vergiler 787.3  550.1 43.1%
KDV 298.8 165.5 80.6%
oTv 1721 1351 27.4%
akaryakittan alinan 49.4 39.1 26.3%
otomotivden alinan 46.6 37.7 23.8%
Ithalden alinan KDV 1344 1134 18.5%
Gumruk vergisi 27.0 234 15.4%
Diger (islem vergileri) 155.1 112.8 37.5%
Vergi-disi Gelirler 240.0 1244 92.9%
Genel biitce 208.0 104.0 99.9%
Ozel butceli idarel. & duzen.kur. 32.0 204 57.1%
Harcamalar 1,635.8 1,056.3 54.9%
Faiz harcamalari 456.4 163.0 180.0%
Faiz-dis1 harcamalar 1,179.4 893.3 32.0%
Personel ddemeleri 502.3 359.2 39.9%
SGK prim édemeleri 60.7 42.3 43.5%
Mal ve hizmet alimlan 67.9 46.3 46.5%
Caritransferler 513.6 404.2 27.1%
SGK'ya transferler 251.6 171.1 47.0%
Sermaye harcamalari 18.5 28.3 -34.7%
Sermaye transferleri 0.5 0.7 -31.8%
Diger (Borg verme) 15.9 124 28.3%
BUTCE DENGESI -214.5 -139.3 n.m.
FAIZ DISI DENGE 241.9 23.8 n.m.
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Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

12 ayhk
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13,339.6
11,438.0
4.306.6
2,954.2
1,229.6
122.9
84340
1,689.3
2,061.3
532.5
796.8
1,745.1
327.2
1,281.7

1,901.6
1,550.6
351.0

15,214.1
2,347.8
12,866.3
3.777.1
472.8
1,091.3
5517.8
2,095.5
1,333.8
359.9
313.5

-1,874.4
473.4
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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 gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi 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 ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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