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Makro: Mali durus nisanda hala gevsek

Merkezi yonetim bitce dengesi nisan ayinda 174,7 milyar TL ile nakit agiginin (183,5 milyar TL) hafif altinda
acik verdi. Faiz disi denge ise 85,9 milyar TL fazla verdi. Boylece bitge yilin ilk dort ayinda toplam 885,5 milyar
TLaglk verdi. Bu gériiniim altinda ilk dért aylik donemde mali durusta 2024 yilina gore bir degisiklik olmadigini
goriyoruz. Zira 12 ayhk birikimli olarak bitge agigi 2,3 trilyon TL ile milli gelire oranla yil sonundaki %4,9
degerini koruyor. Ayrica, mevsimsellikten arindirilmis olarak faiz disi biitce agiginin son 3 aydaki egilimi
(ortalama 49,8 milyar TL) 2025 yil geneli igin 648 milyar TL civarinda (milli gelire oranla %1,4) bir faiz disi agik
ima ediyor. Hatirlanacagl lizere, OVP’'de dezenflasyon sirecine destek olmak igin yilsonu faiz disi bltce
dengesinin milli gelire oranla %0 olmasi hedefleniyordu. Bu hedefe ulasilabilmesi igin yilin kalan kisminda
mali durusun harcamalar kanaliyla belirgin sikilasmasi gerekiyor. Ancak son déonemde finansal kosullardaki
stkilasmanin ve yurt disi biylimede tarifeler kaynakl beklenen yavaglamanin yurt ici biyiimeyi sinirlayacak
olmasi mali sikilagma ihtimalini azaltiyor.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitce acigi nisan ayinda 174,7 milyar TL ile Hazine nakit agiginin (183,5 milyar
TL) sinirh altinda kalirken, gectigimiz yilin ayni ayina (177,8 milyar TL) yakin gerceklesti (Grafik 1).
Faiz disi olarak ise nisan ayinda 85,9 milyar TL fazla verildi; 2024 yili ayni déneminde 63,8 milyar TL
acik verilmisti (Tablo 1, Grafik 2).

e Yilinilk dort ayinda bitce acigi 885,5 milyar TL, 12 aylk birikimli olarak biitce acigi 2,3 trilyon TL,
faiz disi bitce acig1 da 669,8 milyar TL olarak gerceklesti (Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitge Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak, faiz disi biitge dengesi nisan ayinda aylk bazda bir miktar
iyilesti (Grafik 3). Blitce gelirlerindeki artis faiz disi harcamalarin bir miktar Gzerinde gerceklesti

(Grafik 4).

Grafik 3. Faiz Disi Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 4. Gelir ve Giderler (mev. ard., milyar TL)
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Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitce gelirleri, nisan ayinda yillik %60,7 artis gostererek 957 milyar TL olarak gergeklesti.
Yilin ilk dort ayinda ise gelirlerdeki yillik artig %50,7 oldu; toplam 3.364 milyar TL seviyesinde.

o Vergi gelirleri nisanda yillik %61,4 artti; 787 milyar TL. Yilin ilk d6rt ayinda ise yillik artis %53,4 oldu.
= Gelir vergisi nisanda yillik %112,9, kurumlar vergisi ise %50,4 artt.

=  Dahilde alinan KDV ise yillik %56 artarken, ithalden alinan KDV’nin yillik bazda artis oranindaki
yavaslama devam ederek %27,5 seviyesinde gerceklesti. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindinlmis olarak ise ithalde alinan KDV aylik bazda %7 artti. Oncii verilere gére nisan ayinda
ithalat da giicll artis kaydetmisti.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %45,3 oldu. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri
%30,2 artti. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri nisanda yillik %84,6 artisla 58,8 milyar TL
oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri yilin ilk dért ayinda toplam OTV gelirinin
%37’sini, toplam vergi gelirlerinin ise %7’sini olusturdu. Tiitin mamullerinde OTV gelirleri ise
nisanda yillik %11,7 artigla 29,5 milyar TL olarak gergeklesti. Yilin ilk dért ayinda bu kalemden
elde edilen gelirler toplam OTV gelirinin %23’iine denk geldi.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri aylik artisi nisanda ivme kaybederken (%1,4), bu
artisin alt vergi geliri kalemleri arasinda farklilastigi géralda.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak da vergi gelirleri mart ayindaki glicli artisin ardindan
nisanda yatay seyretti (Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda; ithalden alinan KDV haricinde biyik
kalemlerde gerileme goruldi (Grafik 6).

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yénetim biitce harcamalari nisan ayinda yillik %46,3 artisla 1.132 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk doért ayinda harcamalardaki yillik artis %45,3 oldu; toplam 3.118 milyar TL seviyesinde.

o Faiz digi harcamalar nisanda yillik %32,1, Ocak-Nisan doneminde ise %37,7 artigla 3.525 milyar TL oldu.

»  Cari transferlerde yillik artis nisanda %32,3 oldu. KIiT gérevlendirme kalemi mart ayinda sifir
gerceklesmesinin ardindan nisanda 41,2 milyar TL oldu; bu tutarin 29,7 milyar TL'si Elektrik
Uretim A.S.’ye, 10 milyar TL’si BOTAS’a, 1,5 milyar TL’si ise Tiirkiye Kémir isletmeleri’ne
transfer edildi. Yilin dért ayinda ise toplam 113,3 milyar TL tutarindaki kalemin 66,7 milyar TL’si
Elektrik Uretim A.S.’ye, 45 milyar TL’si BOTAS’a transfer edildi.

=  Yatinm harcamalarini da iceren sermaye giderleri artis ivme kaybetmekle beraber devam etti;
nisanda yillik artis %33 oldu. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise nisanda aylik sinirli azahs
gorildi. Sermaye transferleri ise yillik %7,6 azaldi.
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=  Personel giderleri nisanda yillik bazda %31 artarken, mal ve hizmet alimlan yillik artis orani
%44,8 oldu.

=  Borg verme kalemi nisanda yillik bazda sinirl artisla 7,2 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
0,9 milyar TL’sini KiT’lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 0,65 milyar
TUsi Tirkiye Elektrik ve Taahhiit A.S.'ye, 250 milyon TL'si ise Tarim isletmeleri Genel
Mudurligi'ne transfer edildi.

o Faiz harcamalari nisanda yillik %129 ile gugli artis géstererek 260,7 milyar TL oldu. Boylece yilin ilk dort
ayinda yillik %99 artisla 725 milyar TL'ye ulasti.

o Bitge harcamalari fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalari
martta aylik %3,2 artisin ardindan nisanda %1,9 azaldi (Grafik 7). Aylik bazda cari transferler disindaki

tim alt kalemlerde dusls gorildi (Grafik 8).

Grafik 7. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
63 12
e Personel Giderleri
53 10 Mal ve Hizmet Alimi

e Sermaye Giderleri

43 8
33 6
23 4
13
2
3\\\\\\\\\\\\\
O O o d +d N N 0O N < < < O —— 7T
NN NN NN NN A ©O O 4 4 +4 N N ;o ;n < S <
S o a N N W1 O M 0 A W - < N N & & & N N N N N~ S N
© o oo 40 a0 o0 0o o f @ & N o 1 S o © o U o
©O O 0 O 4 O 4 O © 0o © +d O
Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB, Akbank

* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Aylik ilk 4 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Nis.25 Nis.24 Nis.25 Nis.24 Nis.25 Nis.24
Merkezi Yonetim Gelirleri 957.413 595.813 3.364.182 2.233.011 9.802.035 6.377.877
Genel Biitce Gelirleri 921.896 582.578 3.245.581 2.160.467 9.524.158 6.233.618
Vergi Gelirleri 787.392 487.856  2.810.118 1.831.816 8.283.165 5.469.186
Gelir Vergisi 235.199 110.479 736.638 367.984  1.896.241  897.182
Kurumlar Vergisi 29.722 19.758 53.470 48.048 895.620 809.404
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 112.661 72.215 464.390 294.133  1.162.895  700.521
Ozel Tiketim Vergisi 141.811 97.575 535.405 380.728  1.605.936 1.120.043
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 142.168 111.480 495.988 414.537  1.415.385 1.138.894
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 58.661 7.402 98.333 56.378 177.549 114.251
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 6.259 7.384 58.124 32.003 201.404 49.616
Faizler, Paylar ve Cezalar 67.302 78.491 258.596 233.167 813.343 575.430
Sermaye Gelirleri 2.006 794 17.677 4.127 37.215 16.361
Alacaklardan Tahsilat 277 650 2.733 2.977 11.483 8.773
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 23.399 10.443 89.181 53.332 223.726  110.741
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 12.118 2.791 29.421 19.211 54.150 33.517
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.132.127 773.643  4.249.713 2.924.323 12.102.399 8.067.142
Faiz Hari¢ Harcamalar 871.468 659.615 3.525.104 2.559.819 10.471.839 7.163.178
Personel Giderleri 274.374 209.369  1.195.095 873.688  2.987.370 1.835.856
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 33.412 25.979 144.883 107.489 369.551 237.068
Mal ve Hizmet Alimlari 65.819 45.446 252.902 164.181 833.585 516.260
Cari Transferler 410.225 310.121  1.593.473 1.147.289 4.309.783 2.881.635
Sermaye Giderleri 76.941 57.754 249.764 153.329  1.039.535 615.600
Sermaye Transferleri 3.518 3.809 37.499 8.863 668.994 828.424
Borg Verme 7.179 7.138 51.488 104.980 263.021 248.334
Faiz Harcamalari 260.659 114.027 724.609 364.504 1.630.561 903.964
Biitge Dengesi -174.714  -177.830 -885.531 -691.312 -2.300.365 -1.689.265
Faiz Dig1 Denge 85.945 -63.802 -160.922  -326.808 -669.804  -785.301

Kaynak: Muhasebat
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tlrli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danigsmanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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