16 Temmuz 2025

Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Haziran 2025)

Makro: Faiz digi denge ana egilimindeki iyilesmenin kalicilig dnemli olacak

Merkezi yonetim biitce dengesi haziran ayinda 330,2 milyar TL agik verdi ve nakit agiginin (455,1 milyar TL)
belirgin altinda gergeklesti. Faiz disi olarak ise haziran ayinda agik 54,5 milyar TL oldu. Boylelikle yilin ilk
yarisinda bitce acigi 980,5 milyar TL’ye yikselirken, 12 aylik birikimli biitce agigi 2,3 trilyon TL ile yataya yakin
seyretti (GSYiH'ye oranla %4,6). Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise faiz disi biitge dengesi cari
transferlerdeki diistisle Mayis 2024’ten beri ilk kez pozitif bolgede gergeklesti.

OVP’de hedeflenen faiz disi bitce dengesi hedefinin (milli gelire oranla %0) gerceklesebilmesi icin yilin ikinci
yarisinda mali durusun sikilasmasina yonelik ihtiyag devam ediyor. Nitekim yilin ilk yarisindaki gérinam yil
sonu i¢in 300 milyar TL civarinda (milli gelire oranla %0,5) bir faiz disi agik ima ediyor. Diger taraftan, nakit
bazli agigin tahakkuk bazli agiga kiyasla daha yiksek olmasi yilin ilk yarisinda gercek mali durusun daha gevsek
olduguna isaret ediyor. Bu farkin sene sonunda da var olacagini diisiiniiyoruz. Haziran ayindaki gériinimiin
ikinci yarida gergeklesmesi umulan mali sikilasmanin bir isareti olup olmadigini dniimiizdeki aylardaki veriler
gosteriyor olacak. Ancak faiz harcamalarinin giliglenen seyri nedeniyle OVP 6ngorilerinin Gizerinde kalacak
olmasi toplam biitge aciginda OVP hedefinin (GSYiH’ye oranla %3,1) tutmasini mimkiin kilmayacak
gorunuyor.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yénetim biitge dengesi haziran ayinda 330,2 milyar TL agik vererek Hazine nakit agiginin
(455,1 milyar TL) 125 milyar TL altinda kalirken, gegtigimiz yilin ayni ayindaki agigin ise (275,3 milyar
TL) Gzerinde gerceklesti (Grafik 1). Faiz disi olarak ise haziran ayinda 54,5 milyar TL acik verildi; 2024
yilinin ayni déneminde aglk 176,0 milyar TL ile daha yiiksek idi (Tablo 1, Grafik 2).

e Boylece bitce acigi yilin ilk yarisinda 980,5 milyar TL, 12 aylik birikimli olarak ise 2,3 trilyon TL (milli
gelirin #%4,6s1), faiz disi biitge agig1 da 532 milyar TL olarak gergeklesti (Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak ise faiz disi biitge dengesi haziran ayinda aylik bazda
iyileserek Mayis 2024’ten bu yana ilk kez fazla verdi (Grafik 3). Bu durum biitce gelirlerinin aylik
bazda artmasina karsin, faiz disi harcamalarin cari transferler ve mal ve hizmet alimlari kaynakli
azalmasindan kaynaklandi (Grafik 4).
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Grafik 3. Faiz Disi Biitce Dengesi (milyar TL) Grafik 4. Gelir ve Giderler (mev. ard., milyar TL)
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Bitce Gelirleri:

e Merkezi yénetim biitce gelirleri, haziran ayinda yillik %53,8 artigla 909,4 milyar TL olarak gergeklesti. Yilin
ilk yarisinda ise gelirler 5.599 milyar TL'ye ylkselerek yillik %46,1 artti.

o Vergi gelirleri haziranda, dahilde alinan KDV ve OTV artislarinin onciiliigiinde yillik %58,3 artarken, ilk
yarida yillik artis %48,5 olarak gergeklesti; 4.771 milyar TL.

= Gelir vergisi haziranda yillik %92,4 artarken, kurumlar vergisindeki artis %5,0 ile daha sinirh
kald1.

= Dahilde alinan KDV yillik %58,6 artarken, ithalden alinan KDV’nin yillik bazda artis orani %39,2
seviyesinde gerceklesti. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise dahilde alinan KDV
ve ithalde alinan KDV aylik bazda artisi sirasiyla %10,7 ve %0,2 oldu.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %46,7 oldu. Bu artista 6zellikle tiitiin mamulleri OTV gelirlerindeki
yillik %96,0 artis 6ne cikti. Yilin ilk yarisinda bu kalemden elde edilen gelirler toplam OTV
gelirinin %22’sine denk geldi. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri haziranda yillik %38,3
artti; yilin ilk yarisinda toplam OTV gelirinin %37,4’ini, toplam vergi gelirlerinin ise %6,6’sin
olusturdu. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirinde haziranda yillik artis
%27,6 oldu.
o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri mayistaki sinirli azalisin ardindan haziranda 6zellikle
dolayl vergilerdeki artisin etkisiyle %5,4 artti.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak vergi gelirleri mayista aylik %2,6 azalis gésterirken,
haziranda ise %2,9 artti (Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda; kurumlar vergisi azalirken, dahilde alinan
KDV ve OTV gelirleri artti (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 yapilmistir.
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Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitce harcamalari haziran ayinda yillik %43,1 artisla 1.239,6 milyar TL olarak gergeklesti.
Bdylece Ocak-Haziran doneminde harcamalardaki yillik artis %43,7 oldu; toplam 6.579 milyar TL seviyesinde.

o

Faiz digi harcamalarda haziranda yillik artisin (%25,6) ivme kaybettigi goruldi. Yilin ilk yarisinda ise faiz
disi harcamalar %36,5 artisla 5.468 milyar TL oldu.

»  Caritransferlerde yillik artis haziranda %24,6 olarak gerceklesti. KiT gérevlendirme kalemi 18,4
milyar TL oldu; bu tutarin 18,2 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.'ye transfer edildi. Yilin ilk
yarisinda ise toplam 185,0 milyar TL tutarindaki kalemin 103,9 milyar TL’si Elektrik Uretim
A.S.’ye, 79,5 milyar TL’si BOTAS'a, 1,6 milyar TL’si Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na transfer
edildi.

= Yatinm harcamalarini da igeren sermaye giderlerinde yillik artis ivme kaybetmeye devam etti
ve haziranda %14,6 olarak gergeklesti. Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise aylik %0,2 ile
sinirli artig kaydetti. Sermaye transferleri ise yillik %51,0 azald.

=  Mal ve hizmet alimlari haziranda yillik bazda %56,5 ile glicli artis gosterirken, personel
giderleri yillik artis orani %33,7 ile daha sinirli oldu.

=  Borg verme kalemi ise haziranda yillik bazda %6,0 azalisla 24,2 milyar TL olarak gergeklesti. Bu
tutarin 17,4 milyar TUsini KiT’ lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 16,1
milyar TL’si T.C. Devlet Demiryollari'na, 1,0 milyar TLsi Turkiye Taskdmiiri Kurumu'na transfer

edildi.
Faiz harcamalari haziranda yillik %177,7 artisla 275,7 milyar TL oldu. Boylece yilin ilk yarisinda yillik
%93,5 artisla 1.111,4 milyar TL’ye ulasti.

Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar mayistaki aylik %4,2
artisin ardindan haziranda %4,0 geriledi (Grafik 7). Aylik bazda en guigli disus cari transferler kaleminde

goraldi.

Grafik 7. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Disi Blitce Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Haziran 2025) 16 Temmuz 2025

Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 6 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Haz.25 Haz.24 Haz.25 Haz.24 Haz.25 Haz.24
Merkezi Yonetim Gelirleri 909.427 591.218 5.598.580 3.831.365 10.438.078 7.158.582
Genel Biitce Gelirleri 882.685 574.507 5.430.386 3.725.212 10.144.219 6.994.446
Vergi Gelirleri 764.929 483.126  4.771.457 3.213.365 8.862.955 6.112.163
Gelir Vergisi 204.303 106.214  1.154.462 587.535  2.094.514 1.022.456
Kurumlar Vergisi 14.555 13.868 538.903 465.847 963.254 961.397
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 128.085 80.750 695.890 436.502  1.252.025 816.062
Ozel Tiketim Vergisi 163.851 111.671 842.860 608.726  1.685.393 1.211.856
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 134.194 96.389 768.076 630.874  1.471.136 1.221.589
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 11.815 6.764 127.585 71.518 191.660 115.977
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 4.801 13.812 72.297 60.139 187.441 73.875
Faizler, Paylar ve Cezalar 98.820 68.297 433.585 368.440 853.058 665.344
Sermaye Gelirleri 2.226 909 22.593 6.209 40.049 17.117
Alacaklardan Tahsilat 93 1.599 2.870 5.540 9.057 9.970
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 21.636 13.260 128.923 80.676 236.125  127.502
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 5.106 3.451 39.271 25.477 57.734 36.635
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.239.603 866.498 6.579.058 4.578.549 12.777.519 8.802.988
Faiz Hari¢ Harcamalar 963.928 767.222  5.467.619 4.004.125 10.970.047 7.829.193
Personel Giderleri 277.592 207.699  1.747.793 1.285.420 3.128.337 2.052.569
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 33.257 25.873 212.258 158.792 385.623 258.704
Mal ve Hizmet Alimlari 75.247 48.089 413.188 271.788 886.264 561.565
Cari Transferler 462.161 370.861 2.512.316 1.828.998 4.546.917 3.156.454
Sermaye Giderleri 83.619 72.943 432.361 287.510 1.087.951 697.866
Sermaye Transferleri 7.844 16.007 50.320 28.243 662.434 832.345
Borg Verme 24.209 25.750 99.383 143.375 272.521 269.691
Faiz Harcamalari 275.675 99.277 1.111.440 574.424 1.807.472 973.795
Biitge Dengesi -330.176  -275.280 -980.478 -747.183 -2.339.440 -1.644.405
Faiz Disi Denge -54.501 -176.004  130.962  -172.760 -531.969  -670.611

Kaynak: Muhasebat

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




16 Temmuz 2025

Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Haziran 2025)

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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 tirli 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 ¢ercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir.
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