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Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Aralik 2025)

Makro: 2025 yilinda blitge agigi OVP hedefinin belirgin altinda kaldi

Merkezi yonetim butgesi aralik ayinda 528,1 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (333,1 milyar TL) tGzerinde
acik verdi. Faiz disi acgik ise 411,5 milyar TL olarak gergeklesti. Boylece yilin tamaminda bitge acigi 1.799
milyar TL’ye ulasti (milli gelirin %2,9’u). Faiz disi denge ise 2025 yilinda 255 milyar TL fazla verdi (milli gelirin
%0,4). Mevsimsellikten arindirilmis olarak bakildiginda faiz disi bitce dengesinde aylik bazda bir miktar
bozulma gorulda.

OVP’de yil sonu icin GSYiH’ye oranla biitce agig1 %3,6, faiz disi biitce acig ise %0,3 olarak &ngdriilmisti.
Gergeklesmeler ise OVP hedeflerinden belirgin olarak olumlu ayristi. Ancak bu gelismede, diger yurt ici
sermaye transferlerindeki (YiST) yillik 422 milyar TU’lik azalma tek basina rol oynadi. Bu kalemin detaylarini
acikca géremiyoruz, fakat 2023 yilindan beri yiiksek bir seyir izliyor. Dolayisiyla deprem harcamalari ile ilgili
olmasi yiiksek ihtimal. Faiz disi harcamalar bu diisiis sayesinde yillik bazda %2,5 ile sinirl artarken, YiST harig
baktigimizda %43 ile giigli ve ge¢mis aylarla uyumlu bir artis kaydetti. Bu kalemdeki diststn kalici bir
gelismeden mi yoksa tahakkuku ileriye 6telenmis bir harcamadan mi kaynaklandigini hentiz bilemiyoruz.
Ancak mevcut durumda milli gelirin %3’Unin altinda kalan bir biitce agigini mali durusta sene basina gére
onemli bir sikilasma saglandig seklinde yorumlamak miamkan.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitcesi aralik ayinda 528,1 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (333,1 milyar
TL) Gzerinde agik verirken, faiz digi agik 411,5 milyar TL olarak gergeklesti (Grafik 1). 2024 yili ayni
doéneminde bitce dengesi 830,8 milyar TL, faiz disi denge ise 755,6 milyar TL acik vermisti. Boylece
yilin tamaminda biitce agig1 1.799 milyar TL (GSYiH’ye oranla: %2,9) ile OVP yil sonu hedefinin
(2.208 milyar TL; GSYiH’ye oranla: %3,6) belirgin altinda gerceklesti (Tablo 1, Grafik 2). 2025 yilinda
faiz disi biitce dengesi ise 255 milyar TL fazla verdi (GSYiH’ye oranla: %0,4; OVP hedefi: %-0,3)
(Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) olarak faiz disi biitce dengesinde aralikta aylik bazda bir miktar
bozulma goéraldu (Grafik 3). Bltce gelirleri aylik olarak azalirken, faiz disi harcamalar sermaye
transferlerindeki diisise ragmen 06zellikle bor¢ verme kalemindeki glicli artisin etkisiyle artis
kaydetti (Grafik 4).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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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:

Merkezi yonetim biitge gelirleri, aralik ayinda yillik %43,7 artisla 1.263,9 milyar TL olarak gerceklesti.
Bdylece yilin tamaminda gelirler yillik %48 artisla 12.835 milyar TL oldu. OVP yilsonu hedefi 12.465,9 milyar
TLidi.

o Vergigelirleri aralikta yillik %47,9 artarken, yilin tamaminda 11.049 milyar TL'ye ulasti (yilhk artis %51,3).
= Gelir vergisi ve kurumlar vergisinde yillik artiglar aralikta sirasiyla %53,9 ve %37,0 oldu.

= Dahilde alinan KDV yillik %59,5, ithalden alinan KDV ise %46,0 artti. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak ise dahilde alinan KDV %2,0 azalirken, ithalden alinan KDV %0,6
artti.

= OTVgelirlerindeki yillik artis %37,3 oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri yillik %47,4
artti. Yilin tamaminda motorlu tasitlardan elde edilen OTV toplam OTV gelirinin %38,9’unu,
toplam vergi gelirlerinin ise %7,1’ini olusturdu. Tiitiin mamulleri OTV gelirlerinde aralikta yillik
artis %20,0 olarak gergeklesti. 2025 yilinda bu kalemden elde edilen gelirler toplam OTV
gelirinin %21,2’sine, vergi gelirlerinin %3,9’una denk geldi. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden
elde edilen OTV geliri ise aralik ayinda yillik %19,3 artti. Toplam OTV gelirlerinin %25,8'i, vergi
gelirlerinin %4,7’sine denk geldi.

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,

2003 fiyatlariyla) 2003 fiyatlanyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

o Mevsimsellikten arindinilmis olarak vergi gelirleri iki aylik artisin ardindan aralikta ayilik bazda %4,6
geriledi. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aralikta aylik azals %4,8
oldu (Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda; 6zellikle kurumlar vergisindeki glicli dlists aylik bazda azalisa
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énciiliik etti. OTV ve dahilde alinan KDV azalirken, ithalde alinan katma deger vergisinde ise artis goriildi
(Grafik 6).

Biitce Giderleri:

Merkezi yonetim biitge harcamalari aralik ayinda yillik %4,8 artisla 1.792,0 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin tamaminda bitge harcamalari yillik %35,7 artisla 14.635 milyar TL seviyesine ulasti. OVP yil sonu
tahmini 14.674,1 milyar TL idi.

o Faiz digi harcamalarda araliktaki yillik artis %2,5, yilin tamamindaki artis ise %32,3 oldu. Yil toplaminda
12.580 milyar TL'lik faiz disi harcama gergeklesti.

»  Cari transferler aralikta yillik %46,2 artti. KiT gérevlendirme kalemi 29,4 milyar TL oldu. Bu
tutarin 20,6 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.’ye, 6,9 milyar TL'si Toprak Mahsulleri Ofisi’'ne, 2,0
milyar TU'si Turkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na transfer edildi. Yilin tamaminda ise toplam
411,4 milyar TL tutarindaki kalemin 236,4 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.’ye, 155,0 milyar TL’si
BOTAS’a, 13,4 milyar TL’si Toprak Mahsulleri Ofisi'ne, 6,5 milyar TL’si Tiirkiye Kémiir isletmeleri
Kurumu'na transfer edildi.

= Yatinm harcamalarini da iceren sermaye giderlerinde yillik artis %52,6 olarak gergeklesti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak sermaye giderleri ti¢ ayhk distsin ardindan son iki
aydir artis gosteriyor; aralikta aylik artis %3,3 oldu.

=  Mal ve hizmet alimlar yillik bazda %35,7, personel giderleri ise yillik bazda %35,4 artti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindiriimig olarak mal ve hizmet alimlari ayhk %1,0 azalirken, personel

giderleri %0,6 artti.

=  Borgverme kalemi aralikta yillik bazda %36,5 artigla 88,5 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
64,7 milyar TUsini KiT'lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu. Bu tutarin
da 62,2 milyar TL ile bliylk bélimi T.C. Devlet Demiryollari'na, 2,5 milyar TL'si Tirkiye
Taskdmirl Kurumu’na transfer edildi.

o Faiz harcamalar aralikta yillik %55,0 artigla 116,7 milyar TL oldu. Boylece yilin tamaminda yillik %61,7
artisla 2.054 milyar TL'ye ulasti.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar kasimda ayhk %2,5
azalisin ardindan aralikta %0,6 artti (Grafik 7). Aylik bazda alt detaya bakildiginda; en belirgin artis borg
verme kaleminde goérdlda.

Grafik 7. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,
mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Aylik 12 Aylik Birikimli
Ara.25 Ara.24 2025 2024
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.263.894 879.546 12.835.477 8.672.832
Genel Biitge Gelirleri 1.231.683 848.327 12.496.074 8.443.014
Vergi Gelirleri 1.047.466 708.170 11.049.467 7.305.279
Gelir Vergisi 282.169 183.359 2.813.235 1.527.665
Kurumlar Vergisi 27.290 19.915 1.223.874 890.216
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 142.166 89.119 1.555.932 992.685
Ozel Tiketim Vergisi 237.423 172.877 2.024.315 1.451.260
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 186.770 127.966 1.724.197 1.333.932
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 15.257 15.691 200.146 135.666
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 13.389 19.325 117.248 165.866
Faizler, Paylar ve Cezalar 152.127 89.423 1.079.884 792.085
Sermaye Gelirleri 2.575 15.102 45.068 32.390
Alacaklardan Tahsilat 868 616 4.261 11.727
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 26.700 27.580 272.714 185.839
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 5.511 3.639 66.689 43.979
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.792.033 1.710.393 14.634.607 10.780.614
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.675.361 1.635.140 12.580.225 9.510.159
Personel Giderleri 235.553 173.986 3.633.949 2.666.027
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 37.653 27.634 454.402 332.217
Mal ve Hizmet Alimlari 204.579 150.753 1.069.751 747.046
Cari Transferler 628.786 430.204 5.408.369 3.863.915
Sermaye Giderleri 334.214 219.058 1.343.606 944.083
Sermaye Transferleri 146.033 568.644 360.136 640.357
Borg Verme 88.543 64.861 310.013 316.513
Faiz Harcamalari 116.672 75.253 2.054.382 1.270.455
Biitge Dengesi -528.139 -830.847 -1.799.130 -2.107.782
Faiz Dis1 Denge -411.468 -755.594 255.252 -837.327

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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