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Makro: Faiz disi dengede iyilesme siirdii, faiz harcamalari ise rekor kirdi

Merkezi yonetim butcesi ocak ayinda 214,5 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (246,2 milyar TL) hafif
altinda agik verdi. Faiz harcamalarinin 480 milyar TL ile rekor seviyeye ¢ikmasi biitce agiginin yiikselmesinde
etkili oldu. Diger taraftan, faiz digi denge 241,9 milyar TL fazla vererek gegen senenin ayni dénemine gore
daha olumlu gergeklesti.

Ocak ayi itibariyla 12 aylik birikimli biitce aciginin GSYiH’ye oraninin yaklasik %3,0 ile son ceyrege benzer
oldugunu, 12 aylik birikimli faiz disi fazlanin GSYiH’ye oraninin ise %0,7 ile 2025 yili son ¢eyregine goére daha
olumlu seyrettigini tahmin ediyoruz. Faiz disi dengedeki iyilesme para ve maliye politikalari arasindaki
esgldimin artmasi bakimindan énemli. Bununla birlikte artan faiz yiiki borglanma geregini yiiksek tutmaya
devam edecek goriinliyor. Tahmin gergevemizde 2026 yili igin kamu durusunun OVP hedefleri ¢ercevesinde

gerceklesecegine dair varsayimimizi simdilik koruyoruz.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yénetim biitgesi ocak ayinda 214,5 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (246,2 milyar TL)
hafif altinda agik verirken, faiz disi denge 241,9 milyar TL fazla verdi (Grafik 1). 2025 yil ayni
doéneminde bitce dengesi 139,3 milyar TL acik, faiz disi denge ise 23,8 milyar TL fazla vermisti.
(Tablo 1, Grafik 2). 12 aylik birikimli olarak bitce acigi 1,87 trilyon TL, faiz disi fazla ise 473 milyar
TL olarak gerceklesti. Ocak ayi itibariyla 12 aylik birikimli biitce aciginin GSYiH’ye oranini yaklasik
%3,0, 12 ayhk birikimli faiz disi fazlanin GSYiH’ye oranini ise %0,7 olarak tahmin ediyoruz. Nakit
bazli dengelerin GSYiH’ye (tahmini) oranini ise toplam icin %-3,4, faiz disi olarak ise %+0,1 olarak
hesapliyoruz.

e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak faiz disi biitce dengesinde ocakta aylik bazda belirgin
ivilesme gorildii (Grafik 3). lyilesmeye hem gelir artisi hem de aralik ayinda deprem harcamalari
kaynakli artan toplam harcamalarin kasim ayi seviyesine geri dénmesi rol oynadi (Grafik 4).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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Biitce Gelirleri:
e Merkezi yonetim biitge gelirleri, ocak ayinda yillik %55,0 artisla 1.421,2 milyar TL olarak gergeklesti.

o Vergi gelirleri ocakta yillik %49,0 artisla 1.181,2 milyar TL oldu. Dahilde alinan KDV’deki belirgin artis
ekonomik aktivitenin guiclini koruduguna dair olumlu sinyal veriyor.

=  Gelir vergisi ve kurumlar vergisinde yillik artiglar ocakta sirasiyla %71,4 ve %71,5 oldu.

= Dahilde alinan KDV yillik %80,6, ithalden alinan KDV ise %18,5 artti. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak ise dahilde alinan KDV iki aylik diistisiin ardindan ocakta ayhk
%30,9 ile gliclu artis gosterirken, ithalden alinan KDV yatay seyretti.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %27,4 oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri yillik %23,8
artti; toplam OTV gelirinin %27,1’ini, toplam vergi gelirlerinin ise %3,9’unu olusturdu. Tiitiin
mamulleri OTV gelirlerinde yillik artis %27,8 olarak gergeklesti; toplam OTV gelirinin %25,7’si,
vergi gelirlerinin %3,7’sine denk geldi. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri
ise ocak ayinda yillik %26,3 artti. Toplam OTV gelirlerinin %28,7’si, vergi gelirlerinin %4,2’sine

denk geldi.
Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
2025 fiyatlariyla) 2025 fiyatlaniyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri ocakta ayilik bazda %7,8 artti. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aylik artis %5,9 oldu (Grafik 5). Alt detaylara
bakildiginda; 6zellikle dahilde alinan katma deger vergisindeki giiclii artis aylik bazda artisa 6nculik etti
(Grafik 6).

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalari ocak ayinda yillik %54,9 artisla 1.635,8 milyar TL olarak gercgeklesti. Bu
durum ozellikle faiz harcamalarindaki belirgin artistan kaynaklandi.

o Faiz digi harcamalar ocakta yillik %32,0 artisla 1.179,4 milyar TL oldu.

»  Cari transferler ocakta yillik %27,1 artti. KiT gérevlendirme kalemi 16,6 milyar TL oldu. Bu
tutarin 15,0 milyar TL’si BOTAS’a, 1,6 milyar TL’si Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na transfer
edildi.

= Yatinm harcamalarini da iceren sermaye giderleri ise ocakta yillik olarak %34,7 azaldi. Diger
taraftan, mal ve hizmet alimlan yillik bazda %46,5, personel giderleri ise yillik bazda %39,9
artti.

=  Bor¢ verme kalemi ocakta yillik bazda %28,3 artigsla 15,9 milyar TL olarak gergeklesti; 10,9
milyar TL’sini KiT’lere borg¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu. Bu tutarin ise 4,0
milyar TL’si Cay isletmeleri Genel Miidiirligii'ne, 2,9 milyar TL’si Tiirkiye Taskdmiri Kurumu’na
ve 4,0 milyar TL'si Turkiye Seker Fabrikalari A.S.'ye transfer edildi.
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o Faiz harcamalari ocakta yillik %180,0 artisla 456,4 milyar TL oldu.
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o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar ocakta sert diisis
kaydetti (Grafik 7). Aralik ayindaki yiikli deprem harcamasinin ocakta gergeklesmemesi dislisiin ana

belirleyicisi oldu.

Grafik 7. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2025 fiyatlariyla)

Grafik 8. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,
mev. ard., 2025 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.
Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)
Aylik 12 Aylik Birikimli
Oca.26 Oca.25 Oca.26 Oca.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.421.245 917.083 13.339.639 8.972.666
Genel Biitge Gelirleri 1.389.218 896.696 12.988.596 8.734.452
Vergi Gelirleri 1.181.218 792.667 11.438.018 7.580.745
Gelir Vergisi 338.285 197.357 2.954.162 1.622.185
Kurumlar Vergisi 13.713 7.994 1.229.593 888.102
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 298.783 165.458 1.689.257 1.049.748
Ozel Tiiketim Vergisi 172.091 135.059 2.061.347 1.488.612
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 134.355 113.423 1.745.129 1.356.198
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 70.855 18.915 252.086 143.602
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 2.086 14.757 104.577 165.310
Faizler, Paylar ve Cezalar 104.873 66.310 1.118.447 798.897
Sermaye Gelirleri 30.110 3.914 71.263 34.754
Alacaklardan Tahsilat 76 133 4.204 11.144
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 25.955 16.318 282.352 193.376
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 6.071 4.070 68.690 44.838
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.635.788 1.056.342 15.214.053 11.068.988
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.179.372 893.324 12.866.274 9.756.607
Personel Giderleri 502.296 359.153 3.777.093 2.764.930
Sosyal Guv. Kur. Devlet Primi 60.738 42.334 472.806 343.996
Mal ve Hizmet Alimlari 67.903 46.341 1.091.314 766.330
Cari Transferler 513.642 404.202 5.517.809 3.983.461
Sermaye Giderleri 18.451 28.250 1.333.806 954.276
Sermaye Transferleri 452 662 359.925 640.741
Bor¢ Verme 15.891 12.383 313.521 302.873
Faiz Harcamalari 456.416 163.018 2.347.780 1.312.381
Biitge Dengesi -214.543 -139.259 -1.874.415 -2.096.322
Faiz Digi Denge 241.873 23.759 473.365 -783.941
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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 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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