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Makro: Bitgede iyilesme siirliyor, ancak jeopolitik gelismeler kaynakli bozulma
riski artiyor

Merkezi yonetim bitcesi subat ayinda 24,4 milyar TL fazla vererek hazine nakit dengesine kiyasla (92,4 milyar
TL agik) daha olumlu seyretti. Faiz disi fazla ise 208,1 milyar TL oldu. Boylelikle, 12 ayhk birikimli bltce agigi
1,54 trilyon TLl'ye gerilerken (% GSYiH: -2,3), faiz disi fazla da 449,9 milyar TL'ye yiikseldi (% GSYiH: 1,3).
Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise faiz disi fazla ocak ayina kiyasla geriledi.

12 ayhk birikimli biitce performansindaki belirgin iyilesme ana egilimdeki iyilesmeden ziyade gegici etkilere
dayaniyor. Zira, kurumlar vergisinde 2022 vergilendirme doneminden itibaren yurirlikten kaldirilan 4. gegici
vergi beyannamesi, bu yil yeniden yirirliige girdi. Bu nedenle, gectigimiz yilin ayni ayina gére kurumlar
vergisi tahsilatinda 365 milyar TL'lik bir artis gerceklesti. Bu artis harig olarak, faiz digi dengenin gegen yilin
ayni aylyla benzer bir deger aldigini gériiyoruz. Gegen sene mayista yapilan bu tahsilatin bu yil subat ayina
cekilmesi bu sene mayis ayindaki kurumlar vergisi tahsilatinin gecen yila gére ayni miktarda daha dusiik
kalmasina neden olacak. Dolayisiyla subat ayindaki bu belirgin iyilesmenin bitce performansina etkisi de
gegcici olacak. Bu ay ana egilimin degerlendirmesini zorlastiran bir diger gelisme ise KDV beyani ve 6demesi
icin son tarihin gecen sene 28 Subat iken bu sene 2 Mart olmasi ve bu nedenle KDV gelirlerinin yillik bazda
%66,0 (62 milyar TL) azalmasi. Her iki etkiyi bir arada degerlendirdigimizde biitge performansindaki gercek
iyilesmenin daha sinirli, ancak son dénemdeki egilimle daha uyumlu oldugunu gériyoruz.

Bununla birlikte, son donemde jeopolitik gelismeler nedeniyle artan petrol fiyatlarinin enflasyona etkilerini
sinirlamak amaciyla devreye alinan esel mobil uygulamasi, 6nimizdeki donemde biitceye yiik getirerek ana
egilimde bir miktar bozulmaya yol acacak. Ocak-subat itibariyla faiz digi dengenin egilimi ve bu sene igin faiz
projeksiyonlari yil sonu igin biitge acigi/GSYiH oraninin %2’ye ilerledigine isaret etmekteydi. Ancak petrol
fiyatlarinin mevcut seviyelerde kalmasi durumunda esel mobil kaynakl olusacak vergi geliri kaybinin
GSYiH’nin %0,5’ine tekabiil edebilecegini hesapliyoruz. Bunun haricinde artan belirsizlik kaynakli yeniden
yukselen faiz oranlari faiz yikiniin de 6ngorilerin tGzerine gikmasina neden olacak. Savasin ne kadar siirecegi
belli olmamakla birlikte, siirecin uzamasi durumunda kiiresel ekonomi ve yurt ici bliyime Gzerinde asagi
yonli risklerin gliclenmesi vergi gelirleri tarafinda ilave olumsuz etki yaratma potansiyeli tasiyor. Diger
taraftan, olusan mali alan sayesinde enflasyon baskilarinin esel mobille biyik 6l¢tide sinirlanmasi enflasyona
endeksli harcamalardaki (personel maas, tcret artislari, mal ve hizmet alimlari, vb.) artislarin sinirlanmasini
saglayarak bitceye olumlu bir destek de saglyor.

Son olarak jeopolitik gelismelerin bltgeye ne 6lgide yik getirecegi ve bu yik kaynakli bltce Gzerinde
olusacak baskinin ne o6lglide tolere edilecegi borglanma stratejisi ve dezenflasyon sireci icin de dnem
kazaniyor. Mevcut sartlar altinda enerji kalemlerinde heniiz gerceklesmemis fiyat ayarlamalarinin gegmis
ongorulerin Gzerine ¢ikma olasiligi bulunuyor.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitce dengesi subat ayinda kurumlar vergisi tahsilatindaki mevzuat degisikliginin
etkisiyle gecen yilin ayni donemine gore belirgin bir iyilesme kaydetti. Biitce subatta 24,4 milyar TL
fazla verirken, faiz disi fazla da 208,1 milyar TL (Grafik 1). 2025 yilinin ayni doneminde bitge
dengesi 310,1 milyar TL, faiz disi denge ise 170,4 milyar TL acik vermisti. Dolayisiyla, 12 aylik
birikimli bltce a¢ig1 1,54 trilyon TL’ye gerilerken, 12 aylk birikimli faiz disi fazla 852 milyar TL’ye
yikseldi (Grafik 2).

7338 sayili torba kanun ile 2022 vergilendirme doneminden itibaren yirirlikten kaldirilan 4. gegici
vergi beyannamesi, Aralik 2025’te 7566 Sayili Kanun ile yapilan vergi diizenlemeleri kapsaminda
yeniden yirirlige girdi. Bu nedenle gectigimiz yilin ayni ayina gore kurumlar vergisi tahsilatinda
diizenleme kaynakli 365 milyar TL'lik bir artis gerceklesti. Bu artis hari¢ baktigimizda faiz disi
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dengenin gecen yilin ayni ayiyla benzer bir deger aldigini gérilyoruz. Gegen sene mayista yapilan
bu tahsilatin bu yil subat ayina ¢ekilmesi bu sene mayis ayindaki kurumlar vergisi tahsilatinin gegen
yila gére ayni miktarda daha disik kalmasina neden olacak. Dolayisiyla subat ayindaki bu belirgin
iyilesmenin bitge performansina etkisi de gegici olacak.

e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak faiz disi fazla ocak ayina kiyasla geriledi (Grafik 3).
Gerilemede faiz hari¢ harcamalardaki artisin yani sira harcamalardaki artis da etkili oldu. Kurumlar
vergisi tahsilatindaki diizenleme kaynakh etkiler olmasaydi, biitcede aylik bazdaki bozulma daha
belirgin olacakti.

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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Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB, Akbank

Biitce Gelirleri:

e Merkezi yénetim biitge gelirleri, subat ayinda yillik %87,1 artisla 1.353,6 milyar TL olarak gergeklesti. Ocak-
Subat déneminde ise yillik %69,1 artisla 2.775 milyar TL oldu.

o Vergi gelirleri subatta yillik %91,8 artisla 1.122 milyar TL oldu. Bunda daha 6nce bahsettigimiz gibi gegici
kurumlar vergisinde 4. gegici vergi beyannamesi doneminin yeniden yirirlige girmesi kaynakli belirgin
artis 6ne cikti.

= Kurumlar ve gelir vergisinde yillik artislar subatta sirasiyla %3349,8 ve %67,5 oldu.

= Dahilde alinan KDV yillik %66,0 azaldi. Bu diisisi ekonomik aktiviteye iliskin bir zayiflama
sinyali olarak gérmuiyoruz. Zira ocak ayina ait KDV beyani ve 6demesi i¢in son tarih gecen sene
28 Subat iken bu sene 2 Mart idi. Dolayisiyla, bu diislis beyan ve 6demeye iliskin takvimin mart
ayina kaymis olmasindan kaynaklanmis gibi duruyor.

* jthalden alinan KDV ise yillik bazda %34,4, fiyat ve mevsim etkilerinden arindiriimis olarak ise
aylik bazda %1,4 artti.

= OTV gelirlerinde yillik artis %21,1 oldu. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri
yillik %33,8 artti ve toplam OTV gelirlerinin %29,1’ini olusturdu. Tiitiin mamullerinden elde
edilen OTV gelirleri ise yillik bazda %26,9 artti toplam OTV gelirinin %29,7’sine denk geldi.
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Motorlu tagitlardan elde edilen OTV geliri ise yillik %5,0 artti ve toplam OTV gelirindeki pay:
%29,4 oldu.

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
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Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB, Akbank

* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri ocaktaki aylik %8,5 artisin ardindan subatta %3,4
azaldi. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aylik azalis %5,4 oldu
(Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda; kurumlar vergisindeki artisa karsin dahilde alinan katma deger
vergisi, 6zel tiketim vergisi ve gelir vergisindeki azalis aylik bazda dusUste etkili oldu (Grafik 6). Ancak
yukarida bahsettigimiz tizere KDV ve kurumlar vergisi tahsilatlarindaki gegici etkiler aylk verideki ana
egilimin ne oldugunu anlamamizi engelliyor.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalari subat ayinda yillik %28,6 artisla 1.329,2 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk iki ayinda yillik artis %41,9 oldu.

o Faiz digi harcamalar subatta yillik %28,2 artti. Ocak-Subat doneminde yillik artis %30,1 artisla 2.325
milyar TL'ye ulasti.

*  Cari transferler subatta yillik %35,2 artti. KiT gérevlendirme kalemi 60,2 milyar TL oldu. Bu
tutarin 46,2 milyar TUsi Elektrik Uretim A.S.’ye, 13,0 milyar TL’si BOTAS’a, 1,0 milyar TLsi
Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na transfer edildi. Yilin ilk iki ayinda toplam transfer tutar
76,8 milyar TL'ye ulasirken; bu tutarin 46,2 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S.’ye, 28 milyar TL’si
BOTASa ait.

= Yatirnm harcamalarini da iceren sermaye giderleri son iki aydir diisiste; subatta yilhk disis
%35,5 oldu. Diger taraftan, mal ve hizmet alimlar yillik bazda %39,1, personel giderleri ise
yillik bazda %39,7 artti.

=  Borg¢verme kalemi subatta yillik bazda %23,0 artisla 28,6 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
22,0 milyar TUsini KiT’lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olustururken, 12,4
milyar TLsi de Tirkiye Seker Fabrikalari A.S’ye transfer edildi.

o Faiz harcamalan subatta yillik %31,5 artigla 183,7 milyar TL, yilin ilk iki ayinda ise %111,5 artisla 640
milyar TL oldu.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar ocakta sert diistislin
ardindan (-%20,7) subatta %3,5 artis kaydetti (Grafik 7). Sermaye giderleri ve bor¢ verme kalemlerinde
aylik bazda gliclu artis gorilda.
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Grafik 7. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL,

mev. ard., 2025 fiyatlariyla)
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Grafik 8. Faiz Disi Blitce Harcamalari (milyar TL,
mev. ard., 2025 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)
Ayhik ilk 2 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Sub.26  Sub.25  Sub.26  Sub.25 Sub.26 Sub.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.353.593 723.425 2.774.838 1.640.508 13.969.807 9.159.984
Genel Bitge Gelirleri 1.305.709 682.179 2.694.927 1.578.875 13.612.126 8.915.061
Vergi Gelirleri 1.121.978 584.958 2.303.196 1.377.625 11.975.039 7.759.412
Gelir Vergisi 220.239 131.494 558.523 328.851 3.042.907 1.684.166
Kurumlar Vergisi 376.296 10.908 390.009 18.902 1.594.981 885.902
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 31.927 93.908 330.709 259.366  1.627.275 1.079.144
Ozel Tiketim Vergisi 152.599 125.977 324.690 261.036 2.087.970 1.525.739
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 147.634  109.819  281.989  223.243 1.782.944 1.365.886
Tesebbis ve Mulkiyet Gelirleri 62.371 9.279 133.227 28.194 305.179 121.018
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler ~ 10.054 17.603 12.140 32.360 97.028 176.952
Faizler, Paylar ve Cezalar 104.728 60.477 209.601  126.786  1.162.698  803.871
Sermaye Gelirleri 6.262 7.592 36.371 11.506 69.933 41.310
Alacaklardan Tahsilat 316 2.272 392 2.404 2.249 12.498
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 26.325 31.470 52.280  47.788 277.207 201.348
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 21.560 9.776 27.631 13.845 80.474 43.575
Merkezi Yonetim Harcamalan 1.329.226 1.033.517 2.965.015 2.089.859 15.509.763 11.412.600
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.145.531 893.828 2.324.903 1.787.152 13.117.976 10.015.361
Personel Giderleri 390.195 279.268 892.490 638.421 3.888.019 2.844.070
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 50.258 33.370 110.996 75.704 489.694 352.333
Mal ve Hizmet Alimlari 83.613 60.112 151.516 106.452 1.114.815 783.583
Cari Transferler 547.925  405.300 1.061.567 809.502 5.660.433 4.094.466
Sermaye Giderleri 42.098 65.297 60.548 93.547 1.310.607 986.835
Sermaye Transferleri 2.822 27.212 3.274 27.874 335.535 666.137
Borg Verme 28.621 23.269 44,512 35.652 318.873 287.939
Faiz Harcamalari 183.696 139.688 640.112 302.707 2.391.787 1.397.239
Biitce Dengesi 24366  -310.092 -190.177 -449.351 -1.539.956 -2.252.616
Faiz Digi Denge 208.062 -170.403 449.935 -146.644 851.831 -855.377

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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