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Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Mart 2026)

Makro: ilk ceyrekte bitcede iyilesme siirerken jeopolitik gelismeler biitce egilimini
bozacak

Merkezi yonetim biitce dengesi mart ayinda 229,9 milyar TL agik vererek hazine nakit dengesinin (279,6
milyar TL acik) altinda gerceklesti. Faiz disi denge ise 6,1 milyar TL fazla verdi. Boylelikle, 12 aylik birikimli
bitce acig1 1,5 trilyon TL'ye gerilerken (% GSYiH: -2,2), faiz digi fazla da 958 milyar TL'ye yiikseldi (% GSYiH:
1,4). Mevsimsellikten arindirilmis olarak ise biitge dengesinde dnceki iki aya gore belirgin iyilesme gorildi.
Bu durum biitce gelirleri artarken harcamalarin azalmasindan kaynaklandi.

Ocak ayindaki yukli faiz 6demesi, kurumlar vergisinde 4. gegici vergi beyannamesinin bu yil yeniden
baslamasi nedeniyle subat ayi vergi gelirlerinin etkilenmesi ve KDV beyanname siiresinin subattan marta
kaymasi gibi unsurlar agiklanan verilerle ilk ceyrekte butgenin ana egilimine dair net bir ¢ikarim yapmayi
zorlastiriyor. Ancak s6z konusu gegici etkileri dislayarak bir analiz yaptigimizda, ilk ceyrekteki ana egilimin yil
geneli igin milli gelire oranla %0,9’luk bir faiz disi fazlaya ve %2,7’lik bir biitce agigina isaret ettigini
hesapliyoruz. Jeopolitik gelismeler sonrasinda baslatilan esel mobil uygulamasi kaynakl gerceklesen OTV
geliri kaybi, artan eneriji fiyatlari kaynakl artacak cari transferler, yikselen faiz nedeniyle artacak faiz
harcamalari ve muhtemelen yavaslayacak ekonomik aktiviteye bagh vergi gelirlerinde gergeklesecek
yavaslamayla bu egilimin bozulacagini degerlendiriyoruz. Bu gergevede bu yil igcin milli gelire oranla biitce
aciginin %4,0 civarinda gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz. Savasin siiresi ve kapsami jeopolitik
gelismelerin biitce Gizerindeki etkisini belirleyecek dnemli bir faktor olacak.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitce dengesi mart ayinda 229,9 milyar TL acik verirken, faiz disi olarak ise 6,1
milyar TL fazla verdi (Grafik 1). 2025 yilinin ayni doneminde biitge dengesi 261,5 milyar TL, faiz disi
denge ise 100,2 milyar TL agik vermisti. Boylelikle, 12 ayhk birikimli bltge agig1 1,51 trilyon TL'ye
gerilerken, 12 aylik birikimli faiz disi fazla 958 milyar TL'ye ylkseldi (Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) olarak faiz disi blitce dengesi aylik bazda belirgin bir iyilesme
kaydederken, seviye olarak da rekor ylksek seviyeye ulasti (Grafik 3). Bu gelismede biitce
gelirlerindeki artis daha belirleyici olurken, faiz disi bitce giderleri de cari transferler kaynakl

geriledi.
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:

e  Merkezi yonetim biitge gelirleri, mart ayinda yillik %60,6 artisla 1.230,5 milyar TL olarak gergeklesti. Yilin
ilk ceyreginde yillik %66,4 artisla 4.005 milyar TL oldu.

o Vergi gelirleri martta yilhk %63,9 artigla 1.057,2 milyar TL oldu. Ocak-Mart déneminde yillik artis %66,1
olarak gerceklesti. ilk ceyrekte subat ayinda yayinladigimiz raporda belirttigimiz Gzere kurumlar
vergisindeki 4. gegici vergi beyannamesi déneminin yeniden yururlige girmesi kaynakli belirgin artis 6ne
ciktl.

= Kurumlar ve gelir vergisinde yillik artiglar martta sirasiyla %360,4 ve %81,0 oldu.

=  Dahilde alinan KDV yillik %127,2 artti. Gegtigimiz ayki notumuzda belirttigimiz Gzere ocak ayina
ait KDV beyani ve 6demesi icin son tarih gecen sene 28 Subat iken bu sene 2 Mart idi.
Dolayisiyla, bu artisin beyan ve 6demeye iliskin takvimin mart ayina kaymis olmasindan
kaynaklandigini degerlendiriyoruz.

* [thalden alinan KDV ise yillik bazda %37,7, fiyat ve mevsim etkilerinden arindiriimis olarak ise
aylik bazda %6,4 artti.

= OTV gelirlerinde yillik artis %29,0 oldu. Tiitiin mamullerinden elde edilen OTV gelirleri ise yillik
bazda %99,8 artti; toplam OTV gelirinin %27,3’iine denk geldi. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden
elde edilen OTV geliri yillik %11,6 artti ve toplam OTV gelirlerinin %21,2’sini olusturdu. Motorlu
tasitlardan elde edilen OTV geliri ise yillik %11,8 artti ve toplam OTV gelirindeki payr %39,8
oldu.

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.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri subat ayindaki aylik %3,1 diisiisiin ardindan martta
%10,8 artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aylik artis %8,7 oldu
(Grafik 5). Aylik artista yukarida bahsettigimiz tizere beyanname siresinin marta kaymasi kaynakh etki
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nedeniyle KDV belirleyici oldu. Gelir vergisi yatay seyretti, kurumlar vergisi azaldi. Ozel tiiketim vergisi
ve ithalde alinan KDV de aylik bazda artis gdsterdi (Grafik 6). OTV'deki aylik artis tiitin mamullerinden
alinan OTV’deki artistan kaynaklanirken, akaryakittan alinan OTV esel mobil uygulamasinin da etkisiyle
aylik bazda %9,8 azalarak OTV gelirini sinirladi.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yénetim biitce harcamalari mart ayinda yillik %42,1 artisla 1.460,4 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk ceyreginde yillik artis %42,0 oldu.

O

Faiz digi harcamalar martta yillik %41,3, Ocak-Mart doneminde yillik %33,8 artisla 3.549 milyar TL'ye
ulasti.

*  Cari transferler martta yillik %45,1 artti. KIT gérevlendirme kalemi 17,2 milyar TL oldu. Bu
tutarin 15,9 milyar TUsi Elektrik Uretim A.S.’ye, 1,3 milyar TUsi Tirkiye Kémiir isletmeleri
Kurumu'na transfer edildi. Yilin ilk G¢ ayinda ise toplam transfer tutari 94,1 milyar TLl'ye
ulagirken; bu tutarin 62,1 milyar TU'si Elektrik Uretim A.S.’ye, 28 milyar TL’si BOTAS’a, 3,9 milyar
TU'si Turkiye Kémiir Isletmeleri’ne ait. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise cari
transferler aylik bazda %19,9 azald.

=  Yatinm harcamalarini da iceren sermaye giderleri son li¢ aydir azalis gésteriyor; martta yillk
disis %29,5 oldu. Diger taraftan, mal ve hizmet alimlari yillik bazda %41,1, personel giderleri
ise yilhk bazda %44,0 artti.

=  Bor¢ verme kalemi martta yillik bazda %128,9 artisla 19,8 milyar TL olarak gergeklesti. Bu
tutarin 14,0 milyar TL’sini KiT’lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 7,8
milyar TL’si T.C. Devlet Demiryollari’'na, 3,0 milyar TL’si Turkiye Taskdmirid Kurumu’na, 1,2
milyar TL'si Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu’na ve 1,0 milyar TL’si de Tiirkiye Seker Fabrikalar
A.S’ye transfer edildi.

Faiz harcamalari martta yillik %46,3 artisla 236,0 milyar TL, yilin ilk ic ayinda ise %88,8 artisla 876 milyar
TL oldu. Nisan ayinda da yaklasik 240 milyar TL tutarinda faiz 6demesi bulunuyor.

Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar martta %7,7 disus
kaydetti (Grafik 7). Bunda cari transferler ve borg verme kalemlerinde aylk bazda azalis 6ne cikti.

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

mev. ard., 2025 fiyatlariyla) mev. ard., 2025 fiyatlariyla)
2.500 400 e Personel Giderleri
Mal ve Hizmet Alimi
2.000 300 emmm=Sermaye Giderleri
1.500
200
1.000
500 100
0 T T T T T T T T T T T T T
- < N N N ON T T NN O 0 r T T T T T T T T T T T T
NN &N NN AN NN NN A d N N N O n & & S 10 0 ©
o [ee] i (o] — <t OO ~ (a\] n o o o o~ o o~ (o] o [a\] o [aV] [a\] o (o] [a\]
© 0 0o+ 00900 <0 H0o M X G 6 5 F QNN N B S o
©O O 0 © 4 © O 0 o 4 O +# ©o
Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB, Akbank

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

Ayhk ilk 3 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25 Mar.26 Mar.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.230.545 766.261 4.005.382 2.406.769 14.434.090 9.442.403
Genel Biitce Gelirleri 1.196.392 744.809 3.891.319 2.323.684 14.063.708 9.188.809
Vergi Gelirleri 1.057.171 645.101 3.360.367 2.022.726 12.387.109 7.984.045
Gelir Vergisi 312.337 172.588 870.860 501.439  3.182.656 1.771.598
Kurumlar Vergisi 22.314 4.847 412.322 23.748 1.612.448  885.673
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 209.867 92.362 540.577 351.728 1.744.780 1.122.495
Ozel Tiketim Vergisi 171.058 132.558 495.748 393.594  2.126.469 1.561.702
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 179.844 130.577 461.833 353.820  1.832.211 1.384.694
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 11.429 11.479 144.655 39.672 305.129 126.363
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 5.679 19.505 17.819 51.865 83.202 193.113
Faizler, Paylar ve Cezalar 120.189 64.507 329.790 191.294 1.218.380  828.704
Sermaye Gelirleri 1.844 4.165 38.215 15.671 67.612 44.728
Alacaklardan Tahsilat 80 52 472 2.456 2.277 11.856
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 29.587 17.995 81.866 65.782 288.799  208.732
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 4.566 3.457 32.197 17.303 81.583 44.862
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.460.416 1.027.727 4.425.431 3.117.586 15.942.453 11.747.520
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.224.457 866.484 3.549.360 2.653.636 13.475.949 10.263.591
Personel Giderleri 406.436 282.300 1.298.926 920.721  4.012.155 2.922.428
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 53.511 35.767 164.506 111.471 507.438 362.178
Mal ve Hizmet Alimlari 113.807 80.631 265.323 187.083  1.147.991  815.394
Cari Transferler 542.223 373.747 1.603.790 1.183.248 5.828.910 4.209.996
Sermaye Giderleri 55.900 79.276 116.449 172.823  1.287.231 1.021.331
Sermaye Transferleri 32.761 6.107 36.035 33.981 362.189 669.285
Borg Verme 19.819 8.657 64.331 44.309 330.035 262.980
Faiz Harcamalari 235.959 161.243 876.071 463.950 2.466.504 1.483.928
Biitge Dengesi -229.872  -261.466 -420.049 -710.817 -1.508.362 -2.305.117
Faiz Dis1 Denge 6.087 -100.223  456.022  -246.867 958.142 -821.188

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 sonuglar dogurmayabilir.
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