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Makro: Bltcede aylik bazda belirgin bozulmada esel mobilin katkisi sinirh

Merkezi yonetim bitge dengesi nisan ayinda 338,7 milyar TL agik vererek hazine nakit dengesinin (251,2
milyar TL agik) Gzerinde gergeklesti. Faiz disi denge ise 81,1 milyar TL acik verdi. Boylelikle, 12 ayhk birikimli
bitce acig1 1,67 trilyon TL'ye yiikselirken (% GSYiH: -2,4), faiz digi fazla da 791 milyar TL’ye geriledi (% GSYiH:
1,1). Mevsimsellikten arindirilmis olarak bitce performansi aylik bazda belirgin bozuldu, yine de faiz disi
bitge seviye olarak dengeye yakin gergeklesti. Aylik bazdaki bozulmanin yarisi gelirlerdeki azalistan, diger
yarisi ise blyilik 6lglide artan cari transfer harcamalari kaynakli giderdeki artistan kaynaklandi. Gelirdeki
azalista ise hem mart ayinda KDV beyanname siiresinin kaymasi kaynakh marttaki gegici artisin diizeltmesi,
hem de uluslararasi petrol fiyat artisinin enflasyonist etkisini sinirlamak amaciyla uygulamaya alinan esel
mobil sistemi kaynakli OTV gelir kaybi etkili oldu.

Oniimiizdeki dénemde esel mobil uygulamasi kaynaklh OTV geliri kaybi, artan enerji fiyatlari kaynakl artacak
cari transferler ve ekonomik aktivitede yavaslamaya bagli vergi gelirlerinde gergeklesecek yavaslama biitce
acigl tzerinde yukari yonli risk olusturuyor. Bunun haricinde, mayis ayi 0zelinde de biitgede belirgin
bozulmanin silirecegini tahmin ediyoruz. Zira, kurumlar vergisinde 4. gegcici vergi beyannamesinin bu yil
yeniden ylrlrlige girmesi sonrasinda gectigimiz yil mayis ayindaki vergi tahsilati bu yil subat ayinda
gerceklesmisti. Bu nedenle bu yil mayis ayindaki kurumlar vergisi tahsilatinin gecen yila gore belirgin
daralmasiyla hem 12 aylik birikimli géstergelerde hem de aylik bazda bitgede agilma 6ngériyoruz.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biit¢e dengesi nisan ayinda 338,7 milyar TL acik verdi. Faiz disi agik ise 81,1 milyar
TL oldu (Grafik 1). 2025 yilinin ayni doneminde biit¢ce dengesi 174,7 milyar TL acik, faiz disi denge
ise 85,9 milyar TL fazla vermisti. Boylelikle, 12 aylik birikimli bltce acig 1,67 trilyon TL'ye
yiikselirken (% GSYiH: -2,4), 12 aylik birikimli faiz disi fazla 791 milyar TL'ye (%GSYiH: 1,1) geriledi
(Grafik 2).

e Mevsimsellikten arindirilmig (m.a.) olarak biitce performansi aylik bazda belirgin bozuldu, yine de
faiz disi biitce seviye olarak dengeye yakin gerceklesti (Grafik 3). Aylik bazdaki bozulmanin yarisi
gelirlerdeki azalistan, diger yarisi ise bliylk o6l¢lide artan cari transfer harcamalari kaynakli
giderdeki artistan kaynaklandi (Grafik 4). Gelirdeki azalista ise hem mart ayinda KDV beyanname
siresinin kaymasi kaynakli marttaki gecici artisin diizeltmesi, hem de uluslararasi petrol fiyat
artisinin enflasyonist etkisini sinirlamak amaciyla uygulamaya alinan esel mobil sistemi kaynakli
OTV gelir kaybi etkili oldu.

Grafik 1. Biitge Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitge Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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Grafik 3. Faiz Disi Biitce Dengesi Grafik 4. Gelir ve Giderler
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Bitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitge gelirleri, nisan ayinda yilik %23,9 artisla 1.186,2 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece yilin ilk dort ayinda yillik %54,3 artisla 5.192 milyar TL oldu.

o

O

Vergi gelirleri esel mobil sistemi kaynakli OTV gelirlerindeki kaybin da etkisiyle sinirlandi ve nisanda yillik
%28,5 artisla 1.012,2 milyar TL oldu. Ocak-Nisan doneminde yillik artis %55,6 olarak gergeklesti.

= OTV gelirleri yillik bazda %11,7, aylik bazda (m.a.) ise %25,0 azaldi. Bu diisiiste petrol ve dogal
gaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirinin esel mobil sistemi kaynakli aylik bazda yaklasik %80
daralmasi belirleyici oldu. Bu vergi kaleminde mart ve nisan aylarindaki seviyeyi, esel mobil
devreye girmemis olsaydi olabilecek seviyeyle kiyasladigimizda iki aydaki toplam OTV kaybini
yaklasik 50 milyar TL olarak hesapliyoruz. Bu hesaba gére OTV kaybina bagli KDV kaybi da
yaklasik 10 milyar TL civarinda oldu. Tiitiin mamullerinden elde edilen OTV gelirleri ise yillik
bazda %4,0 gerilerken, motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri yillik %9,5 artt!.

= Gelir ve kurumlar vergisinde yillik artislar nisanda sirasiyla %36,6 ve %12,4 oldu. Kurumlar
vergisinde mayis ayinda yillik ve aylik bazda belirgin bir daralma goérecegimizi tahmin ediyoruz.
Zira, subat ay bitce gelismeleri notumuzda da belirttigimiz gibi, kurumlar vergisinde 2022
vergilendirme doneminden itibaren yirirlikten kaldirilan 4. gegici vergi beyannamesi, bu yil
yeniden yurirlige girdi ve gectigimiz yil mayis ayindaki vergi tahsilati bu yil subat ayinda
gerceklesti (365 milyar TL). Bu durum, bu sene mayis ayindaki kurumlar vergisi tahsilatinin
gecen yila gére ayni miktarda daha dislik kalmasina neden olacak.

= Dahilde alinan KDV yillik %28,5 artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise aylik
bazda %34,6 geriledi. Mart ayinda aylik artis bir dnceki ayki notta belirttigimiz Gizere KDV beyani
ve 6demesinin mart ayina kaymasi nedeniyle yiksek gerceklesmisti. Aylik bazdaki diististe bu
durumun etkili oldugunu, subat-mart ortalamasina kiyasladigimizda nisandaki distsin sinirh
oldugunu degerlendiriyoruz. Bu diisis ise esel mobil uygulamasi kaynaklh KDV kaybinin etkisi ile
aciklanabiliyor.

= jthalden alinan KDV ise yillik bazda %33,5, fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise
aylik bazda %1,6 artti.

Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri kurumlar vergisindeki artisin etkisiyle subat ayinda
kuvvetli arttiktan sonra iki aydir geriliyor. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise vergi
gelirlerinde ayhk dislis %12,0 ile mart ayindaki %10’dan daha kuvvetli oldu (Grafik 5). Aylik disuste
yukarida bahsettigimiz lizere OTV gelirleri ve dahilde alinan KDV’deki azalis belirleyici oldu (Grafik 6).
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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 yapiimistir.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalari nisan ayinda yillik %34,7 artisla 1.524,9 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece Ocak-Nisan déneminde yillik artis %40,0 oldu.

o Faiz digi harcamalar nisanda yillik %45,4, Ocak-Nisan déneminde yillik %36,6 artigla 4.817 milyar TL'ye
ulasti.

= Cari transferler nisanda yillik %27,1 artti. KIT gérevlendirme kalemi 24,7 milyar TL oldu. Bu
tutarin 14,6 milyar TLsi Elektrik Uretim A.S.’ye, 10 milyar TL’i BOTASa transfer edildi. Yilin ilk
dort ayinda ise toplam transfer tutari 119 milyar TL'ye ulasirken; bu tutarin 76,7 milyar TL’si
Elektrik Uretim A.S.’ye, 38 milyar TL’si BOTAS a, 4,1 milyar TL’si Tiirkiye Kémiir isletmeleri’ne
ait. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise cari transferler aylik bazda %19 artt.

= Mal ve hizmet alimlan yillik bazda %60,9, personel giderleri ise yillik bazda %44,9 artti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise aylik bazda sirasiyla %6,9 ve %2,2 azaldi. Yatirm
harcamalarini da iceren sermaye giderleri (i aylik azalisin ardindan nisanda yillik %63,7 artti.

= Borg verme kalemi nisanda yillik bazda 28,4 milyar TL artisla 35,6 milyar TL olarak gercgeklesti.
Bu tutarin 27,6 milyar TL’sini KiT’lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu;
13,5 milyar TLU'si T.C. Devlet Demiryollar’na, 7,8 milyar TLUsi Tirkiye Kémiir isletmeleri
Kurumu’na, 3,0 milyar TL’si de Tirkiye Seker Fabrikalari A.S’ye, 1,95 milyar TL'si Tarim
isletmeleri'ne ve 1,3 milyar TL’si Tirkiye Tagkémiirii Kurumu’na ve transfer edildi.

Grafik 7. Faiz Digi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

o Faiz harcamalari nisanda yillik %1,2 azaligla 257,6 milyar TL, yilin ilk dort ayinda ise %56,5 artigla 1.133,7
milyar TL oldu.
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o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar marttaki aylik %8,0
diisisiin ardindan nisanda %7,4 artti (Grafik 7). Bunda cari transferler, bor¢ verme ve sermaye
giderlerindeki aylik bazda artis etkili oldu.

Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Aylik ilk 4 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Nis.26 Nis.25 Nis.26 Nis.25 Nis.26 Nis.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.186.164 957.413 5.191.546 3.364.182 14.662.841 9.804.003
Genel Biitce Gelirleri 1.150.684 921.896 5.042.003 3.245.581 14.292.497 9.528.127
Vergi Gelirleri 1.012.190 787.392  4.372.557 2.810.118 12.611.907 8.283.581
Gelir Vergisi 321.314 235.199 1.192.174 736.638 3.268.771 1.896.318
Kurumlar Vergisi 33.408 29.722 445.730 53.470 1.616.134  895.637
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 144.751 112.661 685.328 464.390 1.776.870 1.162.942
Ozel Tiketim Vergisi 125.153 141.811 620.901 535.405 2.109.812 1.605.937
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 189.829 142.168 651.662 495.988  1.879.872 1.415.383
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 14.042 58.661 158.697 98.333 260.510 177.621
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 7.782 6.259 25.601 58.124 84.725 191.987
Faizler, Paylar ve Cezalar 114.785 67.302 444,575 258.596 1.265.863 817.515
Sermaye Gelirleri 1.821 2.006 40.037 17.677 67.427 45.940
Alacaklardan Tahsilat 65 277 536 2.733 2.065 11.483
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 28.321 23399  110.187  89.181 293.721  221.688
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 7.159 12.118 39.356 29.421 76.624 54.189
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.524.891 1.132.127 5.950.322 4.249.713 16.335.216 12.106.005
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.267.259 871.468 4.816.619 3.525.104 13.871.739 10.475.444
Personel Giderleri 397.654 274374  1.696.580 1.195.095 4.135.435 2.987.434
Sosyal Guv. Kur. Devlet Primi 50.750 33.412 215.257 144.883 524.776 369.611
Mal ve Hizmet Alimlari 105.905 65.819 371.228 252,902 1.188.077  835.767
Cari Transferler 521.514 410.225 2.125.304 1.593.473 5.940.199 4.310.099
Sermaye Giderleri 125.923 76.941 242.372 249.764  1.336.214 1.040.518
Sermaye Transferleri 29.893 3.518 65.927 37.499 388.564 668.994
Borg Verme 35.620 7.179 99.950 51.488 358.475 263.021
Faiz Harcamalari 257.632 260.659 1.133.703 724.609 2.463.477 1.630.561
Biitge Dengesi -338.727 -174.714  -758.776  -885.531 -1.672.375 -2.302.001
Faiz Dig1 Denge -81.095 85.945 374.928  -160.922 791.102 -671.441

Kaynak: Muhasebat

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Nisan 2026)

15 Mayis 2026

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 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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