15 Haziran 2026

(') Biitce Dengesi Gelismeleri (Mayis 2026)

Makro: Bitge performansinda vergi gelirleri kaynakh oynaklik stiriiyor; ana egilim
2025 yil sonuna benzer

Merkezi yonetim biitce dengesi mayis ayinda 298,2 milyar TL ile hazine nakit dengesinin (252,3 milyar TL
acik) Gzerinde acik verirken, faiz disi agik da 169,3 milyar TL oldu. Boylece, 12 aylik birikimli bltge agigi 2,2
trilyon TLl'ye vyiikselirken (% GSYiH: -3,1), faiz disi fazla da 275 milyar TL’ye geriledi (% GSYiH: 0,4).
Mevsimsellikten arindirilmis olarak biitce performansinda aylk bazda gergeklesen bozulma, bazi vergilerin
beyan ve 6deme sirelerinin haziran ayinin ilk haftasina kaydirilmasi nedeniyle vergi gelirlerinin azalmasindan
kaynaklandi. Yillik bazdaki belirgin agilmada ise bekledigimiz ve ge¢mis aylardaki notlarimizda belirttigimiz
Uzere 4. ceyrege ait beyana dayali kurumlar vergisinin (365 milyar TL) mayistan yeniden subata kaydiriimasi
basrol oynadi. Diger taraftan faiz disi harcamalar gtictinii korudu.

Ocak ayindaki yiiksek faiz 6demesi, kurumlar vergisi tahsilatinda mayistan subata kayis ve bazi aylarda vergi
beyanname siirelerinde yapilan degisiklikler ilk iki ceyrekte blitce performansinin ana egilimini yorumlamayi
bir hayli zorlastirdi. Yine de mayis ayi itibariyla baktigimizda milli gelire oranla 2025 son ceyregiyle benzer
seviyede oldugumuz goriliuyor. Haziran ayina 6telenen vergi tahsilatini ve jeopolitik riskteki azalmayla esel
mobil sisteminin getirdigi yiikiin azalacak olmasiyla muhtemelen bitge yilin ikinci ¢eyregini 2025 yil sonuna
kiyasla daha iyi bir noktada bitirmis olacak. imzalanacak baris antlasmasina ragmen enerji fiyatlarinda savas
oncesi doneme geri donlisiin zaman alacak olmasi cari transferler ve esel mobil araciligiyla bitge lzerinde
ikinci yarida da ilave yiuk olmaya devam edecek. Bunun haricinde ekonomik aktivitedeki ivme kaybi ve
borglanma maliyetlerindeki ylksek seyir biitge tizerinde asagi yonli risk olusturuyor.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yénetim biitge dengesi mayis ayinda 298,2 milyar TL ac¢ik verdi. Faiz disi acik ise 169,3
milyar TL oldu (Grafik 1). 2025 yili ayni déneminde biit¢ce dengesi 235,2 milyar TL, faiz disi denge
ise 346,4 milyar TL fazla vermisti. Boylece, 12 aylk birikimli bitce acigl 1,67 trilyon TL'den 2,2
trilyon TLye yiikselirken (% GSYiH: -3,1), 12 aylik birikimli faiz disi fazla 791,1 milyar TL'den 275,4
milyar TL'ye (%GSYiH: 0,4) geriledi (Grafik 2).

Subat ayina iliskin notumuzda ilk kez belirttigimiz (Bltce Dengesi Gelismeleri — Subat 2026) ve
sonrasinda hatirlattigimiz gibi (Bitce Dengesi Gelismeleri — Nisan 2026) 12 aylik birikimli bitce
performansindaki belirgin bozulmada, kurumlar vergisinde 4. gegcici vergi beyannamesinin bu yil
yeniden yirirlige girmesi sonrasinda gegtigimiz yil mayis ayindaki vergi tahsilatinin bu yil subat
ayinda gerceklesmesi (365 milyar TL) onemli rol oynadi. Buna ilave olarak Kurban Bayrami
nedeniyle bazi vergilerin (muhtasar ve prim hizmet, konaklama vergisi, damga vergisi
beyannameleri ve KDV) beyan ve 6deme sirelerinin 26 Mayis’tan haziran ayinin ilk haftasina
kaydirilmasi da vergi gelirlerinde aylik bazda gecici diisiise neden oldu. Esel mobil uygulamasi
nedeniyle gerceklesen vergi kayiplari da yillik agilmaya katki yapti.

e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak biitce performansinda aylik bazda bozulma devam etti
(Grafik 3). Aylik bazdaki bozulmada gelirlerdeki azalisin aylik %11 ile harcamalarin (%-6,0) lizerinde
kalmasi etkili oldu. Gelirdeki azalista ise gelirler vergisi ve dahilde alinan katma deger vergisindeki
diisis 6ne ¢ikti. Harcamalardaki diists faiz harcamalarindaki azalistan kaynaklanirken, faiz dis
harcamalar giictint korudu (Grafik 4).
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Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitce gelirleri, mayis ayinda yillik %18,0 azalisla 1.086,2 milyar TL olarak gergeklesti.
Bdylece Ocak-Mayis déneminde yillik %33,9 artisla 6.278 milyar TL oldu.

o Vergi gelirleri mayista kurumlar vergisi ve diger vergilerin tahsilatina iliskin daha 6nce belirttigimiz
hususlar nedeniyle yillik bazda %22,1 azalisla 931,5 milyar TL'ye geriledi. Vergi gelirlerinde Ocak-Mayis
doneminde ise yillik artis %32,4 olarak gergeklesti.

= OTV gelirleri nisandaki yillik %11,7 azalisin ardindan mayista da %9,5 geriledi. Aylik bazda (m.a.)
ise %21,4 azalisin ardindan %19,3 yukseldi. Aylik bazdaki bu artista petrol ve dogal gaz
iiriinlerinden elde edilen OTV gelirinin, petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte esel mobil sistemi
izerindeki yiikiin azalmasi sayesinde artmasi etkili oldu. Tiitiin mamullerinden elde edilen OTV
gelirleri yillik bazda %59,4, motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri ise yillik %7,9 artt!.

= Gelir ve kurumlar vergisinde yillik azalislar mayista sirasiyla %57,4 ve %21,9 oldu. 2025 yih
mayis ayinda 471 milyar TL olan kurumlar vergisi bu yil 367,6 milyar TL olarak gerceklesti.

= Dahilde alinan KDV beyanname siiresindeki degisikligin de katkisiyla yillik %66,1 azaldi. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindiriimis olarak ise aylik bazda diisiis %39,7 oldu. ithalden alinan
KDV ise yillik bazda %17,5 artarken, fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak aylk bazda
%0,8 azald.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri son (g aydir geriliyor. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindirilmig olarak ise vergi gelirlerinde aylik diisis %14,1 oldu. Béylece son {i¢ ayda toplam disis
yaklasik %33’e ulasti (Grafik 5). Aylik disiste gelir vergisi 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.,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalari mayis ayinda yillik %27,0 artisla 1.384,4 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece yilin ilk bes ayinda yillik artis %37,4 oldu; 7.335 milyar TL.

o Faiz digi harcamalar mayista yillik %28,3, Ocak-Mayis déneminde yillik %34,8 artisla 6.072 milyar TL'ye
ulasti.

= Cari transferler mayista yillik %14,8 artti. KiT gérevlendirme kalemi 25,0 milyar TL oldu. Bu
tutarin tamami BOTAS a transfer edildi. Yilin ilk bes ayinda ise toplam transfer tutari 144 milyar
TL'ye ulasirken; bu tutarin 77 milyar TL’si Elektrik Uretim A.S."ye, 63 milyar TL’si BOTAS’a ve 4,1
milyar TU'si Tiirkiye Kémr isletmeleri Kurumu’na ait. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindiriimis
olarak ise cari transferler aylik bazda %3,7 azald.

= Mal ve hizmet alimlan yillik bazda %18,5, personel giderleri ise yillik bazda %48,1 artti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise aylik bazda sirasiyla %0,7 ve %2,2 artti. Yatirim
harcamalarini da iceren sermaye giderleri yillik %12,0 artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindirilmig olarak ise aylk bazda %5,8 azaldi. Sermaye transferlerinde yillik 22,1 milyar TL
artisla 27,1 milyar TL'ye yikseldi.

=  Borg¢ verme kalemi mayista yillik bazda %38,5 artisla 32,8 milyar TL olarak gergeklesti. Bu
tutarin 24,9 milyar TUsini KiT’ lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 11,2
milyar TL’si T.C. Devlet Demiryollari’na, 6,8 milyar TLsi Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu’na,
4,0 milyar TL'si de Turkiye Seker Fabrikalari A.S'ye, 2,8 milyar TL'si Tlrkiye Taskomiri
Kurumu’na transfer edildi.

Grafik 7. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Biitge Harcamalari (milyar TL,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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o Faiz harcamalari mayista yillik %16,0 artisla 128,9 milyar TL, yilin ilk beg ayinda ise %51,1 artisla 1.262,6
milyar TL oldu.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindinlarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar nisandaki aylik %7,8
artisin ardindan mayista %1,9 azaldi (Grafik 7). Personel ve mal ve hizmet alim giderleri disindaki tim
kalemler aylik bazda geriledi.

Tablo 1. Biitge Dengesi (Milyon TL)

Aylik ilk 5 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
May.26 May.25 May.26 May.25 May.26 May.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.086.168 1.324.971 6.277.714 4.689.154 14.424.038 10.121.838
Genel Biitge Gelirleri 1.061.420 1.302.121 6.103.423 4.547.701 14.051.795 9.840.010
Vergi Gelirleri 931.521 1.196.410 5.304.078 4.006.528 12.347.018 8.581.567
Gelir Vergisi 91.064 213.521 1.283.238 950.159  3.146.314 1.996.502
Kurumlar Vergisi 367.558 470.877 813.287 524.347 1.512.814  962.585
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 35.018 103.415 720.346 567.805 1.708.473 1.204.737
Ozel Tuketim Vergisi 129.916 143.604 750.817 679.009  2.096.124 1.633.214
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 161.961 137.894 813.623 633.882  1.903.939 1.433.329
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 30.508 17.436 189.205 115.770 273.581 186.681
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 3.183 9.372 28.784 67.496 78.537 187.035
Faizler, Paylar ve Cezalar 95.311 76.169 539.886 334.765 1.285.005  826.707
Sermaye Gelirleri 537 2.690 40.574 20.367 65.275 47.456
Alacaklardan Tahsilat 359 44 895 2.776 2.380 10.563
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 19.676 18.107 129.864 107.288 295.290 225.710
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 5.072 4.744 44.428 34.164 76.952 56.118
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.384.391 1.089.743 7.334.713 5.339.456 16.629.864 12.408.019
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.255.452 978.586 6.072.071 4.503.691 14.148.605 10.776.946
Personel Giderleri 407.509 275.106  2.104.090 1.470.201 4.267.838 3.058.508
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 52.077 34.118 267.333 179.001 542.735 378.299
Mal ve Hizmet Alimlari 100.813 85.039 472.041 337.941 1.203.851  861.288
Cari Transferler 524.363 456.682  2.649.667 2.050.156 6.007.880 4.455.933
Sermaye Giderleri 110.831 98.979 353.203 348.743  1.348.066 1.078.259
Sermaye Transferleri 27.060 4.977 92.988 42.476 410.648 670.597
Borg Verme 32.799 23.685 132.749 75.174 367.588 274.062
Faiz Harcamalari 128.939 111.156 1.262.642 835.765 2.481.259 1.631.074
Biitge Dengesi -298.223  235.229 -1.056.999 -650.302 -2.205.827 -2.286.181
Faiz Dis1 Denge -169.284  346.385 205.643 185.463 275.432 -655.107

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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