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Merkezi Blitce - Subat 2026

Subat’ta kurumlar vergisi destegiyle manset biitce rakamlarinda giiclii toparlanma 16 Mart 2026

Merkezi biitce Subat’ta 24 milyar TL fazla verirken, 12-aylik birikimli acik 1,87 i e .
trilyon TL’den 1,54 trilyon TL’ye geriledi. Subat’ta merkezi biitce 24,4 milyar TL, Grafik 1: Merkezi Biitce Dengesi / GSYH
faiz disi denge 208,1 milyar TL fazla verdi. Gegen yilin ayni ayinda 310,1 milyar TL 0.0%

butce agigl, 170,4 milyar TL faiz disi agik verilmisti. Enflasyona gore bir dizeltilme -0.5%
yapilirsa, gegen yilin rakamlari bugliniin rakamlariyla 408 milyar TL bitce agig ve 123
224 milyar TL faiz disi agigina tekabiil etmekte. 12 aylik birikimli bakildiginda, biitce 2.0%
acigl 1,87 trilyon TL'den 1,54 trilyon TL’ye gerilerken, 473,4 milyar TL'lik faiz disi 2.5%
fazla 851,8 milyar TL'ye yiikseldi. ‘g'gx
Subat’ta vergi tahsilati cok giiclii goriinmekle birlikte, bu performansta gecen -4.0%
sene Mayis’ta gerceklesen kurumlar vergisi 6demelerinin bu sene Subat’ta _“5‘:33
yapilmasi etkili olmus goriiniiyor. Subat’ta faiz-disi harcamalardaki kontrolli artis

-5.5%
egilimi devam etmekle birlikte, manset biitge rakamlarindaki iyilesmede asil 6ne B0 oo et e <t <t v
cikan faktoriin vergi gelirlerindeki 585 milyar TL’den 1,12 trilyon TL’ye yillik nominal e e
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%92’lik (reel %44) artis oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, bu artista son 3 yildir mayis Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, Gedik Yatirim

ayina kaydirilan yilin son ceyregine ait gecici Kurumlar Vergisi (KV) 6demelerinin
yeniden subat ayinda tahsil edilmesinin de énemli bir etkisi oldugunu da belirtmek
gerek. Soyle ki, 2025’in subat ayinda sadece 11 milyar TL KV tahsilati yapilmisken,
bu sene 376 milyar TL'lik tahsilat var. Bunlar dislayarak baktigimizda, vergi
gelirlerindeki artis orani %30 oluyor, ki bunun da enflasyonla uyumlu oldugunu

sOyleyebiliriz. Gegen sene mayis ayinda iki ceyregin KV tahsilatlar birlikte 20%
toplandigindan (471 milyar TL), bu sene Mayis’ta bu kalemde yillik bazda bir diists

gorilmesi muhtemel gortiniyor. e
Akaryakittan alinan OTV tahsilatinda esel-mobil sistemi kaynakl olarak 6nemli 1e%
kayiplar olabilir. Bu arada, akaryakittan alinan OTV tahsilati ise 33,1 milyar TL’den 14%
44,3 milyar TL’ye yiikselmis. Petrol fiyatlarindaki ylikselis uzarsa, esel-mobil sistemi

nedeniyle bu kalemden Mart’tan itibaren énemli gelir kayiplari gériilebilir. Bu 12%

kalemden 2025 yili toplaminda 522 milyar TL gelir toplanirken, 2026 Biitcesinde 0%

657 milyar TL gelir hedefi konmustu. Petrol fiyatlarinin mevcut (veya daha yiiksek) 2 3= § Syggaggsg § § § § g 8
seviyelerde kalmasi ve esel-mobil sisteminin tim yila yayilmasi halinde bu kayip °=E=s-=2=222-~=2-=2=2%=2-°2%2§757
GSYH’nin %0,5’ine kadar ulasabilir. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim

Faiz-disi harcamalardaki kontrollii artis egilimi, faiz-disi dengedeki iyilesmeye

fazlasiyla katki veriyor. Faiz-disi harcamalarda sinirli diyebilecegimiz yillik nominal

%28'’lik bir artis var, ki bu reel olarak %2,6’lik azalma anlamina geliyor. Son 12 aylik
doneme bakildiginda da, faiz-disi harcamalarda yillik nominal %31 artis, reel %2 7%

azalis var. Ayni donemde, vergi gelirlerinde ise yillik nominal %54, reel %16’lik bir

artig var. Vergi-disi gelirlerde de buna yakin bir artis gériinmekte. Dolayisiyla, 2024 o

5.1%
sonunda 836 milyar TL seviyesine ulasan faiz-disi acigin Subat 2026 itibariyle 858 % 41%
milyar TL fazlaya déniistiglint (12-aylik birikimli) takip ediyoruz. p 4%
Biitcede zayif halka faiz harcamalari olmaya devam ediyor. Ocak ayinda ilk kez 2% 29% W 27% o
2016’da ihrag edilen 14/01/2026 vadeli TUFE’ye endeksli tahvilin itfasi nedeniyle - 15%1.9%
bitceye 6nemli bir yiik doguran (456 milyar TL) faiz harcamalari Subat’ta 184 milyar 1.0% 1:1% 1 gog 11% | 0.5%
TL’ye gerilese de, blitgcede zayif halka olmaya devam ediyor. 2022 yilinda %12 1% I I I I I I I
civarlarinda seyreden faiz harcamalari/vergi gelirleri orani halihazirda %20 civarinda 0%
seyretmekte. Gecmis raporlarimizda da belirttigimiz gibi, 2026’da kabaca 184 z % = sz g8 8 ¢8 % g

tonluk altin tahvilinin geri 6demesi de, ylksek altin fiyatlari nedeniyle Hazine’ye ek

faiz harcamasi doguruyor. 2026 yili Bltcesi hazirlandigi dénemde ons altin Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim
fiyatlarinin 3.300 $ civarlarinda seyrettigi dikkate alindiginda, mevcut altin

fiyatlariyla bu etki 250-300 milyar TL seviyelerine varabilir.

2026’da Biitce acigl/GSYH orani %3,0 civarinda yatay seyrediyor. 2023-
2024’teki %5,0’e yaklasan seviyelerden 2025 sonunda %2,9’a gerileyen biitce

acigi/GSYH orani Subat'ta %2,4’e kadar gerilemis goriiniyor. Ancak, bu disls Serkan Gonencler
yukarida bahsettigimiz ek kurumlar vergisi tahsilatindan kaynaklaniyor. Gerekli Basekonomist
diizeltme yapildiginda, biitge acigl/GSYH oraninin %3,0 civarinda yatay seyrettigini

N L , o . serkan.gonencler@gedik.com
sOyleyebiliriz. Ozetle, Subat’ta ¢ok glicllii manset biitce rakamlarinda ek kurumlar +90 216 453 00 00 / 2841

vergisi tahsilatinin dnemli bir yardimi olmakla birlikte, ilimli toparlanma egiliminin
devam ettigini soyleyebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Gelirler
Vergi Gelirleri
Dogrudan Vergiler
Gelir vergisi
Kurumlar vergisi
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler
Dolayl Vergiler
KDV
o1V
akaryakittan alinan
otomativden alinan
Ithalden alinan KDV
Gumriik vergisi
Diger (islem vergileri)
Vergi-disi Gelirler
Genel butce
Ozel bitceliidarel. & diizen.kur.

Harcamalar

Faiz harcamalari

Faiz-dis1 harcamalar
Personel ddemeleri
SGK prim édemeleri
Mal ve hizmet alimlari
Cari transferler

SGK'ya transferler

Sermaye harcamalan
Sermaye transferleri
Diger (Borg verme)

BUTCE DENGESI
FAIZ DISI DENGE

Makro Goriiniim — Merkezi Biitce

Subat Ocak-Subat 12 ayhk

2026 2025 nom. deg reeldeg 2025 2024 nom. deg reel. deg toplam
1,353.6 723.4 87.1% 405% 2,774.8 1,640.5 69.1%  29.0% 13,969.8
1,122.0 585.0 91.8% 44.1%  2,303.2 1,377.6 67.2%  27.5% 11,975.0
610.7 149.3 309.1% 207.2% 1.004.6 390.9 157.0% 96.1% 4,768.0
220.2 1315 67.5%  25.8% 558.5 328.9 69.8% 29.6% 3,042.9
376.3 10.9 3349.8% 2490.9% 390.0 18.9 1963.4% 1474.0% 1,595.0
14.2 6.9 105.5% 54.3% 56.1 43.1 30.0% -0.8% 130.2
511.3 432.0 18.4% -11.1% 1.483.8 1.134.7 30.8% -0.3% 8,526.6
31.9 93.9 -66.0%  -74.5% 330.7 259.4 27.5% -2.7% 1,627.3
152.6 126.0 21.1% -9.0% 324.7 261.0 24.4% -5.1% 2,088.0
44.3 33.7 33.8% 0.5% 93.7 722 29.7% -1.0% 543.7
44.8 42.7 5.0% -21.2% 91.5 80.4 13.8% -13.2% 798.9
147.6 109.8 34.4% 1.0% 282.0 223.2 26.3% -3.6% 1,782.9
28.4 19.6 A4.7% 8.7% 55.4 43.0 28.8% -1.8% 336.0
150.7 82.6 82.4% 37.0% 305.8 195.4 56.5% 19.4% 1,349.8
231.6 138.5 67.3% 25.6% 471.6 262.9 79.4% 36.9% 1,994.8
183.7 97.2 89.0%  41.9% 391.7 201.3 94.6%  48.5% 1,637.1
47.9 41.2 16.1% -12.8% 79.9 61.6 29.7% -1.1% 357.7
1,329.2 1,033.5 28.6% -3.4% 2,965.0 2,089.9 41.9% 8.2% 15,509.8
183.7 139.7 31.5% -1.2% 640.1 302.7 111.5% 61.3% 2,391.8
1,145.5 893.8 28.2% -3.7% 2,3249 1,787.2 30.1% -0.8% 13,118.0
390.2 2793 39.7% 4.9% 892.5 638.4 39.8% 6.6% 3,888.0
50.3 334 50.6% 13.1% 111.0 75.7 46.6% 11.8% 489.7
836 60.1 39.1% 4.5% 151.5 106.5 42.3% 8.6% 1,114.8
547.9 405.3 35.2% 1.5% 1,061.6 809.5 31.1% 0.0% 5,660.4
179.7 164.7 9.7% -18.1% 431.3 3359 28.4% -2.0% 21104
421 65.3 -35.5% -51.6% 60.5 93.5 -35.3%  -50.6% 1,310.6
2.8 27.2 -89.6%  -92.2% 3.3 27.9 n.m. n.m. 335.5
28.6 23.3 23.0% -7.6% 44.5 35.7 24.9% -4.8% 318.9
24.4 -310.1 n.m. n.m. -190.2 -449.4 n.m. n.m. -1,540.0
208.1 -170.4 n.m. n.m. 449.9 -146.6 n.m. n.m. 851.8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizeltilmis: Cari

Gelirler
Vergi Gelirleri
Vergi-digi Gelirler
Harcamalar
Faiz harcamalan
Faiz-digi harcamalar
BUTCE DENGESI
FAIZ DISI DENGE

2026

1,353.6
1,122.0
231.6
1.329.2
183.7
1,145.5
24.4
208.1

Subat
2025

951.6
769.4
182.1
1,359.4
183.7
11757
-407.9
-224.1

42.3%
45.8%
27.2%
-2.2%
0.0%
-2.6%

2025

18,027.7
15,425.6
2,602.1
20,379.3
31214
17,257.9
-2,351.6
769.8

Ocak-$ubat
2024

2,185.3
1,835.8
349.5
2,780.5
403.0
2,377.4
-595.2
-192.2

iyatlarla (Milyar TL)

D

725.0%
740.3%
644.5%
632.9%
674.5%
625.9%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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