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Makro: Bitge agigindaki iyilesme OVP hedeflerine ulagmak igin yeterli degil

Merkezi yonetim bitce dengesi ocak ayinda nakit agiginin (204,9 milyar TL) altinda 139,3 milyar TL agik verdi.
Faiz disi denge ise 23,8 milyar TL fazla verdi. Ocak ayi biitce verileri, hem gectigimiz yilin ayni ayina gére hem
de mevsimsellikten arindiriimis olarak bir 6nceki aya gore iyilesmeye isaret ediyor. Ancak egilim olarak faiz
disi butge agiginin yil toplami igin hala belirgin bir agik ima etmesi, yil sonu faiz disi biitge hedefine (milli gelire
oranla %0) ulasmak i¢in daha siki bir mali durusun gerekli olduguna isaret ediyor.

Gegen yilin ¢ogunda goérdugimiz gibi bu yila da nakit bazli agigin tahakkuk bazl agiktan daha yiiksek bir
deger almasiyla basladik. Gegen ayki notumuzda 2023 yili sonunda bu iki gosterge arasinda olusan farkin
2024 yilinda kapanmadigina ve 2025 yilina sarktigina vurgu yapmistik. Tahakkuk bazli mali durus deprem
harcamalarinin azalmasiyla birlikte daha siki bir durusa gegse dahi, nakit bazli agigin bahsettigimiz farkin
kapatilma hizina gére daha gevsek seyretmesi muhtemel. Maliye politikasinin 2025’te dezenflasyon siirecine
ne Olcude katki saglayacagi nakit bazl biitce dengesinin nasil seyredecegine de bagli olacak.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yénetim biitce dengesi ocak ayinda 139,3 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (204,9
milyar TL) altinda agik verdi (Grafik 1). 2024 yili ayni ayinda ise biit¢e dengesi 150,7 milyar TL agik
vermis idi. Faiz disi denge ocak ayinda 23,8 milyar TL fazla verdi; 2024 yili ayni déneminde ise 29,6
milyar TL agik vermisti. (Tablo 1, Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitge Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak, faiz digi biitce dengesinde ocak ayinda belirgin bir
iyilesme goraldu (Grafik 3). Bunda bitge gelirlerinin artarken, faiz disi harcamalarinin azalmasi
etkili oldu (Grafik 4). Ancak seviye olarak hala yiiksek bir negatif deger almakta. OVP’ye gore bu yil
faiz disi bltcenin dengede kalmasi hedefleniyor. Bu hedefe ulagsmak icin yilin kalaninda faiz disi
bitcenin (m.a.) fazla vermesi gerekiyor.

Grafik 3. Faiz Digi Biitge Dengesi (milyar TL) Grafik 4. Gelir ve Giderler (mev. ard., milyar TL)
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Biitce Gelirleri:
e Merkezi yonetim biitce gelirleri ocakta yillik bazda %48,6 artarak 917,1 milyar TL olarak gergeklesti.

o Vergi gelirleri ocakta yillik %53,3 artti; 792,7 milyar TL. Kurumlar vergisi azalirken, gelir vergisi artti.
= Gelir vergisi ocakta yillik %91,9 artarken, kurumlar vergisi %20,9 azaldi.
= Dahilde alinan KDV ise yillik %52,6, ithalden alinan KDV yillik bazda %24,4 artti.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %38,2 oldu. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri
%53,9 artti. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri ocakta yillik %31,4 artisla 37,7 milyar TL
oldu. Motorlu tasitlardan elde edilen OTV geliri toplam OTV gelirinin %28’ini, toplam vergi
gelirlerinin ise %5’ini olusturdu. Titiin mamullerinde OTV gelirleri ise ocakta 34,5 milyar TL
olarak gergeklesti ve OTV gelirinin %26’sina denk geldi.
o Mevsimsellikten arindirilimis olarak vergi gelirleri ocakta guiglu artig gosterdi. Aylik bazda artisin genele
yayildigi goruliyor.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak da vergi gelirleri art arda li¢ aylk azalisin ardindan
ocakta aylk %7,8 ile belirgin artis gosterdi (Grafik 5). Alt detaylara bakildiginda; gelir vergisi azalirken,
diger bliylk kalemlerdeki artis gérildi (Grafik 6).

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.

Biitce Giderleri:
e Merkezi yonetim biitge harcamalari ocak ayinda yillik %37,6 artisla 1.056,3 milyar TL olarak gergeklesti.

o Faiz digi harcamalar ocakta yillik %38,1 artti; 893,3 milyar TL.

»  Cari transferlerde yillik artis ocakta %42,0 oldu. KIT gérevlendirme kalemi ocak ayinda 49,2
milyar TL olarak gergeklesirken; bu tutarin 35 milyar TLile biiylk kismi Botas’a, 14,2 milyar TL’si
Elektrik Uretim A.S.’ye transfer edildi..

=  Personel giderleri ocakta yillik bazda %38, mal ve hizmet alimlari yillik artis oraniise %71,3 ile
glcli artis gosterdi.

=  Yatirm harcamalarini da iceren sermaye giderleri artisini siirdlird(i; ocakta yillk artis %56,4
oldu.

=  Bor¢ verme kalemi ocakta yillik bazda %52,4 azalarak 12,4 milyar TL olarak gergeklesti. Bu
tutarin 9,1 milyar TLsini KiT’lere borg verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 7,0
milyar TUsi Tiirkiye Seker Fabrikalar’’na, 2,1 milyar TL’si Tiirkiye Kémir isletmeleri transfer
yapildi.

o Faiz harcamalari ocakta yillik %34,6 artarak 163,0 milyar TL oldu.
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o Biitge harcamalari fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar
ayhk bazda iki aylik artisin ardindan ocakta aylik %6,8 azaldi (Grafik 7). Aylik bazda mal ve hizmet alim
giderlerinde belirgin artis gbzlendi. Personel giderleri de artis gosteren diger bir kalem oldu. Buna karsin
diger kalemler geriledi (Grafik 8).

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

mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.
Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)
Aylik 12 Aylik Birikimli
Oca.25 Oca.24 Oca.25 Oca.24
Merkezi Yonetim Gelirleri 917.083 617.249 8.970.697 5.535.737
Genel Biitge Gelirleri 896.696 605.258 8.730.483 5.422.155
Vergi Gelirleri 792.667 517.201 7.580.329 4.765.484
Gelir Vergisi 197.357 102.837 1.622.108 747.303
Kurumlar Vergisi 7.994 10.107 888.085 787.244
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 165.458 108.395 1.049.701 572.924
Ozel Tiiketim Vergisi 135.059 97.707 1.488.611 981.116
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 113.423 91.157 1.356.200 988.232
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 18.915 10.979 143.530 138.939
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 14.757 15.314 174.726 39.515
Faizler, Paylar ve Cezalar 66.310 59.498 794.725 452.122
Sermaye Gelirleri 3.914 1.550 26.029 18.510
Alacaklardan Tahsilat 133 716 11.144 7.584
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 16.318 8.780 195.415 88.246
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 4.070 3.211 44.800 25.337
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.056.342 767.968 11.065.383 7.034.663
Faiz Hari¢ Harcamalar 893.324 646.875 9.753.002 6.260.315
Personel Giderleri 359.153 260.250 2.764.866 1.481.595
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 42.334 30.555 343.935 200.818
Mal ve Hizmet Alimlari 46.341 27.056 764.149 461.125
Cari Transferler 404.202 284.656 3.983.144 2.512.122
Sermaye Giderleri 28.250 18.057 953.293 552.184
Sermaye Transferleri 662 279 640.741 858.528
Bor¢ Verme 12.383 26.022 302.873 193.944
Faiz Harcamalari 163.018 121.093 1.312.381 774.348
Biitge Dengesi -139.259 -150.719 -2.094.685 -1.498.926
Faiz Digi Denge 23.759 -29.626 -782.305 -724.578

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 galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz 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 hicbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii 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 higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari 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 danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
ver alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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