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Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Eyliil 2025)

Makro: Ugiincii ceyrekte mali durus sikilasmaya devam etti

Eylul ayinda merkezi yonetim biitce acig1 309,6 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (359,9 milyar TL) altinda
kaldi. Faiz disi butge acigi ise eylil ayinda 73,0 milyar TL oldu. Boylelikle yilin ilk 9 ayinda bitce agigl 1,22
trilyon TL'ye, 12 aylik birikimli biitce acigi da 2,25 trilyon Tl’ye yikseldi. Uglincii ceyrek igin GSYiH
tahminimizle oranla, eylil itibariyla bitge agigini %4,0; faiz disi btce agigini ise %0,4 olarak hesapliyoruz. Bu
oranlar sene basina kiyasla mali durusta belirgini bir sikilagmaya isaret ediyor. Bu sikilasmanin yarisinin gider
tarafindan, diger yarisinin ise gelir tarafindan kaynaklandigini hesapliyoruz. Hatirlanacagi izere OVP’de yil
sonu icin milli gelire oranla biitce a¢igl %3,6, faiz disi bitge igin %0,3 olarak yayinlanmisti. Hedefin tutmasi
icin son c¢eyrekte sikilasma egiliminin korunmasi gerekiyor. TCMB Para Politikasi Kurulu kararinda da
vurgulandigl gibi, mali durusun enflasyonla miicadele siirecini destekleyebilmesi icin OVP'de belirtilen

cerceveye bagl kalmasinin 6nemli oldugunu distiniiyoruz.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitge dengesi eyliil ayinda 309,6 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (359,9
milyar TL) altinda agik verdi. 2024 yili ayni déneminde biitge 100,5 milyar TL agik vermisti (Grafik
1). Faiz disi bitce acgigi ise eyliil ayinda 73,0 milyar TL oldu. 2024 yilinin ayni déneminde 48,2 milyar
TL fazla verilmis idi (Tablo 1, Grafik 2). Boylece bitce agig1 Ocak-Eylil doneminde 1.217,3 milyar TL
olarak gergeklesti. 12 aylik birikimli olarak ise toplam biitce agig1 2,25 trilyon TL'ye, faiz disi bitge
acigl ise 231 milyar TL'ye yikseldi (Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
Dengesi (milyar TL) (12 ayhik birikimli, milyar TL)
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e Mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) olarak faiz disi biitce dengesinde aylik bazda dislis gercgeklesti
(Grafik 3). Kurumlar vergisi tahsilati gecen sene eylilde yapilirken, bu sene agustosta yapildigindan,
biitcenin aylik gidisati oynak bir seyir izlemis oldu. Daha dogru bir degerlendirme yapmak agisindan
eylll ayini temmuz ile kiyasladigimizda sinirli bir diisiis goértiyoruz.

Grafik 3. Faiz Disi Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 4. Gelir ve Giderler (mev. ard., milyar TL)
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Biitce Gelirleri:

e Merkezi yonetim biitge gelirleri, eylil ayinda yillk %22,8 artisla 1.021,4 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk dokuz ayinda gelirler 9.005 milyar TL'ye yikselerek yillik %48,0 artti. Yeni agiklanan OVP’de
yil sonu tahmini 12.465,9 milyar TL olup, ilk 9 ayda tahminin %72’si gergeklesmis oldu.

o Vergi gelirleri eylulde yillik %20,4 artis gosterdi. Boylece vergi gelirleri yilin ilk dokuz ayinda 7.754 milyar
TL'ye ulasti; yillik artis %51 oldu.

= Agustos ayinda kurumlar vergisi bir dnceki yilin baz etkisi nedeniyle ylksek artis géstermisti. Bu
durum 2024 yilinda kurumlar gegici vergisinin eylil ayinda tahsil edilmesinden kaynaklanmisti.
Kurumlar vergisi eyliil ayinda ise yillik %90,5 azaldi. Gelir vergisi eylilde yillik %81,2 artis
gosterdi.

= Dahilde alinan KDV yillik %53,2, ithalden alinan KDV ise %38,0 artti. Fiyat ve mevsim
etkilerinden arindirilmis olarak ise dahilde alinan KDV agustosta aylik %7,4 artis gdstermesinin
ardindan eylilde %4,0 azald!. ithalde alinan KDV fiyat ve mevsim etkilerinden arindiriimis olarak
aylik bazda %3,6 artti.

= OTV gelirlerindeki yillik artis %41,9 oldu. Burada 6zellikle agustos ayinin ardindan eyliilde de
motorlu tasitlardan elde edilen OTV gelirindeki yillik %75,7 artis belirleyici oldu. Yilin ilk dokuz
ayinda motorlu tasitlardan elde edilen OTV toplam OTV gelirinin %36,6’sin1, toplam vergi
gelirlerinin ise %6,6’sin1 olusturdu. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde edilen OTV geliri yillik
%33,4 artti. Tiitiin mamulleri OTV gelirlerinde ise eyliilde yillik artis %10,6 olarak gerceklesti.
Yilin ilk dokuz ayinda bu kalemden elde edilen gelirler toplam OTV gelirinin %22,0’sine denk

geldi.
Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
2003 fiyatlariyla) 2003 fiyatlanyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.

o Mevsimsellikten arindirilmis olarak vergi gelirleri aylik bazda %10,4 azaldi; ancak bu distste de biyik
olgude kurumlar vergisi tahsilatindaki donem kaymasi etkili oldu.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmig olarak vergi gelirlerinde aylik diistis %9,7 oldu (Grafik 5). Alt
detaylara bakildiginda; kurumlar vergisi azalisa 6nciilik ederken, dahilde alinan katma deger vergisi ile
OTV’de de azalis gorildi (Grafik 6). Gelir vergisi ve ithalde alinan katma deger vergisi ise aylik bazda
artti.

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitge harcamalan eylil ayinda yillik %42,8 artisla 1.331 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece yilin ilk dokuz ayinda bitge harcamalari yillik %42,8 artti ve 10.222 milyar TL seviyesine ulasti. Yeni
aciklanan OVP’de yil sonu tahmini 14.674,1 milyar TL olup, ilk 9 ayda tahminin %70’i gerceklesmis oldu.

o Faiz disi harcamalardaki yillik artis %39,7 olurken, artista cari transferler ve personel giderleri 6ne ¢ikti.
Ocak-Eylll doneminde yillik %37 artis ile 8.560 milyar TL'lik harcama gergeklesti.
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= Cari transferler eyliilde yillik %37,4 artti. KIT gérevlendirme kalemi 15,0 milyar TL oldu; bu
tutarin tamami BOTAS’a transfer edildi. Yilin ilk dokuz ayinda ise toplam 289,9 milyar TL
tutarindaki kalemin 147,2 milyar TUsi Elektrik Uretim A.S.’ye, 134,5 milyar TL’si BOTAS'a, 6,6
milyar TL’si Toprak Mahsulleri Ofisi’ne, 1,6 milyar TUsi Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu'na
transfer edildi.

= Yatirm harcamalarini da iceren sermaye giderlerinde yillik artis %22 olarak gergeklesti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise son iki aydir azalis gosteriyor; agustostaki aylk
%0,7 duslstn ardindan eyliilde %3,6 azaldi.

=  Mal ve hizmet alimlan yillik bazda %23,5, personel giderleri yillik bazda %49,2 artti. Fiyat ve
mevsim etkilerinden arindiriimis olarak mal ve hizmet alimlari aylik bazda azalisini siirdiriirken,
personel giderleri ise aylik %6,2 artti.

=  Borgverme kalemi eyliilde yillik bazda %59,7 artisla 25,1 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
17,8 milyar TL’sini KiT’lere bor¢ verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu. Bu tutarin
15,3 milyar TL'si T.C. Devlet Demiryollari'na, 2,5 milyar TL’si Turkiye Tagkdmurd Kurumu'na
transfer edildi.

Faiz harcamalari eylilde yillik %59,2 artigla 236,6 milyar TL oldu. Béylece faiz harcamalari yilin ilk dokuz
ayinda yillik %82,1 artisla 2.053 milyar TL'ye ulasti. Bor¢ 6deme projeksiyonuna gore kalan 3 ayda 393
milyar TL faiz 6demesi yapilacagini hesapliyoruz.

Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde ise, faiz disi harcamalar iki aylk artisin
ardindan eylilde %2,0 azaldi (Grafik 7). Aylik bazda alt detaya bakildiginda cari transferler, mal ve hizmet
alim giderleri azalirken, personel giderleri artti.

Grafik 7. Faiz Disi Biitge Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL,
mev. ard., 2003 fiyatlariyla) mev. ard., 2003 fiyatlariyla)
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24 Eyl.25 Eyl.24
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.021.358 831.603 9.004.924 6.084.619 11.593.138 7.852.202
Genel Biitce Gelirleri 994.236 815.860 8.760.703 5.927.488 11.276.229 7.659.595
Vergi Gelirleri 881.810 732.244  7.753.506 5.134.059 9.924.726 6.653.133
Gelir Vergisi 255.084 140.781  1.947.538 1.016.622 2.458.580 1.248.257
Kurumlar Vergisi 16.262 171.456 860.035 672.070 1.078.181  970.164
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 139.091 90.776 1.104.554  693.774 1.403.465 857.899
Ozel Tiketim Vergisi 180.386 127.118 1.394.157 998.835  1.846.583 1.315.517
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 152.504 110.478  1.224.847 970.621 1.588.158 1.276.265
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 8.886 6.627 156.631 98.832 193.465 129.326
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 5.132 16.066 89.536 108.169 147.233 112.622
Faizler, Paylar ve Cezalar 96.807 58.777 719.345 563.498 947.932 730.684
Sermaye Gelirleri 1.489 1.096 38.412 14.342 56.460 22.783
Alacaklardan Tahsilat 112 1.051 3.274 8.588 6.414 11.046
Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 22.806 12.930 191.788  123.036  254.591  152.576
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 4.316 2.813 52.433 34.095 62.317 40.031
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.331.001 932.068 10.222.202 7.158.637 13.844.179 9.794.067
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.094.380 783.390 8.559.822 6.245.951 11.824.030 8.677.631
Personel Giderleri 365.857 245204  2.738.816 2.006.736 3.398.107 2.370.431
Sosyal Guv. Kur. Devlet Primi 49.398 30.458 335.901 246.567 421.551 295.335
Mal ve Hizmet Alimlari 84.296 68.256 660.904 454.468 953.483 634.365
Cari Transferler 457.009 332,578 3.807.703 2.740.330 4.931.287 3.490.172
Sermaye Giderleri 102.845 84.265 762.669 532.861 1.173.891  840.523
Sermaye Transferleri 9.903 6.930 83.562 52.485 671.435 776.970
Borg Verme 25.073 15.700 170.267 212.504 274.276 269.834
Faiz Harcamalari 236.621 148.678 1.662.380 912.686 2.020.150 1.116.437
Biitge Dengesi -309.643 -100.464 -1.217.278 -1.074.018 -2.251.042 -1.941.866
Faiz Dis1 Denge -73.022 48.213 445.103 -161.332  -230.892  -825.429

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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