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Biitce, Aralik'ta 528,1 milyar TL acik verdi (Ara.24: -830,8 milyar TL, Kas.25: +169,5 B(Jt(;e ve Faiz D|§| Denge
milyar TL). Veriye iliskin beklenti bulunmasa da 6ncl goésterge niteliginde olan

. ) ; - ’ 12 ayhk yilliklandirilmig, milyar TL
Hazine Nakit Dengesi Aralik'ta gegen yilin ayni ayina gére 9,2 milyar TL daha fazla

olmak Uzere 3332 milyar TL acik vermisti. Dolayisiyla, tahakkuk bazli butge o Biitce Dengesi (2A)
gergeklesmelerinin (gegen yilin ayni dénemine gdére 302,7 milyar TL daha olumlu), 0 === ::::;:.'::f‘gem)
nakit bazli gergeklesmelere kiyasla daha olumsuz bir goérinim sergiledigi Faiz Digi Hedef
sdylenebilir. Ayrica, faiz disi denge de Ekim'de 411,5 milyar TL agik verdi (Ara.24: - e

755,6 milyar TL, Kas.25: +287,4 milyar TL). 1000

Biitce gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére 384,3 milyar TL nominal ve %10 reel 1500

artisla 1.263,9 milyar TL oldu. Vergi gelirleri gegen yilin ayni ayina gére 339,3 milyar
TL nominal ve %13 reel artigla 1.047,5 milyar TL; vergi disi gelirler ise gegen yilin ayni
dénemine goére 45,1 milyar TL nominal artis ancak %4 reel dususle 216,4 milyar TL
oldu. Vergi gelirlerine en yuksek katkilar Gelir Vergisi {(+%18 y/y reel), Dis Ticaretten
Alinan Vergi (+%12 y/y reel), Ozel Tuketim Vergisi (OTV, +%5 y/y reel, Motorlu -3000
tasitlara iliskin OTV belirleyici rol oynadi) ve Katma Deger Vergisi (KDV, +%22 y/y

reel) gelirlerinden geldi. Dolayisiyla, gelirler tarafindan iktisadi faaliyete yénelik

gorece olumlu sinyaller geldigi séylenebilir.

Biitce harcamalar gecen yilin ayni ayina gére 81,6 milyar TL nominal artis ancak Bitce (%ellrlerl
%20 reel diisiigle 1.792,0 milyar TL oldu. Faiz disi giderler 40,2 milyar TL nominal Aylik, milyar TL

artarken, %22 reel dususle 1.675,4 milyar TL ve faiz giderleri de 41,4 milyar TL nominal 3%
ve %18 reel artigla 116,7 milyar TL oldu. Faiz disi giderlere en yuksek katkilar Cari
Transferler (+%12 y/y reel) ve Sermaye Giderlerinden (+%17 y/y reel) geldi. Cari
transferler tarafinda gézlenen yillik reel artista, Gelirden Mahallli idarelere ve Fonlara 200
ayrilan paylar ile Saglk, Emeklilik ve Sosyal Yardim Giderleri belirleyici oldu. 2025
yilinda, Hazine'den BOTAS'a toplam 155,0 milyar TL ve Elektrik Uretim A.S.'ye 236,4
milyar TL aktarim yapildi. Son iki yildir yUksek seviyelerde seyreden sermaye 100

transferleri kapsaminda, depremden etkilenen sehirlerin yeniden insasi ile kentsel

doénlstime yonelik harcamalar 2025 yilinda 360,1 milyar TL olarak gergeklesti (Aralik 50

2024: 640,4 milyar TL). S6z konusu kalem, 2024 yilinin tamaminda ise toplam 640,4 o [ | _

milyar TL seviyesindeydi. GelirVergisi Kurumlar ~ MTV. KDV 8TV DisTic. Al Diger Vergi VergiDisi
Vergisi Vergi
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2025 yil sonu biitce gerceklesmeleri OVP hedeflerinin altinda. 2025'te, butge gelirleri

yillik 22,1 reel artigla (12 aylik ortalama enflasyon ile arindirarak) 12.835,5 milyar TL ~
olurken; bitce giderleri %0,6 gibi sinirli bir yillik reel artisla 14.635 milyar TL oldu. Butce Harcamalari
Butge agiginin OVP hedefinin altinda kalmasinda gelirler tarafindaki yuksek ayhk, milyar TL

gergeklesmeler etkili oldu. Yillik gerceklesmeler agisindan, butge gelirleri tarafinda 700 Ara.24 wAra.25

basta Gelir Vergisi, Dolayli Vergiler (6zellikle OTV), Dis Ticaretten Alinan Vergiler ile 600

Faizler, Paylar, Cezalar kaynakl gelirlerin belirleyici rol oynadigi séylenebilir. Bltge

giderleri tarafinda ise Personel Giderleri, Cari Transferler, Faiz Giderleri ve Sermaye

Giderleri nemli belirleyiciler olarak siralanabilir. Deprem bdélgesinin insasi ve kentsel

donlsim kaynakli olan sermaye transferlerinin yillik bazda gerilemesi de giderler 300

tarafinda sinirlayici ve destekleyici bir unsur oldu. 2025 yili i¢in ilk agiklanan butce

acigi hedefi1.930,7 milyar TL seviyesindeyken, bu hedef OVP ile birlikte 2.208,3 milyar

TL'ye revize edildi. 2025 yilinin tamaminda verilen 1.799,1 milyar TL'lik bltce agigi I I I

(GSYH'ye oran yaklasik -%2,9) ilk hedefin yaklasik %93,2'sinin, revize hedefin ise 0 ° ! R
Personel Mal-Hizmet Cari Transferler ~ Sermaye Sermaye Borg Verme  Faiz Giderleri

%81,5'inin tamamlandigini isaret etmekte. Faiz disi denge igin ise ilk tahmin 19,3 Giderleri  Alimlan Giderleri  Transferleri

milyar TL fazla ve revize tahmin 155,6 milyar TL acik olup, 2025 sonunda verilen 255,3

milyar TL'lik faiz disi dengenin GSYH'ye orani yaklasik +%0,4 oldu. Ozetle, 2025

yilinda butce giderlerinde artiglar enflasyonla uyumlu seyrederken, gelir tahsilati

enflasyonun Uzerinde guclenmistir. Bu tablo, maliye politikasinin dezenflasyon

surecini destekledigine isaret etmekte. OVP'ye gére 2026 yili bltge agigi tahmini 2,7

trilyon TL (GSYH'ye oran: -%3,5) ve faiz disi fazla tahmini 29,0 milyar TL seviyesinde

(GSYH'ye oran: %0). OVP 2026 bltge acigi hedefinin gerceklesmesi icin aylik

ortaloma acigin yaoklasik 226,17 milyar TL civarinda gergeklesmesi gerektigi

soylenebilir (2025 aylik ortalama agik: -149,9 milyar TL). 2026 yilinin genelinde butge

goérinimunun goérece zorlu kalmaya devam edecegini, gelirler tarafinda yapilan

zamlar destekleyici olsa da asil belirleyicinin iktisadi faaliyetin hizi olacadini; giderler

tarafinda  ise faiz giderleri ve tasarruf tedbirlerinin  rol oynayacagini

degerlendiriyoruz.
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Bitce Gelirleri

Bitce Harcamalari
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0 Personel  Mal-Hizmet Cari Sermaye Sermaye  Borg Verme Faiz Giderleri
GelirVergisi  Kurumlar OTV  DisTic. Al Diger Vergi VergiDisi Giderleri Alimlan Transferler  Giderleri  Transferleri
Vergisi Vergi

Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(3 aylik hareketli ortalama, Y/Y %)

Vergi Gelirlerinin Faiz Digi Giderlere Orani

(12 aylik yilliklandinimis, %)
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milyar TL

A:Y-Y, TL

Merkezi Yonetim Butcgesi

AY/Y, %,

YBB

Genel / Public

Son Ay mir Reel* 2025 Son 12 Ay
Butge Gelirleri 1,263.9 384.3 10% 12,835 12,835 12,800.3
Vergi Gelirleri 1,047.5 339.3 13% 11,049 11,049 11,139
Dogrudan Alinanlar 313.5 107.5 16% 4,154 4,154 3,882
Gelir Vergisi 282.2 98.8 18% 2,813 2,813 2,130
Kurumlar Vergisi 27.3 7.4 5% 1224 1224 1,637
MTV 27 0.8 7% 106 106 106
Dolayli Vergiler 7329 231.6 12% 6,879 6,879 7,257
KDV 142.2 53.0 22% 1,556 1,556 1,496
oTv 237.4 64.5 5% 2,024 2,024 2,121
Dis Tic. Al. Vergi 218.6 69.7 12% 2,048 2,048 2,449
Vergi Disi Gelirler 216.4 451 -4% 1,786 1,786 1,662
Butce Giderleri 1,792.0 81.6 -20.0% 14,635 14,635 14,731
Faiz Disi Giderler 1,675.4 40.2 -22% 12,580 12,580 12,781
Personel Giderleri 273.2 71.6 4% 4,088 4,088 3,476
Mal-Hizmet Alimlari 204.6 53.8 4% 1,070 1,070 1,024
Cari Transferler 628.8 198.6 12% 5,408 5,408 5,813
Sermaye Giderleri 334.2 15.2 17% 1,344 1,344 1,102
Sermaye Transferleri 146.0 422.6 -80% 360 360 338
Bor¢ Verme 88.5 237 4% 310 310 306
Faiz Giderleri 16.7 4.4 18% 2,054 2,054 1,950
Faiz Disi Denge (Maliye) 41.5 344.1 -58% 255 255 19
Butge Dengesi 528.1 302.7 -51%]| - 17991 - 1,7991 |- 1,931

* Aralik 2025 dénemi icin %30.89 seviyesindeki yillik TUFE'den arindiriimistir.
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FOCUS FOCUS FOCUS
coONOMICS N coONOMICS IS FcONOMICS TN
ANALYST FORECAST AWARDS 2025 ANALYST FORECAST AWARDS 2025 ANALYST ﬁ%ﬁ&iﬁg AKV\LJSDRDS 2024
e T Vatiim Finansman

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tgtincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesaijin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen
ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler "Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlu veri, yorum ve
dederlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhgdi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye déntk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulomaz. Mesajin igeriginden,
iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili
olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Ekonomik Arastirmalar

Erol Glrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Yusuf Ziya Ozdemir Yrd. Ekonomist yusuf.ozdemir@yf.com.tr +90 (212) 334 98 41

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlak +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46

Bodrum +90 (252) 999 14 04 Adana +90 (322) 422 55 90
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
izmir +90 (232) 44180 72 Corlu +90 (282) 888 96 50
Samsun +90 (362) 43146 71 Denizli +90 (258) 999 19 75
Ulus +90 (212) 263 00 24
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