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Merkezi Blitce - Mayis 2026

Vergi gelirlerindeki yavaslamayla Mayis’ta biitce goriintiimiinde bozulma... 15 Haziran 2026

Merkezi biitce Mayis’ta 289 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli agik
1,67 trilyon TL’den 2,20 trilyon TL’ye yiikseldi. Mayis’ta merkezi biitce 268,2  REEULSHIELCALRLYT-CE PR (4
milyar TL, faiz disi denge ise 169,3 milyar TL acik verdi. Gegen yilin ayni ayinda 0.0%

235,2 milyar TL bitge fazlasi, 346,4 milyar TL faiz disi fazla verilmisti. -0.5%
Enflasyona gore bir dizeltilme vyapilirsa, gegen yilin rakamlari bugliniin j:g:
rakamlariyla 312 milyar TL bitge fazlasi ve 459 milyar TL faiz disi fazlaya  o.o%
tekabl etmekte. 12 aylik birikimli bakildiginda, blitge acigi 1,67 trilyon TL’den -2.5%
2,20 trilyon TL’ye yiikselirken, faiz disi fazla 791 milyar 275 milyar TL’'ye 3::
geriledi. -4,0%
Yiluk bazda bu kétiilesmede bu sene Kurumlar Vergisinin (KV) erken tahsil :ng

edilmesinin onemli bir payi var. Mayis ayi blitce sonuclarini gegen yila gore  -55%
karsilastirirken, Kurumlar Vergisi tahsilatina iliskin bir diizeltmenin yapilmasi ~ 5%%*
gerekiyor. Soyle ki, dnceki yilin son geyregine ait gecici Kurumlar Vergisi (KV)

odemeleri gectigimiz 3 yilda mayis ayinda tahsil edilirken bu sene Subat’ta Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim
tahsil edilmisti. Bu erken tahsilat nedeniyle Subat’ta biitce performansi yillik
bazda cok glicli goriinirken, simdi Mayis’ta da bunun aksine yillik bazda
dramatik bir kotllesme goziikmekte. Gegen yilin Mayis ayi ile birebir

karsilastirma olabilmesi icin Subat’taki 376 milyar TL’lik KV gelirini Mayis ;23

rakamlarina eklersek, ortaya 78 milyar TL blitce fazlasi ve 208 milyar TL de faiz- 0%
disi fazla rakamlari ¢ikiyor. Bu diizeltmeye karsin, gecen yilin ayni ayindaki 235 19%
milyar TL biitce fazlasi ve 346 milyar TLlik faiz-disi fazla rakamlarina gére 132
onemli bir kétiilesme oldugunu sdyleyebiliriz. 16%
Vergi gelirlerinde yavaglama dikkati cekici, ancak saglikli bir degerlendirme 12:
icin Haziran sonuclarini beklemek gerek. Vergi gelirlerinde gecen yilin ayni 13%
ayina gore %22’lik nominal diigiig gortiniirken, Subat’aait KV geliri eklendiginde 1=

%9’luk nominal artig ortaya ¢ikiyor, ki bu da reel olarak %18’lik bir dlislise isaret 10%
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Grafik 2: Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri

ediyor. Buna gbre, yilin ilk 3 aylik dsnemde yillik nominal %66 (reel %27) artig sz 8gsggegggsgggs
gosterdikten sonra, Nisan’da %28,5 nominal artis (reel: %3 diisiis) gésteren cToTssTmEmmmEEE T
vergi gelirlerindeki yavaslamanin Mayis'ta daha belirgin hale geldigini Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatinm

sOyleyebiliriz. Yillik bazdaki kétiilesmede gelir vergisi tahsilatindaki 213 milyar

TL’den 91 milyar TL'ye ve KDV tahsilatindaki 103 milyar TL’den 35 milyar TL'ye
distsler ozellikle etkili olmus goérindyor. Ek olarak, toplam vergi gelirleri
7%

icindeki agirligl disik olsa da, esel-mobil uygulamasinin bir sonucu olarak

akaryakittan alinan OTV tahsilatinin da 41,4 milyar TL’den 4,4 milyar TL'ye 6%
geriledigini ekleyelim. Toplam vergi gelirlerindeki bu kétlilesmeyi kismen o
ekonomik aktivitedeki yavaslamayla acgiklamak mimkin olsa da, Mayis >
ayindaki uzun tatil dénemi nedeniyle cesitli vergilerin tahsilatlari Haziran ayina 4% 3.4%
sarkmis da olabilir. Bu nedenle, Haziran ayi sonugclariyla birlikte daha saglikli bir 3% 29% W 279 2%
degerlendirme yapilabilir. 1.9%

2% 1.5%
Biitcede zayif halka faiz harcamalari olmaya devam ediyor. Ote yandan, faiz 1% 1.0% 11% 1,00 11% 0.5%
harcamalari uzunca bir siiredir manset bltce agigindaki iyilesmeyi sinirlamaya I I I I I I
devam ediyor. 2022 yilinda %12 civarlarina gerileyen faiz harcamalari/vergi gelirleri % e s s e m m =2 o= onom % om
orani, son yillarda artan faiz harcamalarina bagli olarak halihazirda %20’ye yakin S 888888 SR8 &R ZR&Z®.

seviyelerde seyrediyor. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim

2026’da Biitce acigi/GSYH orani %3,0 civarinda yatay seyrediyor. 2023-2024
yillarinda %5,0’e yaklasan seviyelerine yaklasan merkezi biitce agigl/GSYH orani
2025 sonunda %2,9’a gerilemisti. Bu oranin Mayis itibariyle %3,0’(in hafif izerinde
kabaca yatay seyrettigini soyleyebiliriz. Vergi gelirlerindeki yavaslamanin
ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel oniimiizdeki aylarda devam
edecegi beklentimize bagli olarak, sene sonu icin biitge acigl/GSYH tahminimizi
OVP projeksiyonlarina paralel, %3,5 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz.
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Mayis 12 ayhk

2025 nom. deg reel deg 2025 nom. deg reel. deg toplam

Gelirler 1.086.2 1,325.0 -18.0% -38.4%  6,277.7 4,689.2 33.9% 1.7% 14,424.0
Vergi Gelirleri 931.5 1,196.4 -22.1% -41.5% 5,304.1 4,006.5 32.4% 0.6% 12,347.0
Dogrudan Vergiler 462.8 688.4 -32.8%  -49.5% 2,16/.1 1.529.3 41.7% 1.7% 4,792.1
Gelir vergisi 91.1 2135 -57.4%  -68.0% 1,283.2 950.2 35.1% 2.6% 3,146.3
Kurumlar vergisi 367.6 470.9 221.9% -41.4% 813.3 5243 55.1% 17.9% 1,512.8
Milkiyet Gzerinden alinan vergiler 4.2 4.0 3.6% -22.2% 70.6 54.8 28.7% -2.2% 132.9
Dolayh Vergiler 468.7 505.2 -7.2% -30.3%  3,560.8 2,900.7 22.8% 6.7% 8.837.6
KDV 35.0 103.4 -66.1%  -74.6% 720.3 567.8 26.9% -3.6% 1,708.5

oTv 129.9 143.6 -9.5% -32.1% 750.8 679.0 10.6% -16.0% 2,096.1
akaryakittan alinan 44 41.4 -89.3%  -92.0% 141.3 182.6 -22.6%  41.2% 480.9
otomotivden alinan 58.6 54.3 79%  -18.9% 282.5 254.4 11.1%  -15.6% 816.0
Ithalden alinan KDV 162.0 137.9 17.5% -11.8% 813.6 633.9 28.4% -2.5% 1,903.9
Gumrik vergisi 26.5 25.4 43% -21.7% 148.7 123.2 20.7% -8.3% 349.1
Diger (islem vergileri) 115.3 94.8 21.6% -8.7% 703.5 459.8 53.0% 16.2% 1,483.1
Vergi-disi Gelirler 154.6 128.6 20.3% -9.7% 973.6 682.6 42.6% 8.4% 2,077.0
Genel biitce 129.9 105.7 22.9% -7.7% 799.3 541.2 47.7% 12.2% 1,704.8

Ozel butgeli idarel. & diizen.kur. 24.7 22.9 83% -18.7% 174.3 141.5 23.2% -6.4% 372.2
Harcamalar 1,384.4 1,089.7 27.0% -4.6%  7,334.7 5,339.5 37.4% 4.4% 16,629.9
Faiz harcamalari 1289 111.2 16.0% -12.9%  1,262.6 835.8 51.1% 14.8% 2,481.3
Faiz-dis1 harcamalar 1,255.5 978.6 28.3% -3.6% 6,072.1 4,503.7 34.8% 2.4% 14,148.6
Personel édemeleri 407.5  275.1 48.1%  11.2%  2,104.1 1,470.2 43.1% 8.7% 4,267.8
SGK prim édemeleri 52.1 34.1 52.6%  14.6% 267.3 179.0 49.3% 13.5% 542.7
Mal ve hizmet alimlari 100.8 85.0 18.5% -11.0% 472.0 337.9 39.7% 6.1% 1,203.9
Cari transferler 524.4  45e.7 14.8% -13.8% 2,649.7 2,050.2 29.2% -1.8% 6,007.9
SGK'ya transferler 198.8  208.3 -4.6%  -28.3% 895.4 903.2 -0.9%  -247% 2,007.2
Sermaye harcamalari 110.8 99.0 12.0% -15.9% 353.2 348.7 1.3% -23.0% 1,348.1
Sermaye transferleri 27.1 5.0 443.7%  308.4% 93.0 42.5 n.m. n.m. 410.6
Diger (Borg verme) 32.8 23.7 38.5% 4.0% 132.7 75.2 76.6%  34.2% 367.6
BUTCE DENGESI -298.2  235.2 n.m. n.m. -1,057.0 -650.3 n.m. n.m. -2,205.8
FAIZ DISI DENGE -169.3 346.4 n.m. n.m. 205.6 185.5 n.m. n.m. 275.4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizeltilmis: Cari Fiyatlarla (Milyar TL)

Mayis Ocak-Mayis
2026 2025 Degisim 2026 2025 Degisim
Gelirler 1,086.2 1,757.1 -38.2% 23,0706 6,4694 256.6%
Vergi Gelirleri 931.5 1,586.6 -41.3% 19,7445 55244  257.4%
Vergi-disi Gelirler 154.6 1705 -9.3% 3,326.2 945.0 252.0%
Harcamalar 1,3844 1,445.2 -4.2% 26,4973 7,398.2 258.2%
Faiz harcamalan 128.9 147.4 -12.5% 4,0129 1,157.3 246.7%
Faiz-disi harcamalar 1,255.5 1,297.8 -3.3% 22,4844 6,240.9 260.3%
BUTCE DENGESI -298.2 311.9 -3,426.6 -928.9
FAIZ DISI DENGE -169.3 459.4 586.2 2285

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, 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.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler 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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