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Merkezi Butce 16.03.2026
Subat 2026 - Vergi gelirindeki kayma ile biitce performansi iyilesti

Subat ayinda merkezi biitce 24 milyar TL, faiz disi denge 208 milyar TL fazla verdi. Subat 2025'te biitce ve
faiz disi1 acik verilmisti. Yillk bazda gelir artisinin faiz hari¢ harcamanin belirgin iistiinde gerceklesmesi 6nceki
yila gore biitce performansindaki iyilesmede etkili oldu. 2025 yilinda Mayis ayina yansiyan kurumlar vergisi
gelirinin 2026 yilinda subatta tahsil edilmesi gelir tarafindaki iyilesmeyi sagladi. Yatirrm harcamalarinin
onceki yila gére daralmasiyla faiz haric giderler yillik %28 ile sinirli artti.

Orta Vadeli Program tahminlerine gére, 2026’da merkezi bitce agigi/GSYH orani %3,5 olacak. Jeopolitik

gelismelerin ekonomiye olan etkileri henliz net degdil. Merkezi biitce performansi, petrol ve petrol Grinleri fiyatlari,

akaryakit fiyatlarinin tiketiciye yansimasini sinirlayan esel mobil sisteminin ne kadar slrecedi, i¢ tiketim ve sirket
karliklarinin nasil etkilenecedi, risk primi ve faiz oranlarinin seyri gibi faktérlere bagli olacak.

12 ayhik toplamlara gére biitce ve faiz digi acik daraldi

e Butce agigi dnceki aya gore 334 milyar TL azalarak 1,540 milyar TL oldu (OVP 2026 tahmini 2,713 mlir TL acik)

e Faiz digi fazla 6nceki aya gore 378 milyar TL artarak 852 milyar TL oldu. (OVP 2026 tahmini 29 mlr TL fazla)

12 aylik vergi gelir artisi faiz dis1 gider artisinin belirgin listiinde

e Subatta faiz digi harcama yillik artisinin %28 ile sinirli kalmasinda yatinm harcamalar etkili oldu. Yillik bazda
subatta yatirrm harcamalar %51 azaldi. 2025 yili sonunda oldugu gibi deprem harcamalarindaki hiz kaybi bu
gelismede etkili oldu. Subatta personel giderlerinde %40, mal ve hizmet alimlarinda %39 ve cari transferlerde %
35 artig var. Ocak-Subatta faiz digi harcamalar icinde cari transferlerin payr %46, personel giderlerinin payr %38
oldu. 12 aylik faiz digi harcama artisi dnceki aya gore yavaslayarak %31'e dustd.

e Subatta KiT gdrevlendirme gideri, Elektrik Uretim A.S. icin 46 milyar TL, BOTAS icin 13 milyar TL oldu. Tirkiye
Seker Fabrikalari'na 12 milyar TL borg verildi.

e Subatta faiz 6demesi yillik %32 artarken, Ocak-Subat'ta %111 belirgin artisla 0,6 trilyon TL oldu.

e Subatta toplam vergi geliri artisi yillik %92 ile son 12 ayin belirgin Ustiinde gergeklesti. 12 aylik vergi gelir artisi %
54 oldu.

e Subatta kurumlar vergisi kaynakli 376 milyar TL gelir elde edildi. 2025 yilinda ilk kurumlar vergisi tahsilati 471
milyar TL ile mayis ayinda yapilmisti. Bu kayma aylik ve 12 aylik bitce performansinda belirgin bir iyilesmeye
neden oldu. Subatta yillik bazda gelir vergisi (%67), ithalde alinan KDV (%34), BSMV (%30) ve OTV (%21) toplam
vergi gelir artisinin altinda artti. KDV geliri ise %66 azaldi. Toplam vergi gelirinin %34'G kurumlar vergisinden elde
edildi.

e Vergi digi gelir artisi subatta yillik %67 ile vergi gelir artiginin altinda kalsa da kuvvetli oldu. Subatta Hazine Portféy
ve istirak gelirlerinden 50 milyar TL kaynak saglandi.
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UYARI NOTU

Model Portfdy hisseleri, Aragtirma Bolimi’'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma B&limi'nlin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirlarak kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfdy ve Model Portféy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhidi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin gériistini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déoniik yatirimlarin
sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen Ucglncl kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigr tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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