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Merkezi Blitce — Eyliil 2026

Biitce acigindaki bozulma egilimi liciincii aya tasindi

Merkezi biit¢ce Eyliil’de 532 milyar TL acik verirken, 12-aylik birikimli acik 2,20
trilyon TL’den 2,42 trilyon TL’ye yiikseldi. Eylil'’de merkezi biitce 532,2 milyar TL,
faiz disi denge ise 269,2 milyar TL agik verdi. Gecen yilin ayni ayinda 309,6 milyar
TL butce agigl, 73,0 milyar TL faiz disi acik verilmisti. Enflasyona gore dizeltme
sonrasl, gegen yilin rakamlari bugiiniin rakamlariyla 401,7 milyar TL biitce acigl ve
94,7 milyar TL faiz disi agiga tekabiil etmekte. 12 aylik birikimli bakildiginda, biitce
acigl 2,20 trilyon TL’den 2,42 trilyon TL’ye (GSYH’nin %3,0 civar) yikselirken, faiz
disi fazla 417 milyar TL’den 221 milyar TL’ye geriledi.

Yilin itk yarisindaki goriintii son ii¢c ayda tersine dondii: vergi gelirleri reel olarak
gerilerken, faiz-disi harcamalardaki artis hizlandi. Yilin ilk 6 ayinda yillik reel
%5,3 artan vergi gelirleri Temmuz, Agustos ve Eylil’de sirasiyla %1,3, %2,6 ve %6,1
reel gerileme kaydetti. Buna karsilik, ilk 6 ayda yillik reel %0,9 artan faiz-disi
harcamalar ayni aylarda %12,7, %8,6 ve %7,2 reel artis gosterdi. Faiz tarafinda ise
bir baski gériinmuyor; Eylil'de faiz harcamalari reel olarak %14,3 gerilerken, 12-
aylik faiz harcamalari/vergi gelirleri orani %19,3 ile yatay seyretti (Grafik 2). Bu
gelismelerle birlikte 12-aylik birikimli biitce agigl Haziran’daki 1,8 trilyon TL’den
Temmuz'da 2,1, Agustos’ta 2,2 ve Eylil’de 2,4 trilyon TL’ye ylikseldi; ayni dénemde
12-aylik faiz digi fazla da 646 milyar TL’den 221 milyar TL’ye geriledi. Ocak-Eylil
genelinde ise vergi gelirlerindeki yilik reel artis %2,1'e gerilerken, faiz-disi
harcamalardaki reel artis %3,9'a yiikseldi.

Vergi gelirlerindeki zayifukta esel-mobil belirleyici olsa da, tablo esas olarak
tiiketimdeki yavaslamayi yansitiyor. Eylil'de OTV tahsilati yillik nominal %7,9,
reel olarak da %29,0 geriledi. Bunda akaryakittan alinan OTV tahsilatinin esel-mobil
sistemi nedeniyle gegen yilin ayni ayindaki 52,7 milyar TL’den 13,4 milyar TL'ye
inmesi (reel %80,3 gerileme) belirleyici. Ancak akaryakit disinda, otomobilden
alinan OTV tahsilatindaki %33’liik reel gerileme talep kaynakli zayifliga isaret
ediyor. Dahilde alinan KDV’deki yillik reel %3,9'luk ve ithalde alinan KDV’deki
%0,6'lik artis ise, yavaslamanin diger kalemlerde gorece sinirli kalmakla birlikte
genel tiiketim goriiniminin zayif oldugunu gosteriyor.

Faiz-disi harcamalardaki hizlanmada bu ay cari transferler ve mal-hizmet
alimlar one cikiyor. Eylil'de faiz-disi harcamalardaki yillik reel %7,2'lik artisin
arkasinda cari transferlerdeki %14,6'lik (SGK’ya transferlerde %15,8) ve mal ve
hizmet alimlarindaki %23,9'luk reel artislar yer aliyor. Buna karsilik personel
odemeleri reel %4,0, SGK prim o6demeleri de reel %9,4 gerilemis goriiniyor.
Agustos’ta reel %10,8 gerileyen sermaye harcamalari ise Eylil'de reel %3,7 artisla
pozitife déndu. Yeni OVP’de 2026 sermaye harcamalari icin 6ngoriilen 1,78 trilyon
TL’ye karsilik Ocak-Eyliil gerceklesmesinin 883 milyar TL'de kalmasi, son ¢eyrekte
yatirim harcamalarinda belirgin bir hizlanmaya isaret ediyor.

Biitce acigl/GSYH orani OVP projeksiyonuna yaklasti; oranin %3,0-3,5
civarinda dengelenmeye devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Son li¢c aydaki
bozulmayla birlikte 12-aylik birikimli butce acigi/GSYH orani %3,0 civarina
yukselerek, 6 Eylul’de agiklanan yeni OVP’nin 2026 igin dngordugiu %3,1'lik
orana yaklasti (Grafik 1). OVP’nin yil sonu projeksiyonuna gore son ¢eyrekte 5,7
trilyon TL’lik harcamaya karsilik 4,9 trilyon TL’lik gelir 6ngoriliyor; dolayisiyla
harcama tarafindaki hizlanma programin kendisinde de varsayilmis durumda.
Gegen yilin ayni dénemiyle karsilastirildiginda ise s6z konusu patika,
harcamalarda %29,5, gelirlerde %28,5'lik nominal artisa isaret ediyor. Son
ceyrek icin ortalama %30'luk bir enflasyon varsayimiyla bu, harcamalarda reel
olarak sinirli bir daralma anlamina geliyor (Ocak-Eylil’de harcamalardaki reel
artis %3,8 idi). Vergi gelirlerindeki reel daralma kalici hale gelir ve
harcamalardaki son iic aylik egilim siirerse, yil sonu orani %3,1'lik
projeksiyonun bir miktar iizerinde gerceklesebilir. 2027 projeksiyonunun
%3,1'den %3,5'e revize edilmesiyle birlikte degerlendirdigimizde,
oniimiizdeki donemde harcamalarda bir miktar hizlanma goriilebilecegini,
ancak bhiitce acig1/GSYH oraninin %3,0-3,5 civarinda dengelenmeye devam
edebilecegini diisiiniiyoruz.
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Grafik 1: Merkezi Biitce Dengesi / GSYH
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim

Grafik 2: Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim
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TABLO 1: Merkezi Hiikiimet Biitcesi (Milyar TL)

12 ayhk

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

Gelirler 1,253.1 1,021.4 22.7% -5.4% 12,107.8 9,004.9 34.5% 2.3% 15,938.4
Vergi Gelirleri 1,074.1 881.8 21.8% -6.1% 10,402.0 7,753.5 34.2% 2.1%  13,697.9
Dogrudan Vergiler 339.8 275.5 23.3% -4.9% 42774 2913.3 46.8% 11.7% 5518.3
Gelir vergisi 3245  255.1 27.2% -1.9%  2,893.0 1,947.5 48.5%  13.0% 3,758.7
Kurumlar vergisi 10.0 16.3 -38.2%  -52.4% 1,249.4 860.0 45.3% 10.5% 1,613.2
Mulkiyet Gzerinden alinan vergiler 5.2 4.1 27.0% -2.1% 134.9 105.8 27.6% -3.0% 146.4
Dolayl Vergiler 7343 6064 21.1% -6.6% 68743 5699.5 20.6% -8.3% 93524
KDV 187.6 139.1 34.8% 3.9% 1,516.5 1,104.6 37.3% 4.4% 1,967.9

o1V 166.2 1804 -7.9% -29.0% 14369 1,3%94.2 3.1% -21.6% 2,067.0
akaryakittan alinan 134 52.7 -74.5% -80.3% 210.4 376.7 -44.7% -57.5% 355.9
otomativden alinan 59.0 67.6 -12.7% -32.7% 539.3 5103 5.7% -19.6% 816.8
Ithalden alinan KDV 199.0 152.5 30.5% 0.6%  1,594.2 1,224.8 30.2% -1.0% 2,093.6
Gumriik vergisi 39.0 29.9 30.3% 0.5% 293.7 234.0 25.5% -4.5% 383.4
Diger (islem vergileri) 142.6 104.5 36.5% 5.2% 1,283.3 854.9 50.1% 14.2% 1,667.7
Vergi-disi Gelirler 179.1 139.5 28.3% -1.1% 1,705.8 1,251.4 36.3% 3.7% 2,240.4
Genel bitge 1419 1124 26.2% -2.7%  1,390.5 1,007.2 38.1% 5.0% 1,829.9

Ozel bltgeli idarel. & diizen.kur. 371 271 36.9% 5.5% 315.3 244.2 29.1% -1.8% 410.5
Harcamalar 1,785.4 1,331.0 34.1% 3.4% 13,948.1 10,222.2 36.4% 3.8% 18,360.5
Faiz harcamalari 263.0 236.6 11.2% -143%  2,251.1 1,662.4 35.4% 3.0% 2,643.1
Faiz-dis1 harcamalar 1,522.4 1,094.4 39.1% 7.2% 11,697.0 8,559.8 36.7% 3.9% 15,717.4
Personel ddemeleri 455.6  365.9 24.5% -4.0%  3.841.0 2,738.8 40.2% 6.7% 4,736.2
SGK prim édemeleri 58.0 49.4 17.5% -9.4% 484.7 335.9 44.3% 9.8% 603.2
Mal ve hizmet alimlar 135.5 84.3 60.8% 23.9% 958.1 660.9 45.0% 10.3% 1,366.9
Cari transferler 679.4 457.0 48.7%  14.6%  5,030.8 3,807.7 32.1% 0.5% 6,631.5
SGK'ya transferler 244.7 162.8 50.2% 15.8% 1,675.9 1,515.8 10.6% -15.9% 2,175.2
Sermaye harcamalan 1384 102.8 34.6% 3.7% 883.0 762.7 15.8% -11.9% 1,464.0
Sermaye transferleri 16.2 9.9 63.8% 26.2% 222.7 83.6 n.m. n.m. 499.2
Diger (Borg verme) 39.2 25.1 56.2% 20.4% 276.6 170.3 62.5% 23.6% 416.4
BUTGE DENGESI -532.2 -309.6 n.m. n.m. -1,840.3 -1,217.3 n.m. n.m. -2,422.2
FAIZ DISI DENGE -269.2  -73.0 n.m. n.m. 410.8  445.1 n.m. n.m. 220.9

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma

TABLO 2: Merkezi Hiikiimet Biitcesi, Enflasyona Gore Diizeltilmis: Cari

Eyliil Ocak-Eyliil
2026 2025 Degisim 2026 2025 Degisim
Gelirler 1,253.1 1,325.0 -5.4%  13,075.7 12,7145 2.8%
Vergi Gelirleri 1,074.1 1,144.0 -6.1%  11,222.0 10,939.1 2.6%
Vergi-disi Gelirler 179.1 181.0 -1.1% 1,853.7 1,7754 4.4%
Harcamalar 1,785.4 1,726.7 3.4% 15,037.8 14,470.1 3.9%
Faiz harcamalan 263.0 307.0 -14.3% 24517  2,349.9 4.3%
Faiz-disi harcamalar 1,522.4 1,419.8 7.2%  12,586.1 12,120.1 3.8%
BUTCE DENGESI -532.2 -401.7 -1,962.1 -1,755.5
FAIZ DISI DENGE -269.2 -94.7 489.6 594.4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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TABLO 2: OVP’de Merkezi Biitce Revizyonlar1 (Milyar TL)

2027-2029 2026-2028 | 2027-2029 2026-2028
2026 2026 2027 2027
Gelirler 17,028.2 16,216.1 23,408.0 18,740.0
Vergi gelirleri 14,585.7 13,783.1 19,906.0 16,033.7
Vergi-disi gelirler 2,442.5 2,433.0 3,502.0 2,706.3
Harcamalar 19,660.1 18,928.8 27,273.0 21,478.5
Faiz harcamalari 2,824.9 2,741.7 3,975.0 3,039.8
Faiz-disi harcamalar 16,835.2 16,187.2 23,298.0 18,438.7
Personel 5,090.3 4,907.3 6,318.5 5,652.8
SGK primleri 645.2 599.7 798.5 691.2
Mal ve hizmet alimlari 1,512.3 1,249.6 2,184.3 1,528.4
Cari transferler 7,045.8 6,820.8 10,240.1 7,903.1
Sermaye harcamalari 1,782.3 1,310.4 1,851.7 1,609.3
Sermaye transferleri 325.1 523.2 750.4 190.6
Bor¢ Verme 4343 394.3 613.0 434.6
Yedek Odenekler 0.0 382.0 541.6 428.6
Buitce Dengesi -2,631.9 -2,712.7 -3,865.0 -2,738.5
Faiz Disi Denge 193.0 29.0 110.0 301.3
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -239.8 -372.7 -583.8 -29.7
GSYH'ye Orant:
Blutce Dengesi -3.1% -3.5% -3.5% -3.1%
Faiz DisI Denge 0.2% 0.0% 0.1% 0.3%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -0.3% -0.5% -0.5% 0.0%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig|, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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