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2027'ye tasinmis gorunuyor.

HARCAMA TARAFINDAKI BASKI
CARI TRANSFERLERDE

Cari transferlerin baslangic 6denegdini 496 mir TL civarinda asmasi bekleniyor; asimin 322 mir TL'lik
kisminin kar amaci gitmeyen kuruluslara transferlerden (9 ayda 279,2 mir TL “afet riski altindaki alanlarin

dontsiml” édemesi) kaynaklanmasi bekleniyor.

YIL SONU BUTGE AQ"ICI: 2.766-3.262 MLR TL
(GSYH'NIN %3,2-3,8'U) OLARAK BEKLENIYOR

OVP ile revize edilen gergeklesme tahmini 2.631,9 (%3,).

FINANSMAN: iTFA DALGASI KASA iLE KARSILANDI FON KRizi (KUTU)
9 ayda i¢ bor¢ anapara 6demesi 2,69 trn TL (2025: 0,76) ile Kanun teklifi 131 fon ve 7 portfoy yonetiminin tasfiyesi
finansman programinda 6ngoérulen yillik tutarin (2,70 trn TL) surecinde butce yuku ongormiuyor; Hazine riski ortult
tamamina ulagti. Borglanmanin 4,1 trn Tl'ye ulasmasina kosullu yukumlilik ve repo/TPP fonlamasi kanalinda.
(2025: 2,9 trn TL) ragmen net i¢ bor¢lanma 1,45 trn TL'ye incelenen 10 fonda dogrudan Hazine kagidi 23 mir TL
geriledi; Hazine kasasindan 248,7 mir TL kullanildi (2025 ayni seviyesinde.

donem: 650,5 mir TL kasa artisi).
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12026 YILI OCAK-EYLUL
MERKEZI YONETIM BUTGE SONUGLARININ
DEGERLENDIRMESI

TEPAV | Maliye ve Para Politikasi Arastirmalari Merkezi

l. Butgeyi etkileyen makro degiskenler

20262028 OVP’si ylizde 3,8 biiylime, yuzde 16 yil sonu enflasyonu ve Brent petrol fiyatini 65
$/varil seviyesinde 6ngoriirken 2026 biitcesi de gorece iyimser varsayimlara dayanmaktaydi.
Ancak, yasanan gelismelere bagli olarak gerceklesmeler li¢ noktada belirgin bigimde ayrismistir (Tablo
1): Enflasyon: Eylil'de yillik TUFE %29,7; 2027—2029 OVP’si ile revize edilen yil sonu enflasyon hedefi
%28,4, yani programin 12,4 puan (zerinde. Petrol: ABD ve israil ile iran arasindaki savasin ardindan
Mart'ta 120 $’1 asan Brent petroliin ocak—eyliil ortalamasi 88,3 $ olurken; ekim ayinin ilk yarisinda 103,5
$’a ylkselmistir. Biyiime: Il. geyrekte %2,3 ile son alti yilin en diisiik hizina gerilemis; istihdam OVP’de
ongorilen seviyenin 0,8 milyon kisi altinda kalmigtir.

Y1l sonu igin tahmin edilen nominal GSYH programdan %10,5 yliksektir (85.346’ya karsi 77.257
mir TL). Enflasyon vergi tabanini nominal olarak genislettigi igin petrol ve dogal gazdaki OTV kaybina
ragmen vergi gelirleri hedefin tGzerinde seyretmektedir. Buna karsilik enflasyonun program hedefinden
sapmasl, maas ve ayliklara yapilan temmuz glincellemesi ile beraber transferler gibi kalemler
Uzerinden blitce harcamalarina yukari yonli baski yapmaktadir. Cari agik 12 aylk 42,1 mir $ ile
programin (22,3) neredeyse iki katina ulasmis olup; eneriji fiyatlari bu acigin ana belirleyicisidir.

Tablo 1. 2026 yili merkezi ydnetim biitcesi temel makro varsayimlari

2025 2026 2026 Tahmin Programdan
Gerg. Prog. (OVP GT) sapma (%)

GSYH (milyar TL) 63.241 77.257 19.870 I. C. 85.346 +10,5
Ekonomik buyime (%) 3,7 3,8 2,3 II. C. 3,3 -13,2
Ortalama $ kuru (GSYH bazli, TL) 39,48 46,60 45,33 Il. C. 46,87 +0,6
Enflasyon (TUFE yil sonu, %) 30,9 16,0 29,7 Eyl. 28,4 +77,5
istihdam (bin kigi) 32.566 33.336 32.507 Agu. 32.579 -2,3
Hazine i¢ borglanma faizi (kimulatif, 39,3 - 38,4 Eyl. - -
%)"

Brent petrol ($/varil ) 69,1 65,0 103,5 Eki. 88,0 +35,4
Cari iglemler dengesi (milyar $) -30,3 -22,3 -42,1 Agu. -47,5 +113,0

Program: OVP 2026-2028; Tahmin: OVP 2027-2029 gerceklesme tahmini. ' Sabit getirili i¢ borglanma, yillik bilesik, kimdilatif. 2 Gincel: 1-17 Ekim
ortalamasi. 3Giincel: 12 aylik birikimli. Kaynak: SBB, OVP 2026—2028 ve 2027-2029; TUIK; TCMB; HMB; TEPAV hesaplamalari.

Il. Merkezi yonetim biitce dengesi

Ocak—eyliil doneminde harcamalar %36,4, gelirler %34,5 artarken; biitge acigi %51,2 bliyliyerek
1.840,3 mir TL olmustur. Faiz disi fazla 410,8 mir TL ile gegen yilin (445,1) hafif altinda
gerceklesmistir. Faiz giderleri %35,4 artisla 2.251,1 mIr TL'ye ulasmis olup yillik 6denegin %82,1’i
kullanilmisgtir. Hazine’nin faiz ve sermaye gelirleri hari¢ tutuldugunda (program tanimli yaklasim) faiz
disi fazla 223,8’den 56,1 mir TL'ye gerilemektedir.

Hazine’nin faiz gelirleri ilk dokuz ayda 306,4 mir TL ile yillik hedefi (213,4) agmistir. Dolayisiyla
bltcede yapisal bir iyilesme s6z konusu olmadidi halde faiz gelirleri faiz disi dengenin belirgin olarak
daha iyi gérinmesine neden olmustur.
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Tablo 2. Merkezi yonetim biitge gerceklesmeleri (milyar TL)

2025 Gerg. 2026 2025 Oca— | 2026 Oca— 2026 Oca-Eyl | Gerg./Biitgce | Gerg./Biitce
Biitce Eyl Eyl Tahmin deg. % 2025 % 2026 %

Harcamalar 14.640,4 18.978,8 10.222,2  13.948,1 20.012,4 +36,4 69,4 73,5
Faiz disi harcamalar 12.586,0 16.237,2 8.559,8 11.697,0 17.261,6 +36,7 67,0 72,0
Faiz harcamalari 2.054,4 2.741,7 1.662,4 2.251,1 2.750,8 +35,4 85,3 82,1

Gelirler 12.826,9 16.266,1 9.004,9 12.107,8 17.246,8 +34,5 70,3 74,4
Vergi gelirleri 11.049,8  13.833,1 7.753,5 10.402,0 14.824,3 +34,2 69,6 75,2
Vergi disi gelirler 1.7771 2.433,0 1.251,4 1.705,8 24225 +36,3 75,3 70,1

Biitce dengesi -1.813,5 -2.7112,7 -1.217,3 -1.840,3 -2.765,6 +51,2 63,0 67,8

Faiz dig1 denge 240,8 29,0 4451 410,8 -14,8 -7,7 - -

Program tanimli faiz digi -100,5 -372,7 223,8 56,1 -566,2 -74,9 - -

denge*

42025 Gerg.: OVP 2027-2029; 2026 Blitce: OVP 2026-2028. Oca—Eyl ve tahmin TEPAV hesaplamalari. Yiizde degisim negatif tutarlarda mutlak
buydkligin degisimidir. Kaynak: HMB; OVP; TEPAV hesaplamalari.

Grafik 1. Ceyreklik faiz digi denge (mir TL)
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Gri: 2025, lacivert: 2026, kirmizi: ll. ceyrek 2026. IV-25 = yilhk — Ocak-Eylll. Faiz disi denge Maliye tanimhdir.
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhdi; TEPAV hesaplamasi.

lll. 2026 yil sonu tahmini ve senaryolar

Baz senaryo: Gelirler ve faiz hari¢ harcamalarin, 2025 Ocak—EylUl/yil sonu oraniyla élceklenmesiyle
tahmin edilen baz senaryoda bitge acgiginin 2027-2029 OVP’sinde tahmin edilen 2,6 trilyon TL’lik
seviyenin Uzerinde, 2,77 trilyon TL olarak gergeklesecedi tahmin edilmektedir. Model kapsaminda
Hazine’nin dérdinci ¢eyrek faiz ddeme projeksiyonunda sapma olmayacadi, sermaye transferlerinin
O6denek kadar olacagi, mart, nisan ve haziranda 6denmemis olan devlet sosyal guvenlik katkisinin son
ceyrekte ddenecegi varsayilmigtir.

“Il. geyrek ivmesi” senaryosu: Yilin son g¢eyreginde gelirlerin ve faiz hari¢ harcamalarin tglnci
ceyrekteki yillik hizlar dlgustiinde gerceklesecegdi varsaylimigtir. Bu senaryo altinda bitce agigr 3,26
trilyon TL olarak tahmin edilirken programda fazla olarak éngérilen faiz disi denge 511 milyar TL acgik
vermektedir.
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Tablo 3. Yil sonu biitgce dengesi: tahmin ve senaryolar (milyar TL)

_ 2026 Biitce OVP 2026 GT TEPAV baz IIl. geyrek ivmesi

Gelirler 16.266 17.028 17.247 16.956
Faiz hari¢ harcamalar 16.237 16.835 17.262 17.467
Faiz giderleri 2.742 2.825 2.751 2.751
Biitce dengesi -2.713 -2.632 -2.766 -3.262

GSYH’ye oran (%)® -3,5 -3,1 -3,2 -3,8
Faiz digi denge 29 193 -15 =511
Brent senaryosu (Tablo 4, en olumsuz) ile - - -2.788/-2.822 -3.284/-3.318
denge

52026 blitce orani OVP 2026-2028 GSYH'’siyle (77.257), digerleri OVP 2027-2029 GSYH’siyle (85.346 mir TL). Kaynak: HMB; OVP; TEPAV
hesaplamalari.

KUTU: Brent 100-110 $’da kalirsa senaryosu

Biitcenin petrol ve dogalgazdan tahsil edilecek OTV hedefi (656,5 mir TL) 65 $/varil Brent varsayimina dayanmaktadir.
OVP 2027-2029 bu varsayimi 88 $’a yiikseltmis olsa da Ekim’in ilk yarisinda Brent 103,5 $ seviyesindedir. Ocak—eylil
ortalamasi 88,3 $ oldugu dikkate alindiginda program éngorisiiniin dérdiincii ceyrek icin 87 S oldugu anlasiimaktadir.

Ote yandan, 4 Mart 2026’da yiiriirlige giren esel mobil sistemi rafineri fiyat artislarinin énce %75’ini, temmuz sonuna
kadar %50’sini, agustos—eyliilde %25’ini OTV indirimiyle karsilamistir. Motorin 13 Agustos’ta sistemden cikarilarak
sabit bir takvime baglanmis (Agustos sonuna kadar 0; Eylil 3; Ekim 6; Kasim 9; Aralik 12 TL/It; Ocak 2027’de 13,90
TL/It). Benzinde ise sistem 1 Ekim’de sona ermis olup ii¢ kademede eski OTV diizeyine déniilecektir (Ekim 7,90; Kasim
11,36; Aralik 14,83 TL/It).

Esel mobilin sona ermesiyle beraber petrol fiyatindaki artis artik OTV’yi otomatik olarak azaltmayacagi icin pompaya
ve enflasyona yansimasi kaginilmaz olacaktir. Hiikiimetin agiklanan OTV takvimine sadik kalmasi durumunda biitge
kaybinin sinirli olacagi degerlendirilmektedir (Tablo 4). Ancak, enflasyon endisesi nedeniyle takvim Ekim diizeyinde
dondurulur ve esel mobil %50 telafiyle Kasim’da geri dénerse etkinin 22—-57 mlr TL (GSYH’nin en fazla %0,07’si) olacagi
hesaplanmaktadir. Esel mobilin yeniden devreye girmesi durumunda ise Brent petroldeki her 10 $’lik artisin aylik
ortalama 5 mlr TL OTV ve 1 mIr TL KDV kaybina neden olacagi hesaplanmaktadir.

Tablo 4. Brent 100-110 $ senaryosu: IV. ceyrek 2026 bijtge etkisi (baz tahmine gore, milyar TL)

Varsayim KDV (OTV Biitce dengesi | GSYH’ye oran (puan)
tizerinden)

A. OTV takvimi korunur, fiyat artigi pompaya yansir 0,00
B. OTV artislari Ekim seviyesinde dondurulur (Kasim—Aralik) -10/-29 -2/-6 -12/-35 0,01-0,04
C. B + esel mobil Kasim’da %50 telafiyle geri doner (Brent 105 $) -19/-47 -4 /-9 -22/-57 0,03-0,07

Araliklar OTV tahsilatinda bir aylik gecikme olup olmamasina géredir (gecikmeli / gecikmesiz). Varsayimlar: Oca—Sub 2026 tam oranli aylik akaryakit OTV’si
46,9 mir TL; OTV'nin %75’i motorin, %20’si benzin, %5’i LPG kaynakli (aylik hacim =3,2 mlr litre); Brent artisi rafineri fiyatina sabit marjla yansitilmistir; 50
TL/S. Kaynak: CB kararlari (basin), HMB Muhasebat GM, TEPAV hesaplamalari.

Baz tahminde akaryakit OTV’sindeki kaybin hedefe gére 349—-379 mir TL bandinda olacagi; OTV’nin KDV matrahina
girmesiyle birlikte bu tutarin 419-455 mlr TL (GSYH’'nin =%0,5’i) olacagi hesaplanirken petrol fiyatlarinda gerileme
olmamasi 2027 biitgesi icin kayda deger bir risk faktori olarak éne gikmaktadir. Zira, OVP 2027-2029 Brent’i 76 $
varsaymakta olup petrol fiyatinin 100-110 $ seviyesinde kalici olmasi ve 2026’dakine benzer bir telafi mekanizmasinin
uygulanmasi halinde, vergi kaybinin 2026’dakine yakin biyiklige ulasabilecegi tahmin edilmektedir. Buna ilaveten
kamu eneriji sirketlerinin petrole endeksli dogalgaz alim maliyeti de gérev zarari 6demeleri tizerinden, 6-9 ayhk
gecikmeyle 2027 bitgesine yansiyacaktir.

IV. Merkezi yonetim biitce gelirleri

Ocak-Eyliil doneminde butce gelirleri %34,5, vergi gelirleri %34,2 artmistir. Vergi gelirlerinin yillhk
hedefe ulagsma orani %75,2 (gecen yil ayni dénemde %69,6) olmustur. 2025 mevsimselliginin devam
etmesi halinde vergi gelirlerinin yiIl sonunda 14.824 mir TL ile hedefi 991 mir TL, OVP gerceklesme
tahminini (14.585,7) ise 238 mir TL asmasi beklenmektedir (Tablo 5).

Dolaysiz vergilere kayis dikkat c¢ekicidir. Vergi gelirlerindeki artisin 50,4 puani gelir ve kazang
vergilerinden kaynaklanmistir. Buna karsilik dahilde alinan mal ve hizmet vergilerinin katkisi 23,6
puanda kalmigtir. Onceki dénemlerden gelir vergisi dilimlerinin kiimdlatif olarak enflasyonun altinda
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glncellenmesi mali siriklenme etkisinin siirmesine ve gelir vergisi tevkifatinin yliksek seyretmesine
neden olmaktadir. Ote yandan, dolayli vergilerde 6zellikle akaryakit OTV’sinin yiizde 44,1 oraninda
gerilemesi ve motorlu tagitlar OTV’sinin yalnizca ylzde 5,7 artmasi, dolaysiz vergilerin payinin
%37,6'dan %41,1’e yukselmesinde etkili olmustur.

Tablo 5. 2026 merkezi yonetim biitcesi vergi gelirleri: hedef, gergceklesme ve yil sonu tahmini

(milyar TL)
2026 2025 2026 Artisa | Gerg./Biit. | Gerg./Bit. | Yil sonu | Tahmin
Butce Oca- |Oca- 2026 % tahmini | -
Eyl Eyl Biitce
Toplam vergi gelirleri 13.833,1 7.753,5 10.402,0 +34,2 100,0 69,6 75,2 14.823,8 +991
1. Gelir ve kazang 5.130,2 2.807,6 4.1424 +47,5 50,4 74,5 80,7 5.956,5 +826
tizerinden alinan vergiler
a) Gelir vergisi 3.517,0 1.9475 2.893,0 +48,5 35,7 91,4 82,3 4.179,0 +662
Gelir vergisi tevkifati 3.266,6 1.790,6 2.633,6 +47,1 31,8 91,0 80,6 3.868,4 +602
Beyana dayanan gelir 198,2 129,8 1994 +53,6 2,6 106,2 100,6 208,5 +10
vergisi
b) Kurumlar vergisi 1.613,2 860,0 1.249,4 +453 14,7 52,5 77,4 1.778,0 +165
2. Miilkiyet lizerinden 150,3 105,8 134,99 +27,6 1,1 91,7 89,8 149,5 -1
alinan vergiler
3. Dahilde alinan mal ve 5.295,2 2.999,7 3.6259 +20,9 23,6 69,6 68,5 5.178,8 -116
hizmet vergileri
a) Dahilde alinan KDV 1.950,5 1.104,6 1.516,5 +37,3 15,6 73,8 77,7 2.136,3 +186
b) Ozel tiiketim vergisi 2.531,5 13942 1436,9 +3,1 1,6 65,7 56,8 2.086,4 -445
Petrol ve dogalgaz 656,5 376,7 2104 -441 -6,3 704 32,1 291,7 -365
arnleri (1)
Motorlu tasitlar (I1) 950,8 510,3 539,3 +57 11 63,8 56,7 832,6 -118
Alkollt ickiler (lll-a) 191,1 103,8 132,0 +27,1 11 61,1 69,1 184,8 -6
Tatin mamulleri (111-b) 562,7 307,0 426,0 +38,8 4,5 67,4 75,7 595,0 +32
Dayanikli tiiketim ve diger 147,0 82,4 113,0 +37,1 1,2 57,4 76,9 168,0 +21
(V)
c) BSMV 631,6 394,0 536,7 +36,2 54 72,4 85,0 751,6 +120
d) Diger dahilde mal ve 181,6 107,0 135,8 +26,9 11 71,3 74,8 193,3 +12
hizmet vergileri
4. Uluslararasi ticaret 2.496,0 1.458,8 1.887,9 +29,4 16,2 59,6 75,6 2.650,2 +154
vergileri
ithalde alinan KDV 2.092,8 1.224,8 1.594,2 +30,2 13,9 58,2 76,2 22442 +151
5. Damga vergisi 307,7 158,0 238,0 +50,7 3,0 731 77,4 340,4 +33
6. Harglar 453,5 2236 3711 +65,9 5,6 80,2 81,8 559,2 +106
Dolaysiz vergilerin payi 38,2 37,6 41,1 - - 34,8 - 41,2 -
(%)°

¢ Dolaysiz: gelir ve kazang ile miilkiyet lizerinden alinan vergiler; “Gerg./Biit. 2025” siitununda 2025 blitgesindeki pay. Yil sonu tahmini: Oca—Eyl 2026
x (2025 yillik / 2025 Oca—Eyl). Kurumlar vergisinde 2026°da Subat'ta ek bir gegici vergi tahsilati gériildigiinden 9 aylik karsilastirma takvim etkisi
icerir. Akaryakit OTV’sinde oran takvimine dayali tahmin aralii igin Tablo 4 notuna bakiniz. Kaynak: HMB Muhasebat GM, Biitge Gelirleri Detay-2
(blitce hedefieri B cetveli); TEPAV hesaplamalari.
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Grafik 2. Temel vergilerde biitce hedefleri, gergeklesme ve yil sonu tahmini (milyar TL)
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Lacivert cubuk Ustindeki rakam: yil sonu tahmini — bitge hedefi (mlIr TL). Y1l sonu = Oca-Eyl 2026 x (2025 yillik / 2025 Oca-Eyl).
Kaynak: HMB Muhasebat GM, merkezi yonetim biitce gelirleri (Detay-2, bitce hedefi B cetveli); TEPAV hesaplamasi.

Biitgenin yiikiinii gelir vergisi tevkifati tagimaktadir. Tevkifat 9 ayda %47,1 artigla 2.633,6 mir TL’ye
ulasirken; bu tutar, 2025’in yillik tahsilatina (2.630,2) esittir. 2026 bltgesi tevkifatta yalnizca %24,2 artis
ongorilmis olsa da vergi gelirlerindeki artisin 31,8 puani tek basina bu kalemden kaynaklanmaktadir.
Benzer sekilde 2025’te de tevkifat hedefin %133,6’s1 oraninda gergeklesmistir. Yapilan hesaplamalara
gore tevkifatin butce hedefinin 602 mir TL Gzerinde olmasi beklenmektedir. Bu durum vergi yikinan
dar ve hareketsiz bir tabana (lcretliler ve mevduat faizi) kaydigina isaret etmektedir. Nitekim ylksek
nominal faiz ortaminda mevduat stopaji dénemsel bir gelirdir; faizler distikge bu kalemin hizla
zayiflamasi beklenir.

OTV’de esel mobil yiiksek bir vergi kaybina neden olmustur. OTV yilin ilk dokuz ayinda yalnizca
yuzde 3,1 artmistir ve yil sonunda hedefin 445 mir TL altinda kalacagi tahmin edilmektedir. Akaryakitta
365 mir TL ve motorlu tasitlarda 118 mir TL’lik kaybi, titin mamulleri (+32) ve dayanikl tiketim
mallarindaki (+21) fazla kismen telafi etmektedir. Akaryakitta aylik tahsilat Ocak’taki 49,4 mir TL’lik
seviyeden Mayis’ta 4,4 mir TL'ye inmis; EylulI'de ise 13,4 mir TL’ye ylkselmistir (Grafik 3). KDV (dahilde
+%37,3, ithalde +%30,2) ve BSMV (+%36,2) ise hedefin Gzerinde seyretmektedir.

Grafik 3. Akaryakit OTV’si (aylik, milyar TL) ve Brent petrol fiyati ($/varil)
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Brent: aylik ortalama, emtiafiyatlari.com giinliik serisinden hesapland (ikincil kaynak); Ekim = 1-17 Ekim ortalamasi (ici bos nokta)
Kaynak: HMB Muhasebat GM (Detay-2); basin; TEPAV hesaplamasi.

V. Merkezi yonetim butge harcamalari

Faiz hari¢c harcamalar 9 ayda %36,7 artti; lll. ceyrekte artis %43,3’e cikmistir. Baz tahminde faiz
hari¢ harcamalar yil sonunda 17.262 mir TL ile baslangi¢ édenegini (16.237,2) 1.024 mir TL, OVP
gerceklesme tahminini (16.835,2) 426 mir TL Uzerinde 6ngdrulmektedir. Agsimin yariya yakini cari
transferlerden kaynaklanmaktadir (Tablo 6).




TEPAV BUTGE iZLEME BULTENI

TEPAYV | Maliye ve Para Politikasi Arastirmalari Merkezi SAYI 6 | EKIM 2026

Tablo 6. Cari transferlerin ana kalemler bazinda geligsimi (milyar TL)

2025 2026 2025 2026 Deg. % Pay Gerg./Odenek | Yil sonu | Tahmin
Gerg. Odenek | Oca-Eyl | Oca-Eyl 2026 % % tahmini =

Odenek

+0

SGK'ya transferler’ 1.931,7 23286 14585 1.6148 +10,7 32,1 69,3 2.329,0

Gorev zararlari ve gorevlendirme 699,2 785,8 4281 520,5 +21,6 10,3 66,2 850,0 +64
Kéar amaci giitmeyen kuruluglar 51,2 1491 30,5 3155 +933,4 6,3 211,7 471,0 +322
Hanehalkina transferler? 482,6 596,3 329,5 396,2 +20,2 7.9 66,4 580,2 -16
Tarimsal destekleme 158,5 167,6 95,1 114,7 +20,6 23 68,4 191,2 +24
Gelirden ayrilan paylar 1.658,8 2.340,9 1.186,7 1.656,3 +39,6 32,9 70,8 2.3152 -26
Diger® 426,3 502,5 279,2 412,8 +47,9 8,2 82,1 630,3 +128
Cari transferler 5.408,4 6.870,8 3.807,7 5.030,8 +32,1 100,0 73,2 7.366,8 +496

" Sagdlik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri (devlet sosyal glivenlik katkisi, faturali 6demeler, SSK 5 puan indirimi vb.). 2 Hanehalkina yapilan
transferler, diger transferler ve sosyal amagli transferler. 2 [ssizlik Sigortasi Fonu, mahalli idarelere ve diger Hazine yardimlari, yurt disi transferler. Yil
sonu: SGK'da IV. geyrek = lll. ceyrek 2026 x (IV. C. 2025/ Ill. C. 2025); kar amaci glitmeyen Kkuruluglarda son Ui¢ ayin ortalamasi; digerlerinde 2025
mevsimselligi. Kaynak: HMB Muhasebat GM, Blitce Giderleri Detay-2 ve Ekod4; TEPAV hesaplamalari.

Grafik 4. Cari transfer kalemlerinde 6denek, gergceklesme ve yil sonu tahmini (milyar TL)
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Rakam: yil sonu tahmini = baslangi¢ 6denedi (kirmizi: ddenek asimi). Yontem igin Tablo 6 notuna bakiniz
Kaynak: HMB Muhasebat GM, bltce giderleri (Detay-2, A cetveli 6denekleri); TEPAV hesaplamasi.

+ Kar amaci giitmeyen kuruluslar. ilk dokuz ayda 315,5 mir TL (2025: 30,5) olarak gergeklesmis
olup yilik édenegin (149,1) 2,1 katina ulasmistir. Ekonomik siniflandirmanin 4. diizeyine gore
bunun 279,2 mir TL’si “afet riski altindaki alanlarin déniisiim giderleri’dir. Odeme Nisan’dan bu yana
aylik 32-56 mir TL seviyesindedir. Deprem ve kentsel ddnlisim harcamasinin sermaye yerine cari
transfer olarak siniflanmasi, yatirim/cari ayrimini ve 6denek izlemeyi zorlastirmaktadir.

« SGK’ya transferler. ilk dokuz aylik artis yalnizca yizde 10,7 olmustur. Ancak devlet sosyal
guvenlik katkisi Mart, Nisan ve Haziran'da 6denmedigi dikkate alindiginda, Temmuz’'dan bu yana
yapilan aylik 130 mir TL seviyesindeki ddemelerin son ¢eyrekte de devam etmesi durumunda yil
sonunda ddenek tutarina (2.328,6) ulasiimasi beklenmektedir.

 Goérev zararlan. KiT gérevlendirme giderleri ilk dokuz ayda 241,9 mir TL ile gegen yilin altindadir
(289,9; ddenek 392,1). 2024’te oldugu gibi enerji KiT’lerinin alacaklarinin ertelenmesi, harcamanin
bltce disinda birikmesi anlamina gelmektedir. Ote yandan petrole endeksli dogalgaz maliyeti bu
riski 2027’ye tagimaktadir.

 Sermaye transferleri ilk dokuz ayda 222,7 mir TL (2025: 83,6) olarak gerceklesmistir.

» Faiz giderleri 2,25 trn TL (2025: 1,66 trn TL) olmustur. Faiz giderleri ayni ddéneme gore ylzde 35,4
artarken Gglincu ceyrekteki artis ylizde 42,8°dir.

VI. Merkezi yonetim biit¢gesinin finansmani

Ocak-Eyliil doneminde Hazine nakit acigi 1.871,3 mir TL ile biitge acigina yakin gerceklesmistir.
2025’te dnceki yillardan devreden emanetlerin 6denmesi nedeniyle nakit agigi butce agigini 421 mir TL
asmisti. Yilin ilk dokuz ayinin belirleyici 6zelligi itfa yiki olmustur. Nitekim bu dénemde i¢ bor¢ anapara
6demesi 2.692,2 mir TL'ye (2025: 759,4) ulagsmigtir. Bu tutar yillik finansman programinin (2.699,7)
tamamina denk gelmektedir. Ayni dénemde Hazine 4.146,2 mir TL (2025: 2.919 mir TL) i¢ bor¢lanma
yapmis olmasina ragmen net i¢ borglanma 1.454,0 mir TL'ye gerilemistir (2025: 2.159,5). Agigin kalan
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boluma 248,7 mir TL kasa kullanimi, 128,6 mir TL net dis borglanma ve 40,0 mir TL bor¢lanma digi
kaynakla karsilanmistir.

Baz tahmindeki 925 mir TL’lik agik, doérdiincii ceyrek 6deme projeksiyonlar (i¢ anapara 221,8
mir TL; dig anapara 3,6 mir $) ve kasanin sabit kaldigi varsayimiyla 1.266 mir TL i¢ bor¢glanmaya
isaret etmektedir. Bu tutar aylik 422 mir TL ile dokuz aylik ortalamanin (461) altinda olsa da fon krizi
kapsaminda giindeme gelen tasfiyelerin DIBS talebini zayiflatabilecedi ve borglanma kosullarini
olumsuz etkileyebilecegi dikkate alinmalidir. Ote yandan kasa bu yil programda éngériilen tutarin (12,5
mir TL) ¢ok Gzerinde kullanildigindan 2027’ye disuk tamponla giriimesi beklenmektedir.

Tablo 7. Merkezi yonetim biitce finansmani (milyar TL)

2025 2026 2025 Oca- | 2026 Oca-— 2026 Oca-Eyl | GSYH | GSYH
Gerg. Prog. Eyl Eyl Tahmin deg. % | % 2025 %
2026T

Biitge dengesi -1.813,5 -2.7129 -1.217,3 -1.840,3 -2.765,6 +51,2 -2,9 -3,2

Butce—nakit farki (emanet, avans, -298,4 0,0 -421,0 -31,0 -31,0 - -0,5 0,0

zamanlama)’

Nakit dengesi -2.111,9 -2.7129 -1.638,3 -1.871,3 -2.796,6 +14,2 -3,3 -3,3

Dis borglanma (net) -4,9 15,3 107,9 128,6 6,7 +19,2 0,0 0,0
Kullanim 515,3 605,3 420,9 548,6 605,3 +30,3 0,8 0,7
Odeme -520,2 -590,0 -313,0 -420,0 -598,6 +34,2 -0,8 -0,7

i¢ borglanma (net) 2.527,6 2.644,6 2.159,5 1.454,0 2.498,2 -32,7 4,0 2,9
Kullanim 3.413,9 5.344.3 2.918,9 4.146,2 54122 +42,0 54 6,3
Odeme -886,3 -2.699,7 -7594 -2.6922 -29140 +254,5 -1,4 -34

Borglanma digI kaynaklar (TMSF, 27,3 40,4 21,3 40,0 43,0 +87,8 0,0 0,1

devirli-garantili)

Kasa ve banka kullanimi® -438,1 12,5 -650,5 2487 2487 - -0,7 0,3

7 Hazine nakit dengesi — blitce dengesi. ¢ Pozitif deger kasa/banka hesaplarinda azalisi gésterir. Program: 2026 Finansman Programi (biitge bazli;
nakit-blitce farki 0). Tahmin: IV. geyrekte nakit-blitce farki 0, dis borg kullanimi programin kalan kismi, dis ve i¢ anapara Hazine'nin Eyliil 2026
projeksiyonu, kasa degisimi 0, i¢ borglanma kalinti olarak hesaplandi. Kaynak: HMB, Hazine Nakit Gerceklesmeleri; 2026 Finansman Programi;
TEPAYV hesaplamalari.
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KUTU: Fon tasfiyesinin biitceye ve borg piyasasina olasi etkileri

e Olgular. SPK 17 Eylul 2026 tarihli kararlarla 131 fonun tasfiyesine karar vermistir (Bulten 2026/60-61). Kanun teklifi
(TBMM 2/3939, 9 Ekim 2026; esas komisyon Plan ve Biitce) gerekgesinde diizenlemenin “kamu bitgesine herhangi
bir mali yiik getirmemekte” oldugu ifade edilmektedir. Bu kapsamda, tasfiye malvarliginin nakde ¢evrilmesini (md.
3); nakit yetmezse 6deme TUFE-UFE ortalamasiyla giincellenen “net yatirim tutari” esasiyla yapilmasini, ara
o6demenin kisi basi en ¢ok 1 milyon TL (md. 4) olmasini 6ngdren bir mekanizma belirlenmistir. Kurula, Borsa disi
satisa ve alicilara elde tutma kisiti getirme yetkisi verilmistir (md. 3/2).

1. Ortiilii kosullu yiikiimliiliik. Kanun teklifi biitceden édeme dngdrmiiyor olsa da net yatirim tutar dlciitii ve ara
o6deme tavani, nakdin yatirrmci haklarini karsilamayabilecegini kabul etmektedir. Dolayisiyla, eksik kismin kamu
eliyle telafisine yonelik bir baski olmasi kosullu yikimlilik dogmasina neden olabilir. Agik kaynaklarda toplam
blylklik bilinmemekle beraber KAP portfdy raporuna ulasilabilen 10 fonun toplam degeri 260 mir TL'dir.

2. Dogrudan DiBS piyasasina etkisi. incelenen 10 fonda yer alan Hazine kagidi miktari 23,3 mir TL’dir (i¢ borg stokunun
%0,2’si); %94’( TP2’de olup vadeleri 2028-2030 arasinda degismektedir. Fonlardaki toplam DiBS miktari
bilinmemekle birlikte hacme bagli olarak faiz etkisi gdzlenebilir.

3. Repo/TPP fonlamasi. TP2’de TRepo+TPP =160 mlr TL'dir (toplam degerin %78'i). Teminat dagihm raporlardan
bilinmemekle birlikte tasfiyede bu fonlamanin ¢ekilmesi halinde DIBS pozisyonunu repoyla finanse eden aracilar
etkilenebilir.

4. Bulagma. Hazine verilerine goére i¢ borg stokunun %14,7’si (1.735,8 mir TL, Agustos) menkul kiymet yatirim
fonlarinda bulunmaktadir. Tasfiye siireci disindaki diger fonlardan her yiizde 1’lik cikis 17 mlr TL DIiBS satisina
isaret etmektedir. Dordlinci ¢eyrekte 1.266 mlir TLi¢ borglanma geregi oldugu dikkate alindiginda bulasma riskinin
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

Tablo 8. Tasfiye listesindeki 10 fonun portfoy gériniimii (milyar TL; son KAP raporu)

mm Toplam deger Dogrudan Hazine kagidi Repo / TPP / diger

Tera Agu-26 204,5 ~21,9 TRepo 128,2; TPP 31,9
PSE Atlas Eyl-26 25,4 ~0,02 TPP ~%71; ters repo 4,4
HKJ Hedef 16 Eyl-26 87 0 TPP ~%59 (ort.), mevduat
HPH Hedef Agu-26 63 0 Katilim hesaby, kira sertifikasi
HYV Hedef Agu-26 6,2 0,85 TRepo 3,1; mevduat
TLV Tera Agu-26 4,0 0(+0,76 kamu kira sert.) Katilim hesabi, kira sertifikasi
PPT Atlas Agu-26 2,0 ~0,29 Ters repo ve TPP agirlikh
AC4 Pardus Eyl-26 1,9 ~0,24 Hazir degerler %75
P1A Al Capital Eyl-26 0,7 0 Hazir degerler %99,7
PAB Al Capital Eyl-26 0,2 0,02 Hazir degerler %90
Toplam 260,0 ~23,3

Kaynak: KAP portféy dagilim raporlari; SPK Biilteni 2026/61; HMB i¢ borg stoku sahiplik dagilimi.

VII. IV. gceyrekte izlenecekler

+ Akaryakit OTV’si ve Brent: Ekim—Kasim tahsilati, OTV takviminin korunup korunmadidi (Tablo 4, senaryo
B/C).

+ Cari transferler: afet riski alanlarinin déntisimi 6demesi ve devlet sosyal guvenlik katkisinin aylik seyri; baz
tahmin ile Ill. ceyrek senaryosu arasindaki 496 mir TL'lik fark bu iki kaleme duyarli.

+ Ig borglanma ve kasa: IV. geyrek ihale takvimi, kasa bakiyesi ve yatirim fonlarinin DIBS pay! (Eyliil sahiplik
verisi).

* Fon tasfiyesi kanun teklifi: md. 3/2 ve md. 4'te ve TMSF’nin roliinde degisiklik olup olmadigi.
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Ek-1. Faiz hari¢ harcamalar: secgilmis kalemler (milyar TL)

Oca-Eyl Oca-Eyl Deg.% | M. G.2025 | IIl. G. 2026 Deg. %
2025 2026

Faiz hari¢ harcamalar 8.559,8 11.697,0 +36,7 3.092,2 44311 +43,3
Personel giderleri 2.738,8 3.841,0 +40,2 991,0 1.347,5 +36,0
SGK devlet primi 335,9 4847 +44.3 123,6 167,9 +35,8
Mal ve hizmet alimlari 660,9 958,1 +45,0 247,7 359,9 +45,3
Cari transferler 3.807,7 5.030,8 +32,1 1.295,4 1.915,6 +47,9

Devlet sosyal glivenlik katkisi 636,4 642,7 +1,0 228,0 388,2 +70,3

KIT gdrevlendirme giderleri 289,9 241,9 -16,6 104,9 59,9 -42,9
Sermaye giderleri 762,7 883,0 +15,8 330,3 418,9 +26,8
Sermaye transferleri 83,6 2227 +166,4 33,2 106,2 +219,9
Borg verme 170,3 276,6 +62,4 70,9 115,1 +62,3
Faiz giderleri 1.662,4 2.251,1 +35,4 550,9 786,9 +42.8

Kaynak: HMB Muhasebat GM, Biitge Giderleri Detay-2; TEPAV hesaplamasi.

Ek-2. Faiz projeksiyonu ve geriye doniik sinama

i¢ borg faizi (mlr TL) 230,4 93,1 116,1 439,6
Dis borg faizi (milyon $) 508 570 125 1.202
Dis borg faizi (mIr TL; 50 TL/$) 25,4 28,5 6,2 60,1
Toplam (mlir TL) 255,8 121,6 122,3 499,7
[ Gerye donilk sinama | Gergeklesen V.G.faiz |yl projeksiyonu | Kurvarsaym (TLf$) | Sapma |
2024 357,8 307,7-309,0 34-35 -%14
2025 392,0 392,8-394,7 41,5-43 +%0,2-0,7

Kur: 16 Ekim 2026°da 49,5 TL/$; IV. geyrek ortalamasi igin 50 TL/$ varsayildi (+1 TL/$ = +1,2 mir TL). Ust bant: 2024’teki %14 liik eksik tahmin
2026'ya uygulanirsa yil sonu faizi =2.832 mir TL.

Veri ve yontem notlari

« HMB Muhasebat GM: Merkezi Yénetim Biitce Gelirleri Ay igi Tahsilatlar (Detay-2, 2025 ve 2026; biitge
hedefleri B cetveli), Biitce Giderleri Ay ici Gergeklesmeleri (Detay-2, Ekod4; A cetveli 6denekleri). HMB:
Eyliil 2026 icmal; Hazine Nakit Gergeklesmeleri; ic ve Dis Borg Odeme Projeksiyonlari; i¢ Borglanmanin
Ortalama Maliyeti; 2026 Finansman Programi.

+ SBB: OVP 2026-2028 ve 2027-2029, Tablo 1.1 ve 1.6. TUIK: TUFE (Eylil), GSYH (Il. geyrek), isglicl
(Agustos). TCMB: 6demeler dengesi (Agustos).

» SPK Bilteni 2026/60—61; TBMM 2/3939 sayili kanun teklifi; KAP portféy dagihm raporlari; basin.
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