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Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Eyliil 2026)

Makro: Ugiincii ceyrekte bitge dengesinde ilimli seyir korundu

Merkezi yénetim bltce dengesi eylul ayinda 532,2 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin (-467,2 milyar TL)
Uzerinde acik verirken, faiz disi agik 269,2 milyar TL oldu. Boylece, 12 aylik birikimli bltce acigi 2,4 trilyon
TL’ye yiikselirken (%GSYiH: -3,1), faiz disi fazla 206,5 milyar TL’ye (% GSYiH: 0,3) geriledi. Bununla birlikte
mevsimsellikten arindirilmis olarak gecen aya goére faiz disi dengede bir bozulma yok, hatta bir miktar
iyilesme mevcut. Uglincii ceyrek genelindeki gériiniim ise ilk yaridakinin aksine ihmli bir faiz disi agik oldugu
yoninde.

ilk yarida aylik bazdaki gelismeler oynakliga neden olarak ana egilime dair ¢cikarim yapmamizi giiclestirmisti.
Ugiincii geyrekte ise ikinci ceyrege goére faiz disi dengenin iiml pozitiften iimli negatife dénmesinde cari
transferler basligl altinda yer alan “Devlet Sosyal Guvenlik Katkisi” kaleminde mart-haziran dénemindeki
disik seyrin normale donmesi temel belirleyici oldu. Bu gelisme haricinde, jeopolitik gelismeler kaynakli
bltcede olusan ilave yike, talepteki yavaslamanin gelirler Gizerindeki sinirlayici etkisine ve deprem bolgesine
yapilan harcamalarin sirmesine (ilk 9 ay: 465 milyar TL) ragmen, bitge performansinda bir bozulma olmadigi
ve bitce disiplininin korundugu séylenebilir.

Gegen ay da belirttigimiz gibi mevcut egilimler OVP hedeflerinin ulasilabilir olduguna isaret ediyor. Bununla
birlikte, ekonomik aktivitede belirginlesmeye baslayan yavaslama ve jeopolitik gelismeler kaynakl enerji
fiyatlarindaki yiksek seyrin biitce izerindeki ylki bitce dengesi lizerinde asagi yonli riskler olmaya devam

ediyor.

Biitce Dengesi:

e Merkezi yonetim biitce dengesi eylil ayinda 532,2 milyar TL ile Hazine nakit dengesinin Uzerinde
(-467,2 milyar TL) acik verdi. Faiz disi acik ise 269,2 milyar TL oldu (Grafik 1). 2025 yili ayni
doéneminde biitge dengesi 309,6 milyar TL, faiz disi denge ise 73,0 milyar TL agik vermisti. Boylece,
12 aylik birikimli biitce agigi 2,2 trilyon TLden 2,4 trilyon TL’ye yiikselirken (%GSYiH: -3,1), 12 aylik
birikimli faiz disi fazla 402,7 milyar TL'den 206,5 milyar TL'ye (%GSYiH: 0,3) geriledi (Grafik 2).

Grafik 1. Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Grafik 2. Biitge Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi
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e Mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) olarak bitce dengesinde aylik bazda bozulma gérilse de bu
bozulma artan faiz 6demelerinden kaynaklandi. Nitekim faiz disi bilitce dengesinde bir miktar
iyilesme kaydedildi, ancak iimh negatif seviye korundu (Grafik 3). Aylik bazda hem faiz disi
harcamalar hem de gelirler artti (Grafik 4).

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




Y Biitce Dengesi Gelismeleri (Eyliil 2026)

15 Ekim 2026

Grafik 3. Faiz Disi Biitce Dengesi Grafik 4. Gelir ve Giderler
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Biitce Gelirleri:

Merkezi yonetim biitce gelirleri, eylil ayinda yillik %22,7 artisla 1.253,1 milyar TL olarak gerceklesti.
Bdylece yilin ilk dokuz ayinda yillik %34,5 artigla 12.108 milyar TL oldu. OVP’ye gére 2026 yil sonu tahmini
17,0 trilyon TL olup, ilk 9 ayda tahminin %71’i gerceklesmis oldu.

o Vergi gelirleri eylilde yillik bazda %21,8 artisla 1.074 milyar TL'ye yukseldi. Vergi gelirlerinde yilin ilk
dokuz aylik doneminde ise yillik artis %34,2 olarak gergeklesti.

= Gelir vergisi eylll ayinda yillik %27,2 artarken, kurumlar vergisi yillik %38,2 azaldi. Fiyat ve
mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise sirasiyla %1,4 ve %3,0 diists kaydedildi.

= Dahilde alinan KDV’de yillik artis eylilde %34,8 oldu. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindiriimis
olarak ise iki aylik diistslin ardindan eyliilde aylik bazda %2,5 artis gerceklesti.

= OTV gelirleri son alti ayda (temmuz hari¢) esel mobil sisteminin etkisiyle gerilemeye devam etti
ve eylil ayinda yillik azahs %7,9 oldu. Mevsim etkilerinden arindirilmig olarak ise agustostaki
aylik %4,3 azalisin ardindan eyliilde %3,4 artti. Petrol ve dogal gaz iiriinlerinden elde OTV
gelirleri esel mobil sisteminin devam etmesi nedeniyle yillik bazda %74,5 geriledi. Motorlu
tagitlardan elde edilen OTV geliri ise satislardaki diisiisiin etkisiyle son (¢ aydir hizlanan bir
azalis egiliminde (temmuz: %-2,6, agustos: %-8,1, eylil: %-12,7). Tiitin mamullerinden elde
edilen OTV gelirleri yillik bazda %84,1 artti.

= Mevsimsellikten arindirilmis veriler (izerinden yaptigimiz hesaba gére esel mobil kaynakli 6TV
geliri kaybi1 250 milyar TL'ye, KDV kaybi ise 50 milyar TL’ye yaklasti.

= jthalden alinan KDV ise yillik bazda %30,5 artarken, fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis
olarak aylik bazda artis %1,8 oldu.

Grafik 5. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard., Grafik 6. Vergi Gelirleri (milyar TL, mev. ard.,
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* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapiimistir.
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o Mevsimsellikten arindinlmis olarak vergi gelirleri agustostaki aylik %2,3 artisin ardindan eyliilde %1,9
artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise vergi gelirlerinde aylk yataya yakin bir seyir
izlendi (Grafik 5 ve 6).

Biitce Giderleri:

e Merkezi yonetim biitgce harcamalari eylil ayinda yillik %34,1 artisla 1.785,4 milyar TL olarak gergeklesti.
Boylece yilin ilk dokuz ayinda yillik artis %36,4, toplam harcama tutari 13.948 milyar TL oldu. OVP’de yil sonu
tahmini 19,7 trilyon TL olup, ilk 9 ayda tahminin %71’i gerceklesti.

o Faiz digi harcamalar eylilde 6zellikle cari transferler ve mal hizmet alimlarindaki artisin etkisiyle yilhk
%39,1 artarken, Ocak-Eylil doneminde ise yillik %36,7 artisla 11.697 milyar TL'ye ulasti.

= Cari transferler eyliilde yillik %48,7 artti. KIT gérevlendirme kalemi 10,1 milyar TL oldu. Bu
tutarin 8,5 milyar TLU'si Elektrik Uretim A.S.ye, 1,0 milyar TU'si ise Tirkiye Kémiir isletmeleri
Kurumu'na, 0,6 milyar TL’si Toprak Mahsulleri Ofisi’ne transfer edildi. Yilin ilk dokuz ayinda ise
toplam transfer tutari 241,9 milyar TL'ye ulasirken; bu tutarin 140,1 milyar TL’si Elektrik Uretim
A.S.’ye, 91 milyar TL’si BOTASa ve 6,4 milyar TU’si Tirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu’na ait.
Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise cari transferler aylik bazda %1,4 azaldi.

=  Mal ve hizmet alimlar yillik bazda %60,8, personel giderleri ise yillik bazda %24,5 artti. Fiyat
ve mevsim etkilerinden arindirilmis olarak ise aylik bazda mal ve hizmet alimlar iki aylk
disisln ardindan eylilde aylik %10,9 artti. Personel giderleri aylik %0,8 ile sinirli artti. Yatirim
harcamalarini da iceren sermaye giderleri yillik %34,6 artti. Fiyat ve mevsim etkilerinden
arindirilmig olarak ise aylik bazda artis %1,9 oldu. Sermaye transferleri Eyliil 2025’te 9,9 milyar
TL iken Eylll 2026’da 16,2 milyar TL olarak gergeklesti.

=  Borgverme kalemi eyliilde yillik bazda %56,2 artisla 39,2 milyar TL olarak gergeklesti. Bu tutarin
32,0 milyar TL’sini KiT’lere borg verme kapsaminda sermaye transferleri olusturdu; 18,0 milyar
TL’si T.C. Devlet Demiryollari’na, 10,0 milyar TL’si Makina ve Kimya Endustrisi Kurumu'na, 2,4
milyar TUsi Tirkiye Kémir isletmeleri Kurumu'na, 1,6 milyar TLsi de Tiirkiye Taskémiirii
Kurumu’na transfer edildi.

o Faiz harcamalan eyliilde yillik %11,2 artisla 263 milyar TL, yilin ilk dokuz ayinda ise %35,4 artigla 2.251
milyar TL oldu. OVP yil sonu tahmini 2.825 milyar TL olup, ilk dokuz ayinda tahminin %80’i gerceklesmis
oldu.

o Fiyat ve mevsim etkilerinden arindirilarak incelendiginde, faiz disi harcamalar iki aylik artigin ardindan
eylilde %1,0 geriledi (Grafik 7). Alt detaylara bakildiginda; cari transferler, sermaye transferleri ve borg
verme kalemleri aylik bazda diisis gosterdi.

Grafik 7. Faiz Disi Biitce Harcamalari (milyar TL, Grafik 8. Faiz Digi Blitge Harcamalari (milyar TL,
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Kaynak: HMB, Akbank Kaynak: HMB, Akbank

* Reellestirmeler ilgili TUFE kalemleri kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 1. Biitce Dengesi (Milyon TL)

Ayhk ilk 9 Ay Birikimli 12 Aylik Birikimli
Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25 Eyl.26 Eyl.25
Merkezi Yonetim Gelirleri 1.253.149 1.021.358 12.107.800 9.004.924 15.929.751 11.593.138
Genel Biitce Gelirleri 1.216.011 994.236 11.792.459 8.760.703 15.522.437 11.276.229
Vergi Gelirleri 1.074.088 881.810 10.401.981 7.753.506 13.698.303 9.924.726
Gelir Vergisi 324.501  255.084  2.893.022 1.947.538 3.758.728 2.458.580
Kurumlar Vergisi 10.044 16.262 1.249.401  860.035 1.613.240 1.078.181
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 187.552 139.091 1.516.523 1.104.554 1.967.910 1.403.465
Ozel Tiketim Vergisi 166.218  180.386  1.436.883 1.394.157 2.067.041 1.846.583
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 198.975 152.504 1.594.229 1.224.847 2.093.578 1.588.158
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 13.567 8.886 249.134 156.631 292.754 193.465
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 8.406 5.132 62.578 89.536 83.867 147.233
Faizler, Paylar ve Cezalar 117.778 96.807 1.029.418  719.345 1.390.521  947.932
Sermaye Gelirleri 2.159 1.489 48.314 38.412 54.969 56.460
Alacaklardan Tahsilat 13 112 1.033 3.274 2.022 6.414
Ozel Biitgeli idarelerin Oz. Gelirleri 31.218 22.806  244.777 191.788  322.454  254.591
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 5.920 4.316 70.564 52.433 84.860 62.317
Merkezi Yonetim Harcamalari 1.785.391 1.331.001 13.948.130 10.222.202 18.366.348 13.844.179
Faiz Hari¢ Harcamalar 1.522.351 1.094.380 11.697.000 8.559.822 15.723.216 11.824.030
Personel Giderleri 455.639  365.857 3.841.030 2.738.816 4.736.244 3.398.107
Sosyal Guv. Kur. Devlet Primi 58.039 49.398 484.741 335.901 603.313 421.551
Mal ve Hizmet Alimlari 135.511 84.296 958.093 660.904  1.370.105  953.483
Cari Transferler 679.380  457.009 5.030.822 3.807.703 6.631.698 4.931.287
Sermaye Giderleri 138.402  102.845 883.019 762.669 1.466.240 1.173.891
Sermaye Transferleri 16.218 9.903 222.668 83.562 499.242 671.435
Borg Verme 39.162 25.073 276.627 170.267 416.373 274.276
Faiz Harcamalari 263.040 236.621 2.251.130 1.662.380 2.643.132 2.020.150
Biitge Dengesi -532.242  -309.643 -1.840.330 -1.217.278 -2.436.596 -2.251.042
Faiz Disi Denge -269.202  -73.022 410.800 445.103 206.536 -230.892

Kaynak: Muhasebat
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tlrli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sézlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danigsmanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak dizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.
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