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MERKEZI BUTCE
Eyliil 2026 - 12 aylik merkezi biitce acitk/GSYH orani %3,0

Eyliil ayinda merkezi biitce 532 milyar TL, faiz disi denge 269 milyar TL acik verdi. Yillik bazda gider artisinin
gelir artisinin belirgin iistiinde gerceklestigi ayda Eyliil 2025'e gore biitce acig1 %72 artti. Boylece dnceki
yila gore biitce performansi kétiilesti. Akaryakittan alinan verginin azaltilmasi ve ic talepteki zayiflik
gelirleri olumsuz etkiledi. 12 aylik merkezi biitce acik/GSYH orani eyliil itibariyle %3,0 ile hazirandaki
%2,4'e gore belirgin genisledi. Faiz disi fazla/GSYH orani ise hazirandaki %0,9'dan %0,3’e diistii.
Petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon tarafinda yarattigi yukari yonlu riski azaltmak amaciyla akaryakit fiyatlarinda
cesitli onlemler alindi. Buytmedeki hiz kaybi, vergi gelirlerinin zayiflamasi gibi faktorler 2026 yilinda butceyi olumsuz
etkiledi. 6 Eylul'de aciklanan Orta Vadeli Program’da da butge Uzerindeki olumsuz etkiler dikkate alinarak merkezi
butce aclk/GSYH orani tahmini 2026 icin %3,1, 2027 icin %3,5 olarak aciklandi. 3C26 verileri butce
performansindaki kotulesmenin belirginlestigine isaret etti. 2026 yili merkezi butge agik/GSYH oranini %3,2 tahmin
ediyoruz.

12 aylik toplamlara gore biitce acigi genislerken faiz disi fazla azaldi

e Butce acigi 6nceki aya gére 223 milyar TL artarak 2,422 milyar TL oldu (OVP 2026 tahmini 2,632 mir TL acik)

e Faiz disi fazla dnceki aya gore 196 milyar TL azalarak 221 milyar TL oldu. (OVP 2026 tahmini 193 mir TL fazla)

12 ayhik vergi gelir artisi faiz disi gider artisinin iistiinde kalmaya devam etti

e Eylulde faiz disi harcama yillik artisi %39 ile dnceki aylara yakin gergeklesti. Yillik bazda eylilde mal&hizmet
alimlari %61, cari transferler %49 ile belirgin artti. Artis yatinm harcamalari (%37) ve personel giderlerinde
(%25) daha sinirli kaldi. Ocak-Eylulde faiz disi harcamalar iginde ana harcama gruplarinin payinda énceki yila
gore onemli bir degisiklik olmadi. 12 aylik faiz disi harcama artisi dnceki aya gore degismeyerek %33 oldu.

e Eylulde KIT goreviendirme gideri, Elektrik Uretim A.S. icin 8,5 milyar TL oldu. TCDD'ye 18,0 milyar TL,
Makine&Kimya EndUstrisi kurumuna 10 milyar TL borg verildi. Ocak-Eylul'de TCDD'ye verilen toplam borg¢ 113
milyar TL'ye yikseldi. Sosyal konut finansmani kapsaminda TOKI'ye 10 milyar TL sermaye transferi yapildi.

e Eylulde faiz 6demesi yillik %11, Ocak-Eyltl'de %35 artisla 2,25 trilyon TL oldu.

e Eylulde toplam vergi geliri artisi yillik %22 ile son 12 ayin belirgin altinda kaldi. 12 aylik vergi gelir artisi %38 ile
onceki aya yakin gerceklesti.

e Eylulde OTV'nin petrol trunlerinde yillik %74, motorlu tasitlarda %13 azalmasinin etkisiyle toplam OTV geliri
onceki yila gére %8 daraldi. Ocak-Eylul'de toplam vergi gelirleri icinde OTV'nin pay1 %14 ile énceki yila gére 4
puan azaldi. Eylulde yillik bazda KDV'nin %35, ithalde alinan KDV'nin %30, gelir vergisinin %27 artmasi toplam
vergi gelir artisini destekledi. Eyltlde toplam vergi gelirinin %30°u gelir vergisinden elde edildi.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'ntin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun
doénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz
hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model
Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin
beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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 yatirm
kararverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL
KIYMETLER A.S.'nin gorasund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz
higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen tgtnct
kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve miinhasirdr. ilave

olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakl ttm talep ve
dava haklarimiz sakhdir.
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