
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Eylül-Kasım döneminde iç borç çevirme oranının %134 olması öngörülüyor 

Hazine Finansman Programı / Eylül-Kasım  

Hazine Eylül-Kasım döneminde 614 milyar TL iç borç geri ödemesine karşılık, 823 

milyar TL’nin üzerinde iç borçlanma öngörüyor. 

➢ Hazine ağustos ayı sonunda Eylül-Kasım dönemi finansman programını açıkladı. 

Buna göre, Hazine eylül ayında 256 milyar TL iç borç ve 34,4 milyar TL karşılığı dış 

borç geri ödemesi gerçekleştirecek. Buna karşılık, toplam 6 ihale ile 346 milyar TL’lik 

borçlanma hedeflenirken, öngörülen borç çevirme oranı %135’e tekabül ediyor. 

➢ Hazine Eylül-Kasım dönemi toplamında ise 181 milyar TL’si anapara ve 434 milyar 

TL’si faiz olmak üzere 615 milyar TL iç borç geri ödemesi gerçekleştirecek. Dış borç 

geri ödemelerinin TL karşılığının ise yaklaşık 279 milyar TL olması öngörülüyor. 

Hazine toplamda 823 milyar TL üzerinde iç borçlanma planlarken, bu yaklaşık 

%134’lük bir iç borç çevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara göre, bu 

dönemde, Hazine’nin net iç borçlanma tutarının (yeni tahvil ihracının) ise 643 milyar 

TL olması öngörülüyor. 

0cak-Ağustos döneminde yeniden borçlanma oranı %136,5 oldu 

➢ Yılın ilk 8 aylık dönemde ise Hazine’nin yaklaşık 1,8 trilyon TL’lik iç borç geri 

ödemesine karşılık yaklaşık 2,5 trilyon TL üzerinde iç borçlanma gerçekleştirdiği 

(planlananın yaklaşık 175 milyar TL üzerinde) ve Ocak-Temmuz döneminde ortalama 

%135,5 seviyesinde gerçekleşen iç borç çevirme oranı, Ağustos ayında iç borç 

servisinin üzerinde gerçekleşen borçlanma (%141 oranında iç borç çevirme) 

sayesinde yükselerek, Ocak-Ağustos dönemi itibarıyla %136,5 seviyesine 

çıkmıştır. Nakit bütçe açığı temmuz ayı itibarıyla (hazirandaki daralmaya göre) kısmi 

de olsa yükselmesi Hazine’nin iç borçlanma ihtiyacını artıran önemli bir unsur olarak 

öne çıkıyor. Şöyle ki, Ocak-Temmuz döneminde nakit bütçe açığı yaklaşık 1,35 trilyon 

TL, nakit bazlı faiz dışı bütçe açığı ise yaklaşık 200 milyar TL seviyelerinde 

seyretmektedir.  

➢ Hazine’nin ilk 8 ayda yaklaşık 13,75 milyar $’lık dış borç geri ödemesine karşılık 

sadece 4,5 milyar USD’lik Eurobond, 1,50 milyar EUR’luk Eurobond ve 2,5 milyar 

USD’lik kira sertifikası ihracında bulunduğu dikkate alındığında, ve Hazine’nin döviz 

nakit pozisyonundaki değişimlere de bakıldığında, iç borçlanmanın bir kısmının dış 

borç geri ödemelerine kaydırıldığını da söyleyebiliriz.  

Hazine’nin iç borçlanma ihtiyacı yüksek kalmaya devam edecek.  

➢ Hazine’nin Temmuz 2026 sonuna kadar açıkladığı borç geri ödeme projeksiyonlarına 

göre Ağustos 2025 ile Temmuz 2026 arasında 3,5 trilyon TL üzerinde iç borç geri 

ödemesi görünüyor. Kısa vadeli tahvil ihraçları dikkate alındığında bu tutarın da 

aşılacağını söyleyebiliriz. Bu dönemde öngörülen dış borç geri ödemesi ise 21 milyar 

$’ı aşıyor, ki bu da iç borçlanmanın bir bölümünün dış borç geri ödemelerine 

aktarılmasının gerekeceğine işaret ediyor. Bu dönemde öngördüğümüz nakit bazlı 

faiz-dışı açık da dikkate alındığında, Temmuz 2026 sonuna kadar olan dönemde 

Hazine’nin iç borçlanma ihtiyacının 4,0 trilyon TL’ye yaklaşabileceğini hatta 

aşabileceğini düşünüyoruz. Bu da aylık ortalama 350-360 milyar TL’lik bir 

miktara tekabül ediyor. Buna göre, iç borç çevirme rasyosu da %130’un 

üzerinde gerçekleşebilir.  

 

Tablo 1: İç Borç Ödemeleri (Milyon TL) 

 

Eyl.25 Piyasa Kamu Toplam 

3.09.2025 9.225 1.527 10.752

10.09.2025 111.294 16.933 128.227

17.09.2025 105.897 10.874 116.771

TOPLAM 226.416 29.334 255.750

Eki.25 Piyasa Kamu Toplam 

1.10.2025 111.794 22.578 134.372

8.10.2025 33.525 1.267 34.792

15.10.2025 54.195 1.190 55.385

22.10.2025 35.580 3.390 38.970

TOPLAM 235.094 28.425 263.519

Kas.25 Piyasa Kamu Toplam 

5.11.2025 30.159 3.239 33.398

12.11.2025 35.269 1.761 37.030

19.11.2025 22.870 1.352 24.222

21.11.2025 283 0 283

TOPLAM 88.581 6.352 94.933

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

 1 Eylül 2025 

Burak Pırlanta 

Araştırma Uzmanı 

burak.pirlanta@gedik.com  

+90 216 453 00 00  

Tablo 2: Hazine Finansman Programı (Milyar TL) 

 

(Milyar TL) Eyl.25 Eki.25 Kas.25

Ödemeler 290,1 373,1 229,8

İç Borç Servisi 255,7 263,5 94,9

Anapara 54,3 126,4 0,0

Faiz 201,5 137,1 94,9

Dış Borç Servisi 34,4 109,5 134,9

Anapara 6,1 84,5 112,5

Faiz 28,3 25,0 22,4

Finansman 290,1 373,1 229,8

Borçlanma Dışı Kaynaklar -55,9 22,3 103,4

Borçlanma 346,0 350,7 126,5

Dış Borçlanma 0,0 0,0 0,0

İç Borçlanma 346,0 350,7 126,5

İç Borç Çevirme Rasyosu 135,3% 133,1% 133,3%

Net İç Borçlanma 291,7 224,3 126,5

Hazine’nin Gerçekleşen Finansman Tablosu (Ocak-Ağustos) 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı 

 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı 

 

(Milyar TL) 01.25 02.25 03.25 04.25 05.25 06.25 07.25 08.25 Ocak-Ağustos

Ödemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7

İç Borç Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 336,8 1.815,7

Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 234,1 185,1 703,3

Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 80,6 151,7 1.100,7

Dış Borç Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 30,1 496,0

Anapara 5,1 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 6,5 10,2 304,8

Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 45,5 20,0 191,2

Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7

Borçlanma Dışı Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -107,5 -515,4

Borçlanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 564,6 474,4 2.827,1

Dış Borçlanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 70,1 0,0 358,3

İç Borçlanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 494,5 474,4 2.478,2

Net İç Borçlanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 289,3 1.774,9

Net Dış Borçlanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 -10,2 53,6

İç Borç Çevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0% 95,1% 157,1% 140,9% 136,5%
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Makro Görünüm – Hazine Finansman Programı 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 1: Hazine’nin İç Borç Geri Ödemeleri (Milyar TL) 

 
      Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı 

Grafik 2: Dış Borç Geri Ödemeleri (Milyar USD) 
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Anapara Faiz

➢ Hazine, Eylül ayında 6 adet tahvil ihracı planlamaktadır. 

o 08/09: 9 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihraç), 

o 08/09: 2 yıl vadeli (08/09/2027) ve 6 ayda bir kupon ödemeli 

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası (doğrudan satış),  

o 09/09: 2 yıl vadeli (14/07/2027) ve 6 ayda bir kupon ödemeli Sabit 

Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihraç), 

o 09/09: 5 yıl vadeli (10/07/2030) ve 6 ayda bir kupon ödemeli Sabit 

Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihraç), 

o 16/09: 5 yıl vadeli (11/09/2030) ve 6 ayda bir kupon ödemeli TÜFE’ye 

Endeksli Devlet Tahvili (ilk ihraç),  

o 16/09: 10 yıl vadeli (05/09/2035) ve 6 ayda bir kupon ödemeli Sabit 

Kuponlu Devlet Tahvili (ilk ihraç), 

 

 

Eylül 

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı 

 

HAZİNE’NİN AĞUSTOS AYI İHALE PERFORMANSI 

HAZİNE’NİN 3-AYLIK İHALE PROGRAMI 

İhale ROT Toplam 

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili  Yeniden ihraç 2 Yıl 2 11.08.2025 14.07.2027 TRT140727T14 72.246 42.472 38.030 80.502 58,80% 40,39%

Hazine Bonosu  İlk ihraç 10 Ay 12.08.2025 17.06.2026 TRB170626T13 50.337 19.628 22.025 41.653 39,00% 40,51%

Kira Sertifikası  Doğrudan satış 2 Yıl 2 12.08.2025 11.08.2027 TRD110827T14  13.901

Değişken Faizli Devlet Tahvili  İlk ihraç 7 Yıl 2 18.08.2025 11.08.2032 TRT110832T19 66.313 7.076 21.000 28.076 10,70% 49,18%

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili  Yeniden ihraç 4 Yıl 2 19.08.2025 4.07.2029 TRT040729T14 181.045 27.707 40.040 67.747 15,30% 53,72%

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili  Yeniden ihraç 5 Yıl 2 19.08.2025 10.07.2030 TRT100730T13 71.525 40.665 33.500 74.165 56,90% 36,12%

ABD Doları Cinsi Devlet Tahvili  Doğrudan satış 1 Yıl 2 21.08.2025 21.08.2026  TRT210826F11 163.300

ABD Doları Cinsi Kira Sertifikası Doğrudan satış 1 Yıl 2 21.08.2025 21.08.2026 TRD210826F19 5.051

TOPLAM 474.395

İt fa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi
Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi Ticker

Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/  Teklif

Bileşik 

Faiz

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden ihraç 9 Ay 8.09.2025 17.06.2026

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 8.09.2025 8.09.2027

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihraç 2 Yıl 2 9.09.2025 14.07.2027

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihraç 5 Yıl 2 9.09.2025 10.07.2030

TÜFE'ye Endeksli Devlet Tahvili İlk ihraç 5 Yıl 2 16.09.2025 11.09.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili İlk ihraç 10 Yıl 2 16.09.2025 5.09.2035

İt fa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi
Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi Ticker

Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/  Teklif

Bileşik 

Faiz
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Ekim 

Kasım 

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden ihraç 8 Ay 6.10.2025 17.06.2026

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 7.10.2025 6.10.2027

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 7.10.2025 10.07.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 13.10.2025 14.07.2027

Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 14.10.2025 13.10.2027

TÜFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 14.10.2025 11.09.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 10 Yıl 2 14.10.2025 5.09.2035

İt fa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi
Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi Ticker

Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/  Teklif

Bileşik 

Faiz

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden ihraç 7 Ay 10.11.2025 17.06.2026

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 11.11.2025 14.07.2027

Kira Sertifikası Doğrudan Satış 5 Yıl 2 11.11.2025 6.11.2030

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili  İlk İhraç 4 Yıl 2 17.11.2025 14.11.2029

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 10 Yıl 2 18.11.2025 5.09.2035

İt fa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi
Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi Ticker

Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/  Teklif

Bileşik 

Faiz
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 

Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 

arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 

içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


