
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hazine, Ocak ve Şubat’taki yüklü geri ödemeleri karşılamak üzere yoğun iç borçlanma hedefliyor. 

Hazine Finansman Programı / Aralık-Şubat  

Hazine Aralık-Şubat döneminde 1,34 trilyon TL iç borç geri ödemesine karşılık, 1,25 trilyon 

TL’ye yakın iç borçlanma öngörüyor. 

➢ Hazine kasım ayı sonunda Aralık-Şubat dönemi finansman programını açıkladı. Buna göre, 

Hazine kasım ayında yaklaşık 110 milyar TL iç borç ve 14,6 milyar TL karşılığı dış borç geri 

ödemesi gerçekleştirecek. Buna karşılık, toplam 5 ihale ile 124 milyar TL üzerinde iç 

borçlanma hedeflenirken, öngörülen borç çevirme oranı %113,3’e tekabül ediyor. 

➢ Hazine Aralık-Şubat dönemi toplamında ise 663 milyar TL’si anapara ve 674 milyar TL’si 

faiz olmak üzere 1,34 trilyon TL’ye yakın iç borç geri ödemesi gerçekleştirecek. Dış borç 

geri ödemelerinin TL karşılığının ise yaklaşık 267 milyar TL olması öngörülüyor. Hazine 

toplamda 1,25 trilyon TL iç borçlanma planlarken, bu yaklaşık %99’luk bir iç borç çevirme 

rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara göre, bu dönemde, Hazine’nin net iç borçlanma 

tutarının (yeni tahvil ihracının) ise yaklaşık 587 milyar TL olması öngörülüyor. 

➢ Takvimde Ocak ve Şubat 2026 döneminde iç borç ödemelerinin aylık bazda 600 milyar 

TL üzerinde seyretmesi dikkat çekiyor; bunun arkasında hem yüksek faiz yükü 

(toplamda 564 milyar TL) hem de yoğun anapara geri ödemeleri (toplamda 663 milyar TL) 

bulunuyor. Kasım ve Aralık aylarına kıyasla bu artış, Hazine’nin yıl başında yüklü iç borç 

itfalarıyla karşı karşıya olduğunu gösteriyor. Bu dönemde piyasa borçlanmalarındaki 

planlama da sert şekilde artarak yılın ilk 2 ayında toplam 1,12 milyar TL üzerinde 

belirtilmiştir; iç borç çevirme oranının ise %91,7 seviyesinde gerçekleşmesi 

öngörülmektedir.  

0cak-Kasım döneminde yeniden borçlanma oranı %136 üzerinde gerçekleşti. 

➢ Yılın ilk 11 aylık döneminde ise Hazine yaklaşık 2,4 trilyon TL’lik iç borç geri ödemesine 

karşılık 3,3 trilyon TL’ye yakın iç borçlanma gerçekleştirdi (planlananın yaklaşık 136 milyar 

TL üzerinde). Böylece Ocak-Kasım dönemi iç borç çevirme oranı, %136,7 seviyesinde 

gerçekleşmiş oldu. Nakit bütçenin ekim ayı itibarıyla 196 milyar TL’ye yakın açık vermesi 

Hazine’nin iç borçlanma ihtiyacını bu ay için artıran önemli bir unsur olarak öne çıkıyor. 

Şöyle ki, Ocak-Ekim döneminde nakit bütçe açığı 1,8 trilyon TL üzerinde, nakit bazlı faiz 

dışı bütçe açığı ise yaklaşık 112 milyar TL seviyelerinde seyretmektedir.  

➢ Hazine ilk 11 ayda 20 milyar $’a yakın dış borç geri ödemesine karşılık kabaca 13 milyar 

$’lık dış borçlanma gerçekleştirdi (8,75 milyar USD + 1,50 milyar EUR + 2,5 milyar USD 

kira sertifikası). Buna göre, 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 Ekim 2026 sonuna kadar açıkladığı borç geri ödeme projeksiyonlarına göre 

Kasım 2025 ile Ekim 2026 arasında yaklaşık 4,4 trilyon TL’ye yakın iç borç geri ödemesi 

görünüyor. Kısa vadeli tahvil ihraçları dikkate alındığında bu tutarın da aşılma ihtimali 

bulunuyor. Bu dönemde öngörülen dış borç geri ödemesi ise 22,5 milyar $’ı aşıyor, ki bu 

da iç borçlanmanın bir bölümünün dış borç geri ödemelerine aktarılmasının gerekeceğine 

işaret ediyor. Hazine’nin Ekim sonunda yayınladığı 2026 yılı finansman programına 

göre de, toplamda 5,0 trilyon TL iç borçlanma öngörülüyor, ki bu da aylık ortalama 

400-420 milyar TL’lik bir miktara tekabül ediyor. Hazine, 2026 yılı genelinde 5,3 

trilyon TL’nin biraz üzerinde iç borçlanma planlarken, bu iç borç çevirme rasyosunun 

%106 olarak öngörüldüğünü gösteriyor. Bu oranda belli bir sapma (%110-115) 

ihtimali olabileceğini düşünmekle beraber, 2025 yılındaki %136’lık gerçekleşmeye 

göre önemli bir iyileşmeden bahsedebiliriz.  

  

Tablo 1: İç Borç Ödemeleri (Milyon TL) 

 

Ara.25 Piyasa Kamu Toplam 

3.12.2025 9.076 226 9.302

10.12.2025 62.388 5.892 68.280

12.12.2025 713 0 713

17.12.2025 21.317 1.446 22.763

26.12.2025 0 4.695 4.695

31.12.2025 3.720 171 3.891

TOPLAM 97.214 12.430 109.644

Oca.26 Piyasa Kamu Toplam 

2.01.2026 563 0 563

7.01.2026 47.360 4.189 51.549

14.01.2026 302.829 50.525 353.354

21.01.2026 38.276 672 38.948

26.01.2026 162.011 0 162.011

TOPLAM 551.039 55.386 606.425

Şub.26 Piyasa Kamu Toplam 

4.02.2026 51.236 0 51.236

11.02.2026 92.418 18.002 110.420

18.02.2026 427.336 26.174 453.510

20.02.2026 4.490 0 4.490

25.02.2026 705 181 886

TOPLAM 576.185 44.357 620.542

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

 1 Aralık 2025 

Burak Pırlanta 

Araştırma Uzmanı 

burak.pirlanta@gedik.com  

+90 216 453 00 00  

Tablo 2: Hazine Finansman Programı (Milyar TL) 

 

(Milyar TL) Ara.25 Oca.26 Şub.26

Ödemeler 124,2 739,3 740,5

İç Borç Servisi 109,6 606,4 620,5

Anapara 0,5 196,6 465,9

Faiz 109,1 409,8 154,6

Dış Borç Servisi 14,6 132,8 119,9

Anapara 7,6 86,3 90,2

Faiz 7,0 46,6 29,7

Finansman 124,2 739,3 740,5

Borçlanma Dışı Kaynaklar 0,0 196,6 157,4

Borçlanma 124,2 542,6 583,0

Dış Borçlanma 0,0 0,0 0,0

İç Borçlanma 124,2 542,6 583,0

İç Borç Çevirme Rasyosu 113,3% 89,5% 94,0%

Net İç Borçlanma 123,7 346,0 117,1

Hazine’nin Gerçekleşen Finansman Tablosu (Ocak-Kasım) 

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 09.25 10.25 11.25 Ocak-Kasım

Ödemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 183,5 322,0 357,0 353,9 287,2 346,5 230,7 3.141,2

İç Borç Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 157,9 267,1 308,5 330,0 254,8 241,2 95,2 2.390,4

Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 84,0 25,0 236,5 186,1 54,3 126,4 0,0 886,4

Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 73,9 242,1 72,0 143,9 200,5 114,8 95,2 1.492,3

Dış Borç Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 25,6 55,0 48,6 23,9 32,5 105,3 135,5 750,8

Anapara 5,1 103,8 119,6 1,6 6,7 49,9 7,7 8,8 7,5 84,3 113,2 508,2

Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 18,9 5,1 40,8 15,1 24,9 21,0 22,3 242,6

Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 183,5 322,0 357,0 353,9 287,2 346,5 230,7 3.141,2

Borçlanma Dışı Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -40,2 -125,2 -5,8 -364,0 -170,9 -65,2 113,7 101,7 -624,8

Borçlanma 321,3 307,2 211,0 330,0 308,8 327,9 721,0 524,8 352,4 232,8 129,0 3.766,1

Dış Borçlanma 10,3 92,9 5,5 2,5 87,5 6,7 202,3 6,1 74,9 18,1 0,0 506,8

İç Borçlanma 311,0 214,3 215,0 327,5 221,3 321,1 518,7 518,7 277,5 214,8 129,0 3.268,8

Net İç Borçlanma 208,7 214,3 200,2 270,5 137,3 296,1 282,2 332,6 223,2 88,3 129,0 2.382,4

Net Dış Borçlanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 80,8 -43,1 194,6 -2,7 67,3 -66,3 -113,2 -1,4

İç Borç Çevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 121,8% 140,1% 120,2% 168,2% 157,2% 108,9% 89,0% 135,5% 136,7%
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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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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlığı 

 

(Milyar TL)

2025

(Duyuru)

2025

(Tahmini Gerçekleşme)

2026

(Program)

Toplam Borç Servisi 3.241,9 3.365,4 5.990,0

Anapara 1.373,2 1.407,8 3.289,7

Faiz 1.868,7 1.957,6 2.700,3

İç Borç Servisi 2.385,0 2.566,3 5.042,2

Anapara 822,5 886,9 2.699,7

Faiz 1.562,5 1.679,4 2.342,6

Dış Borç Servisi 856,9 799,2 947,8

Anapara 550,7 521 590

Faiz 306,3 278,2 357,8

Finansman 3.241,9 3.365,4 5.990,0

Borçlanma Dışı Kaynaklar -62,9 -549,1 40,4

Toplam Borçlanma 3.304,8 3.914,5 5.949,6

Dış Borçlanma 459,4 515,4 605,3

İç Borçlanma 2.845,5 3.399,1 5.344,3

İç Borç Çevirme Rasyosu 119,3% 132,5% 106,0%

Net İç Borçlanma 1.472,3 1.991,3 2.054,6

2026 Yılı Hazine Finansman Programı Öngörüleri 

 

➢ Hazine’nin 2026 yılına ilişkin borç servisi (iç ve dış borç) projeksiyonlarına göre, 

toplam 6 trilyon TL’ye yakın ödeme yapılması bekleniyor. Bunun 3,3 trilyon TL’si 

anapara, 2,7 trilyon TL’si faiz giderlerinden oluşacak. Toplam borç servisinin 5,04 

trilyon TL’si iç borç, 947,8 milyar TL’si dış borç kapsamında karşılanacak. İç borç 

servisinde piyasaya yapılacak geri ödemelerin 4,7 trilyon TL, kamu kurumlarının 

rekabetçi olmayan teklif yöntemiyle yaptığı alımlara ilişkin ödemelerin ise 324,3 

milyar TL seviyesinde gerçekleşmesi bekleniyor. Borçlanma dışı kalemlerden (faiz 

dışı denge, özelleştirme ve 2/B gelirleri, TMSF aktarımları, devirli borç geri dönüşleri 

ve kasa/banka imkânı) toplam 40,4 milyar TL kaynak sağlanacağı öngörülüyor. Buna 

ek olarak, uluslararası sermaye piyasalarından 13 milyar ABD doları tutarında 

finansman temini hedeflenirken, yıl genelinde 5,35 trilyon TL iç borçlanma yapılması 

planlanıyor. 

 

2026 Borçlanma Stratejisinin Ana Unsurları 

 

➢ 2026 borçlanma stratejisinde TL ağırlığının korunması, faiz yükünün etkin yönetimi 

için vadesi yakın borçların payının kontrol altında tutulması ve likidite riskine karşı 

güçlü bir nakit rezervi bulundurulması temel öncelikler arasında yer alıyor. Hazine 

ayrıca uluslararası piyasalarda ABD doları dışında uygun koşullar oluşması halinde 

farklı para birimlerinden ihraçlara da açık bir duruş sergiliyor. 

 

2026 İç Borçlanma Programı 

 

➢ İç borçlanma programı kapsamında, TL sabit kuponlu gösterge tahvillerin düzenli 

ihracına devam edilirken, TL cinsi bono, tahvil ve kira sertifikaları ile döviz ve altın 

bazlı enstrümanların da itfa takvimi ve piyasa şartlarına bağlı olarak ihraç 

edilebilmesi öngörülüyor. Kısa vadeli nakit ihtiyaçlarının yönetiminde Hazine 

bonoları ve ilgili diğer araçlar kullanılabilecek. Borç servisinin dengeli dağılımı ve 

ikincil piyasa etkinliği için geri alım ve değişim ihaleleri gündemde olacak; ihale 

detayları ise her düzenlemeden en az bir iş günü önce açıklanacak. 

 

2026 Dış Borçlanma ve Uluslararası Piyasa Stratejisi 

 

➢ Dış finansman tarafında Hazine, 2026 yılında konvansiyonel eurobond’ların yanı sıra 

kira sertifikaları, yeşil, sosyal veya sürdürülebilir tahvil gibi tematik ihraçlara da yer 

verebilecek. Ayrıca yatırımcı tabanının genişletilmesi amacıyla uluslararası yatırım 

bankaları, derecelendirme kuruluşları ve küresel yatırımcılarla iletişim faaliyetleri 

sürdürülecek. 

➢ Hazine, Aralık ayında 5 adet tahvil ihracı planlamaktadır. 

o 08/12: 6 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihraç), 

o 09/12: 2 yıl vadeli (13/10/2027) ve 6 ayda bir kupon ödemeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihraç),  

o 09/12: 5 yıl vadeli (02/10/2030) ve 6 ayda bir kupon ödemeli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihraç),  

o 16/12: 2 yıl vadeli (15/12/2027) ve 6 ayda bir kupon ödemeli TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası (doğrudan satış),  

o 16/12: 5 yıl vadeli (11/09/2030) ve 6 ayda bir kupon ödemeli TÜFE’ye Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihraç)  
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Aralık 

Ocak 2026 

Şubat 2026 

HAZİNE’NİN KASIM AYI İHALE PERFORMANSI 

HAZİNE’NİN 3-AYLIK İHALE PROGRAMI 

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden ihraç 7 Ay 10.11.2025 17.06.2026 TRB170626T13 66.714 22.742 11.375 34.117 34,10% 41,13%

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 11.11.2025 13.10.2027 TRT131027T36 49.178 20.352 20.050 40.402 41,40% 39,99%

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 11.11.2025 2.10.2030 TRT021030T18 18.741 3.120 4.000 7.120 16,70% 36,72%

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 18.11.2025 17.11.2027 TRD171127T13 17.783

ABD Doları Cinsi Devlet Tahvili Doğrudan Satış 2 Yıl 2 20.11.2025 19.11.2027 TRT191127F19 21.932

ABD Doları Cinsi Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 20.11.2025 19.11.2027 TRD191127F17 7.641

TOPLAM 128.995

ISIN
Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/ Teklif

Bileşik 

Faiz
İtfa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi

Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden ihraç 6 Ay 8.12.2025 17.06.2026

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 9.12.2025 13.10.2027

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 9.12.2025 2.10.2030

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 16.12.2025 15.12.2027

TÜFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 16.12.2025 11.09.2030

Ticker
Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/ Teklif

Bileşik 

Faiz
İtfa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi

Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu İlk İhraç 10 Ay 5.01.2026 18.11.2026

Değişken Faizli Devlet Tahvili Yeniden İhraç 7 Yıl 2 5.01.2026 11.08.2032

Kira Sertifikası Doğrudan Satış 2 Yıl 2 6.01.2026 5.01.2028

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihraç 5 Yıl 2 6.01.2026 2.10.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 12.01.2026 13.10.2027

TÜFE'ye Endeksli Devlet Tahvili İlk İhraç 4 Yıl 2 12.01.2026 9.01.2030

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili İlk İhraç 4 Yıl 2 13.01.2026 9.01.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 10 Yıl 2 13.01.2026 5.09.2035

Ticker
Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/ Teklif

Bileşik 

Faiz
İtfa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi

Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi

İhale ROT Toplam 

Hazine Bonosu Yeniden İhraç 9 Ay 9.02.2026 18.11.2026

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 5 Yıl 2 9.02.2026 2.10.2030

Kira Sertifikası Doğrudan Satış 5 Yıl 2 10.02.2026 5.02.2031

Değişken Faizli Devlet Tahvili Yeniden ihraç 7 Yıl 2 10.02.2026 11.08.2032

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 2 Yıl 2 16.02.2026 13.10.2027

TÜFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Yeniden İhraç 4 Yıl 2 16.02.2026 9.01.2030

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden İhraç 4 Yıl 2 17.02.2026 9.01.2030

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden İhraç 10 Yıl 2 17.02.2026 5.09.2035

Ticker
Teklif 

(Milyon TL)

Borçlanma (Milyon TL) Borçlanma 

/ Teklif

Bileşik 

Faiz
İtfa Tarihiİhale Türü İhraç Yöntemi Vadesi

Kupon 

Sıklığı
İhale Tarihi
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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. 


