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Kaynak: HMB verileri (izerinden TEPAV Hesaplamalari

Merkezi Yonetim Biitgesi

1. 2025 yilinin ilk G¢ g¢eyreginde 1,2 trilyon TL olan merkezi yénetim bitce agidi, 2026 yilinda
yluzde 51,2 artisla 1,8 trilyon TL seviyesine yukselmistir. 2025 yilinin ayni déneminde 445 milyar
TL olan faiz disi fazla ise yizde 7,7 oraninda azalarak 410 milyar TL'ye gerilemistir. Aylik bazda
ise butce acigi ertelenen harcamalarin etkisiyle gecen yilin ayni donemine gore yuzde 71,9 artisla
532,2 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Ozellikle cari giderlerdeki donemsel artisin toplanan
gelirlerin Gzerinde artis gostermesi bitce performansinda gerilemeye yol agmistir.

2. 2026 eylll ayi itibariyla 12 aylk toplam butce acigr 2,4 trilyon TL, faiz digi fazla ise 221 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler Orta Vadeli Programda GSYH’ye oranla ylzde 3,5 olarak
hedeflenen bltge acgigina karsilik 12 aylik gergceklesmenin ylizde 3,1 olduguna, denk olarak
ongodrtlen faiz disi dengenin ise yizde 0,3 fazla verdigine isaret etmektedir.

3. Dénemsel olarak (ocak-eyliil) toplam bitce harcamalarindaki artis ylzde 36,4 seviyesindedir.
EylUl sonu itibariyla faiz dis1 harcamalarin ytzde 37’sini olusturan personel (sosyal gtvenlik prim
O0demeleri dahil) giderleri ise gegen yilin ilk U¢ ¢eyregine gbre yluzde 40,7 artarak enflasyonun
Uzerinde gerceklesmistir. Benzer sekilde mal ve hizmet alim giderleri de girdi maliyetlerindeki
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artisin etkisiyle bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 45 oraninda artmistir. Buna karsilik,
deprem kaynakli yeniden ingaat 6deneklerindeki azalmanin ve harcama programinin da etkisiyle,
sermaye giderleri (yatirimlar) gecen yilin ayni dénemine gore sadece ylzde 15,8 oraninda artis
gostermistir. Onceki dénemlerde nispeten disiik seyreden cari transferler lglncli ¢eyrekteki
yluzde 47,8'lik artisin etkisiyle ocak-eylil déneminde ylzde 32 seviyesinde artis gostermistir.
Uglincli geyrekteki artista yilin ilk aylarinda tam 6denmeyen SGK destek primi édemelerinin
tahakkuk ettirilerek denmesi etkili olmustur.

4. Yiksek enflasyon ve borg¢ portféylndn risk yapisina baglh olarak, 2,25 trilyon TL'ye ulasan faiz
o6demeleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore yuzde 35,4 oraninda artmistir.

5. Vergi gelirleri, enflasyon ve agirlikli olarak kayit disilikla miicadelede uygulanan politikalara
bagll olarak gegen yilin ilk dokuz ayina kiyasla yiizde 34,2 oraninda artis gdstermistir. Ote
yandan, ayni dénemde ABD-iran savasi nedeniyle artan petrol fiyatlarini siibvanse etmeye
yonelik olarak uygulanan esel-mobil sisteminin etkisiyle toplam OTV tahsilatindaki artis yiizde 3,1
ile sinirl kalmistir. Bu dénemde petrol ve dogalgaz Uriinlerinden tahsil edilen OTV gegen yilin
ocak-eyliil ddnemine kiyasla ylizde 44,1 oraninda diisiis kaydetmistir. Yil sonunda KDV ve OTV
dahil olmak uzere esel mobil uygulamasiyla vergi kaybi 450 milyar TL seviyesinde olacag! tahmin
edilmektedir. 2026 yilinin ayirt edici 6zelligi dolayl vergilerin toplam talepteki daralma, servet
etkisi ve esel mobil uygulamasiyla yavaslamasi ve ylzde 20 artis géstermesidir. Batce gelirlerine
katki saglayan ana vergi bileseni son dénemlerde oldugu gibi yine gelir vergisi tevkifatl olmus ve
bu kalemdeki gecen yila gbre yuzde 47,1 seviyesindeki artis enflasyonun oldukca Uzerinde
olmustur. Bu artigta geleneksel olarak Ucretler Uzerinden elde edilen stopaj kesintisi ile son iki
yilda menkul kiymet gelirleri Gzerindeki stopaj oranlarindaki artis belirleyici olmustur.

6. Vergi disi gelirler yilin ilk dokuz ayinda gecen yila gore ylzde 36,3 seviyesinde artarken en
buyuk katkiyr saglayan faiz, pay ve cezalar kalemi 1 trilyon TLyi agsmigtir. Vergi digi gelirlerde
dénemsel olarak éne cikan iki kalem: ylizde 200’e yakin artis gosteren ve agirhgini KiT’lerin
olusturdugu Hazine portfoyu istirak gelirleri ve yuzde 67 artan faiz gelirleridir.

7. Ertelenen yatirnrm harcamalarina ragmen Uglnci ¢eyrekte bltce performansinda gézlenen
kismi gerileme butce hedefleriyle uyumlu olmakla beraber, enflasyon bekleyisleri ve risk algisinin
iyilestirilmesi icin siki mali durusun korunma ihtiyaci devam etmektedir. 2027-2029 OVP’sinde
yatinm harcamalari igin éngérilen ilave 472 milyar TL tutarindaki artisa ek olarak ABD-iran
savasinin etkisiyle harcamalarda beklenen artisin bitce dengesi Gizerinde bozucu etki géstermesi
beklenmektedir.

Hazine Bor¢ Durumu

8. Yilinilk dokuz ayinda Hazine 129 milyar TL net dis bor¢clanma gergeklestirirken gegen yilin ayni
doénemine gore gozlenen artis yuzde 19,2°dir. Bu donemde 4,1 trilyon TL olan i¢ bor¢lanma ise
gecen yilin ilk U¢ ceyregine gore yuzde 42 artmistir. Buna karsilik 2025 yilinin ocak — eylul
doénemindeki 759 milyar TL olan i¢ bor¢ 6demesi ylizde 254,5 artarak 2,7 trilyon TL'ye ulagmistir.
Bunun bir yansimasi olarak da 2025 yilinda 2,1 trilyon TL olan net i¢ bor¢ kullanimi 2026 yilinda
1,5 trilyon TL'ye gerilemisgtir.
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9. i¢ borglanmanin 4,1 trilyona ulagmasina ragmen borg anapara ve faiz édemeleri kismen Hazine
kasa bakiyesinden karsilanmig ve 2026 yilina 957 milyar TL olarak devredilen kasa bakiyesi, 708
milyar TL'ye gerilemistir.

10. Merkezi yénetim borg stoku Eylil 2026 itibariyla 16,2 trilyon TL'yi agsmistir. Gegen yilin ayni
donemindeki 12,9 trilyon TL'lik seviyeye gore yuzde 25’lik bir artis s6z konusudur. Borg stoku
GSYH'ye oran olarak uluslararasi seviyelerin altinda kalmaya devam etse de portfoylin sadece
yluzde 32'sinin TL cinsinden ve sabit faizli olmasi déviz kuru, altin, faiz ve enflasyon soklarina
karsi kirllganh@i artirirken mali alani da kisittamaktadir.

11. Merkezi yonetim borg stokunun GSYH’ye orani nispeten dusik olsa da, Turkiye Varhk
Fonunun (TVF) Hazine garantili ve garantisiz borglari; kamu tarafindan risklerin Gstlenildigi gelir
garantili KOI projeleri ve borg tistlenim taahhtleri; SGK agciklari; basta BOTAS olmak lizere eneriji
KiT’leri ve TCDD olmak lizere KiT'lerden kaynaklanan finansal riskler; Hazine destekli KGF,
tarimsal yatirm ve igletme kredileri, kamu bankalarinin Hazine destekli kredi paketleri ve
TESKOMB kefaleti nedeniyle olusan kosullu yukamltlikler; afet fonu gibi borgclanma yetkisi
verilen kuruluslarin olasi ytukumlilikleri seffaf bir sekilde raporlanmamaktadir. Bu nedenle mali
risklerin gergek boyutunu ve borg stoku Uzerindeki olasi etkilerini tam olarak degerlendirmek
muamkun bulunmamaktadir.

Ne Yapmali?

12. Bu dénemde maliye politikasinin amaci- toplam talebin de gerilemesi ile beraber basta
istihdam olmak Uzere risk alanlari dikkate alindiginda- harcamayi kismak degil, kaynaklari
enflasyon yaratmadan Uretkenligi artiracak alanlara ve esitsizligi azaltacak sosyal programlara
kanalize etmektir. Bu ¢ercevede:

e Yatinm harcamalarinin 6telenmesi yerine kamunun verimsiz tiketim harcamalari
sinirlandiriimahdir. Bununla birlikte, kapasite yaratma etkisi sinirli ve énceligi olmayan
yatirim projelerine yonelik bir yatirrm program rasyonalizasyonu hizla yapilmalidir.

e Blutce kaynaklari verimlilik ve istihdam artisi sagdlayacak, Turkiye’nin enerji basta
olmak Gzere ithalat bagimhiligini azaltacak yatirimlara yonlendiriimelidir.

» Oncelikli olarak tarim ve sanayi politikalari gdzden gegirilmeli, tesvik ve siibvansiyonlar
kalkinma hedeflerine uygun olarak belirlenmelidir.

e Dolayli vergilerin (KDV ve OTV) agirhginin azaltimasini, vergi istisna ve
muafiyetlerinin sadelestiriimesini, vergi tabaninin genigletiimesini ve toplumsal refahin
onceliklendiriimesini gdzetecek kapsamli bir vergi reformu ekonomik ve sosyal
kesimlerle tartismaya agiimalidir.

e Basta bitge disi kurumlara yapilan transferler olmak lGzere harcamalarin gdzden
geciriimesi ve negatif gelir vergisi uygulamasi ile sosyal yardimlara ayrilan kaynaklarin
artirlmasi ve sosyal yardimlarin istihdam odakli olmasi saglanmalidir.

e Vergi denetimleri, yapay zeka destekli izleme araclariyla daha etkin hale getirilmeli ve
kayit digi ekonomiyle micadele guglendirilerek hem vergi tabani genigletiimeli hem de
rekabet ortami iyilestirilmelidir.

13. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara iliskin kararlar kurala bagl, dngdrtlebilir ve enflasyonla
mucadeleyi destekleyici yonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarinin
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giderilmesi icin rekabet ortaminin iyilestiriimesi ve 6zel sektdrle uzlasma cabalarina girisiimesi
gerekmektedir. Ozellikle fiyatlari dogrudan etkileyen yeniden degerleme orani ve OTV gibi vergi
uygulamalarinin hedef enflasyonla uyumlu olmasi saglanmalidir.

14. Ortuld mali risk olusturan hisse senedi ve fon piyasasindaki krizin, sistemik bir riske
donusmemesi halinde, kamu kaynaklarina ve merkezi yonetim butgesine yuk olusturmayacak
sekilde yoénetilmesi gerekmektedir. Ayrica piyasalarda gtiven ortaminin tesis edilmesine yénelik
dizenlemeler ivedilikle hayata gegcirilmelidir.

15. Mali seffaflik gliclendiriimelidir. KOl'lere saglanan garantilerle ilgili detayli envanter ve stres
testleri yayimlanmali, yeni KOI projeleri igin mali risk analizi zorunlu hale getirilmeli ve ihale
suregleri seffaflastinimalidir. Bitge disi kosullu yukumldlikler butge Gzerine gelebilecek olasi
yukleri de icerecek sekilde raporlanmalidir. Yine bu kapsamda Hazine mali raporlari da ¢izgi alti
kalemlerdeki artiglari da detayda verecek sekilde genigletilmelidir.

16. Butce kapsami genisletilerek bltce disi harcama yaratan ve gelir elde eden déner sermayeli
isletmeler, sosyal yardimlar, 6zel hesaplar ve benzeri uygulamalar butce icine alinmali ve/veya
bitce ile birlikte hizmet programlari bazinda duzenli raporlanmalidir. Kosullu yUkimlalik
olusturan ve bor¢ idaresinin tek elden yonetimi ilkesine aykirilik teskil eden TVF, Kentsel
Dénuisim Bagkanh@i ve Afet Yeniden imar Fonu (AYIiF) gibi kurumlarin borglanma yetkisi
kaldiriimahdir.

17. Mali politika igin kamuoyunun kolaylikla izleyebilecedi ve hesap sorulabilirligi saglayan mali
kural bazli bir izleme degerlendirme yapisi gelistiriimelidir. Orta vadeli bir bor¢/GSYH hedefi,
program tanimli denge veya yapisal acik hedefi gibi bir mali kural gergevesi, para politikasindaki
enflasyon hedefine paralel bir iglev gorerek mali beklentilerin ¢ipalanmasini saglayacaktir.

18. Kurumlar arasi koordinasyonu ve kontrol kapasitesini guclendirecek bir kamu mali yénetim
yapllanmasinin olusturulmasi ve denge ve denetim mekanizmalarinin etkin islemesi igin
parlamentonun bitce hazirlik ve denetim sireglerindeki rolinin giglendiriimesi gerekmektedir.

tepaV @ 0 0 @ www.tepav.org.tr 4




