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Turkiye Ekonami Palitikalari Arastirma Vakfi

M. Coskun Cang6z’
Maliye ve Para Politikasi Arastirmalari Merkezi Direktéri

2026 BUTCESI: FAiZ KISKACININ UCUNDA

2026 Yili Merkezi Yonetim Bltge Kanunu Teklifi, TBMM Plan
ve Butce Komisyonunda 1 Aralik tarihi itibariyla kabul edilerek
yasalasma surecindeki dnemli bir asamayi geride birakmistir.

Bitcenin TBMM’ye sunuldugu dénemde yapmis oldugum kisa
degerlendirmede? ifade edildigi sekilde, 2026 butgesi Orta
Vadeli Program’in (OVP) makro cercevesiyle buyuk oélglide
uyumlu goérinse de enflasyonla micadele hedefleriyle tam
ortismeyen ve faiz harcamalarinin baskin oldugu bir mali
gOrindm sunmaktadir.

Plan Bltce Komisyonunda ele alindigi sitire boyunca farkh
kesimler tarafindan bltge blyUklUklerine dair cesitli
degerlendirmeler yapilmis olsa da batgce dokimanlari teknik
yapllari geregi vatandaslarin gunlik gindeminde yeterince yer
bulamamaktadir. Ancak bultgenin toplumsal ilgi dizeyinin
duguklagu, mali surdurulebilirlik ve enflasyon gibi kanallar
Uzerinden hane halki Gzerindeki dogrudan etkisini ortadan
kaldirmamaktadir. Dahasi, toplanacak vergilerin blyikligu ve
bu vergilerin hangi kesimlerden tahsil edilecegine iligkin
gercevenin bltgce kanunu ile belirleniyor olmasi, aslinda
vatandasin kendi butgesini dogrudan ilgilendiren bir durumdur.

DEGERLENDIRME NOTU

Bltgeye gelir ve harcama dengesini rakamlara indirgemenin
Otesinde daha genis bir bakis acisiyla bakmak farkl kesimlerin
ne sekilde etkilendigini degerlendirme imkani saglayacaktir. Bu
baglamda 2026 butcesini sadece mali buyuklukler Uzerinden
degil, ayni zamanda mali surdUrilebilirlik, enflasyonist etkiler
ve yeniden dagitim fonksiyonlari agisindan daha genis bir
perspektifle ele almak resmin batinidnid gérmek agisindan
yararl olacaktir.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1413/M.+Coskun+Cangoz +Dr.

2 M. Coskun Cangoz, 16 Ekim 2025, https://medium.com/ekonomi-ve-finans-notlar%C4%B1/2026-
b%C3%BCt%C3%A7esi-ovpye-uyumlu-enflasyon-hedefine-mesafeli-9541f8780de3

Bu calismada ifade edilen bulgular, yorumlar, sonuglar, 6neriler ve gorisler tamamen yazarina aittir. TEPAV'In
resmi goriisi degildir. © TEPAV, aksi belirtimedikge her hakki sakhdir.
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2026 BUTCESI: FAIZ KISKACININ UCUNDA

I. Biitge Dengesi ve 2026 Yilina iliskin Mali Gériiniim

2025 yih butgesi hazirlanirken GSYH’ye oranla yizde 3,1 olarak hedeflenen bitge agiginin,
2026 yilinda yluzde 2,8’e gerilemesi 6ngorilmekteydi. Ancak yil icerisinde yasanan ekonomik
ve siyasi gelismelerin etkisiyle, 2025 yili bitge ac¢igi tahmini yizde 3,6’ya, 2026 hedefi ise
yukari yonlu bir revizyonla yizde 3,5’e yukseltilmistir.

Gelinen noktada 2026 butge teklifi, yapisal olarak 2025 bltgesinden 6nemli bir farklilasma
gOstermemektedir. 2025 yili blatgesinde GSYH’ye oranla ylizde 20,8 olarak hedeflenen faiz
disi harcamalar, 2026 yilinda yluzde 21 seviyesinde 6ngorulmus; butce gelirlerinin de benzer
sekilde yluzde 21 seviyesinde gergeklesmesi planlanmistir. Bu projeksiyonlar neticesinde, her
iki blitce déneminde de faiz disi dengenin ylizde sifir olmasi hedeflenmektedir.

Merkezi Yonetimi Bitgce Dengesi

Harcamalar 23,9 23,6 23,7 24.5
Faiz Harig Harcamalar 20,8 20,3 20,6 21,0
Personel Giderleri 5,7 59 56 6,4
Sosyal Govenlik Kur. Devlet Prirmi Gid. 0.7 0,7 0.7 0,8
Malwe Hizmet Alimlan 1.7 1,6 1,6 1,6
Cari Transferler 9.4 8.9 9,5 8,8
Sermaye Giderleri 1.8 2.1 1.8 1.7
Sermaye Transferleri 0,5 0,5 0,4 0,7
Borg Verme 0.5 0.5 0,4 0,5
Yedek Odenekler 0.5 0,0 0,5 0,5
Faiz Giderleri 3,2 3,3 3,1 3,5
Gelirler 20,8 20,0 20,9 21,0
Genel Butge Vergi Gelirleri 18,1 17,3 18,1 17.8
Diger Gelirler 2.7 2.8 2.8 3.1
Biitge Dengesi -3,1 -3,6 -2,8 -3,5
Faiz Digi1 Denge 0,0 -0,3 0,3 0,0
Program Tammb Faiz Disi Harcamalar 20,8 20,3 20,6 21,0
Program Tamml Gelirler 20,3 19,7 20,5 20,5
Program Tammbh Denge -0,5 -0,6 -0,1 -0,56
AB Tarumb Borg Stoku 25,3 24,6 25,1 24,7

Kaynak: HMB, OVP

Baslangicta ylizde 2,8 olarak planlanan 2026 yili bitce aciginin son OVP ile ylizde 3,5'e revize
edilmesi ve yuzde 0,3 olan faiz digi fazlanin sifira indirilmesi, mali disiplin agisindan 2026'dan
onemli bir beklenti olmamasi gerektigine isaret etmektedir. Nitekim, son 10 yillik ortalamalar
dikkate alindiginda da yuzde 3,5'lik blutce agigi hedefi, tarihsel ortalama olan yuzde 2,8
seviyesinin belirgin sekilde tzerindedir.

2026 yilinda faiz disi dengede bir iyilesme 6ngoérilmis olsa da 10 yillik ortalamalarla
karsilastirildiginda faiz disi harcamalarin GSYH'ye oranla yizde 0,7 puan, bitge gelirlerinin
ise yuzde 1,1 puan artmasi beklenmektedir. Bu tablo, 2025'te saglanamayan faiz disi dengenin
2026’da ancak gelir artiglariyla saglanmasinin hedeflendigini géstermektedir. Bu baglamda,
2026'da sadece faiz 6demeleri kadar borglanma 6ngoérilmekte ve diger harcamalarin bitce
gelirleriyle karsilanmasi planlanmaktadir.

Bltce gelirlerinde 6ngdrilen artis harcamalardan fazla olmasina ragmen bitce acgigi ilk
planlanan ylzde 2,8’lik seviyeden yuzde 3,5 seviyesine revize edilmigtir. Bunun temel nedeni,
faiz harcamalarindaki artigtir. Nitekim, 2026 yilinda yuzde 3,5 olarak programlanan faiz
giderlerinin GSYH’ye orani on yillik ortalamada ylizde 2,4 seviyesindedir.
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Son yillarda surekli olarak artis gosteren faiz giderleri bitce icinde giderek daha fazla yer
tutmaktadir. Bu durum butce esnekliginin de ayni oranda azalmasina neden olmaktadir.
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Kaynak: HMB, SBB verilerinden hesaplanmigtir.
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ll. Borg Sirdiiriilebilirligi: Kritik Esikler ve Riskler

2026 butcesinde vergi gelirlerinin GSYH orani ylzde 19,8 seviyesindedir. Dolayisiyla
toplanacak her bes liralik verginin bir lirasi faiz ddemesi icin kullanilacaktir. Bu oran 10 yillik
ortalama olan ylzde 14,4 seviyesinin 5,4 puan Uzerindedir.

Faiz giderlerinin vergi gelirlerine oraninin 2016'daki yizde 10'lar seviyesinden 2026 yilinda
yuzde 20'ye dayanmasi, dusuk bor¢ stoku/GSYH oranina ragmen olasi bir sirduralebilirlik
riskine isaret etmektedir.

Bor¢ sdrdurulebilirligi, bir dGlkenin istisnai mali yardima basvurmadan veya temerride
dismeden ddeme yukidmlaliklerini yerine getirebilmesi durumudur. Borcun seviyesinden
ziyade tasima kapasitesi dnem arz etmekte; bu kapasite, kurum kalitesi, bor¢ yonetimi,
politikalar ve makroekonomik temellere baghdir. Kuresel ortam da bu kapasiteyi
etkileyebilmektedir.

Faiz 6demelerinin vergi gelirlerine orani, borg tagsima kabiliyetini dlcen dnemli gbstergelerden
biridir. Genel esik degerler sdyle 6zetlenebilir:

Faiz / Vergi Geliri Degerlendirme

%0-10 Dusuk risk; mali esneklik yuksek.

%10-20 Orta risk; faiz yuku yonetilebilir ancak dikkat gerektirir.
%20-30 Yuksek risk; harcama sikismasi ve borg sarmali riski artar.
>%30 Kritik risk; surdurilemez seviye, temerrut olasiligi yukselir.

Vergi gelirlerine oranla faiz 6demelerinin artmasi asagida 6zetlenen sakincalari beraberinde
getirmektedir:

o Borg Sarmali (Kar Topu Etkisi): Yikselen faiz giderleri bitce agigini artirir, daha
fazla borglanmaya yol acar ve faizler daha da yikselir.

o Harcama Sikismasi: Egitim, saglik, altyapi gibi alanlara ayrilan kaynaklar azalir.

e Mali Baskinlik: YUksek faizleri kontrol altina almak igin Merkez Bankasi
enflasyondan bagimsiz dusuk faiz uygular, para politikasi etkisiz kalir.

o Kur Soku Riski: Déviz cinsinden borglar yerel para deger kaybiyla artar, butce agigi
baydr.

¢ Kredi Notu ve Bor¢ Cevirme Riski: Oran surduriilemezse yatirimci risk algisi
bozulur, borglanma maliyeti artar ve "ani durus" riski ortaya ¢ikar.

Mevcut seviye surdurilebilirlik agisindan alarm vermese de 2026 bitgesinde artan faiz yuki
nedeniyle harcama sikismasina isaret etmektedir.

lll. Kaynaklarin Yeniden Dagitimi ve Harcama Kompozisyonu

Butcenin ¢ok fazla glindeme gelmeyen ama en 6nemli fonksiyonlarindan biri olan kaynaklarin
yeniden dagitimi, vergilerin kimden alinacagi ve kamu kaynaklarinin kimlere tahsis
edilecegiyle dogrudan ilgilidirs.

3 Butgenin yeniden dagitim fonksiyonu kamu kaynaklarinin paylagiminin étesinde blitge yoluyla sosyal yapinin,
toplumsal gug ve statiiniin de yeniden dagitimini igerir. Bkz. Cangoz, M.C. (2010) Redistribution of Power and
Status Through Public Finance: The Case of Turkey. Ministry of Finance, 2010/401.
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2026 butgesinin gelir kompozisyonu onceki yillarda oldugu gibi gelir ve kazang Uzerinden
alinan vergiler ve dolayl vergilerin temel finansman kaynaklari olacagina isaret etmektedir.
Mulkiyet UGzerinden alinan vergilerin payi gectigimiz on yillik siire zarfinda asamali olarak
yuzde 0,4 seviyesinden gerilemis ve 2024 yilindan itibaren ytzde 0,2 olarak seyretmektedir.
2028 yilina kadarki siire zarfinda da bir degisiklik ngdrilmemistir.

Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan \Vergiler 6,1 6,4 6,6 6,7 6,8
Milkiyet Gzerinden Alinan Vergiler 02 0,2 0,2 0,2 0,2
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 70 6,6 6.8 6.8 6.8
Uluslararas) Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 4.0 32 32 3.2 32
Damga VWergisi 0.4 04 04 04 04
Harglar 0,5 05 0,6 0,6 07

Kaynak: HMB verilerinden hesaplanmigtir.

Diger taraftan agirlikh olarak KDV ve OTV'nin olusturdugu dahilde alinan mal ve hizmet
vergilerinin GSYH’ye oranla asamali olarak azaltiimasi ve buna karsilik gelir ve kazang
uzerinden alinan vergilerin payinin artiriilmasi dngortlmektedir.

Bununla beraber, gelir ve kazang lizerinden tahsil edilmesi hedeflenen verginin énemli oranda
gelir vergisi mukelleflerinden, dahasi tevkifat yoluyla vergisini 6deyen kesimlerden elde
edilmesi planlanmaktadir. Bu durum esasen 2025 but¢esinde GSYH’nin ylzde 3,5’i kadar
olacagi 6ngorilen gelir vergisinin yil igcinde artan performansa bagh olarak yuzde 4,5
seviyesine kadar ylkselmig olmasinin ileriki yillara yansitiimasi olarak gértlmektedir.

Buna karsilik, kurumlar vergisi tahsilati 2025 butcesinde ylzde 2,7 olarak belirlenmisken
gerceklesme tahmini ylzde 1,9dur. 2026 ve sonraki yillarda ise bu oranin artiriimasi
hedeflenmis olsa da hala 2025 butgesindeki seviyenin kayda deger bir sekilde altindadir.

Gelir ve Kazanc Uzerinden Alinan Vergiler (% GSYH)
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Kaynak: HMB verilerinden hesaplanmistir.
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2026 butcesinde, kamu hizmetleri arasindaki kaynak dagilimi incelendiginde ise artis egilimi
gOsteren ve bltce icindeki payi azalan harcama kalemleri dikkat gekmektedir:

"Genel Kamu Hizmetleri" kaleminin butge igindeki payinin 2022 yilindan itibaren hizla arttigi
ve 2026’da yuzde 36,3’e ulastigi gorulmektedir. Bu kalemin Ugte birinden fazlasini faiz ve borg
idaresi giderleri olusturmaktadir. Dolayisiyla grafikte goérilen hizli sigrama kamu ydnetimi
kapsaminin genislemesinden degil, faiz 6demelerindeki keskin artigstan kaynaklanmaktadir.

Buna karsilik, "Ekonomik igler ve Hizmetler" ile "Sosyal Glivenlik ve Sosyal Yardim Hizmetleri"
kalemlerinin payinda ciddi dususler gdze carpmaktadir. Harcama sikismasinin somut etkileri;
ulastirma, enerji, tarim ve sosyal yardimlar gibi alanlara ayrilan paylarin azalmasiyla
belirginlesmektedir.

Savunma, kamu duzeni, guvenlik, egitim ve saglik gibi temel alanlarda ise dnemli degigiklikler
g6zlenmemektedir.

Fonksiyonel Siniflandirmaya Gdre Giderlerin Bitce Igindeki Paylan (%)

S
\

250 :

20,0

150

: || | |I | I

-

|II||||| ||||| I“
met

Genel KamuH Saglik Hizmetler Egitim Hizmetle

127

m2022 w2023 w2024 w2025Bige =w2026B0wge +2027B0Ge m2028Blge

Kaynak: HMB verilerinden hesaplanmistir.

Genel kamu hizmetleri kategorisi, faiz ve borg idaresi giderlerini (lgcte biri), yasamal/yuritme
organlari, finansal/mali igler, digisleri ve Universitelere transferleri icermektedir. Faiz artisinin
bu kaleme yansimasi, harcama sikismasini belirginlestirmektedir.

Harcama sikismasinin izleri, tarim/ormancilik/balikcilik, ulagtirma (karayolu/demiryolu) ve
yakit/enerji hizmetlerinde gorilmektedir. Benzer sekilde, hastalik/malullik yardimlari,
aile/cocuk yardimlari, issizlik yardimlari ve sosyal glvenlik bulunmayanlara yodnelik
hizmetlerde de 2025 yilina gére nispeten azalma 6ngérilmektedir.

Program bazli analizde 2026 butgesinde bir 6nceki yila gore aldigi pay! en ¢ok artiran kalem
faiz ddemeleri nedeniyle Hazine Varliklari ve Yukumlaliklerinin Yénetimi olmustur. Bu
programin biitge icindeki payi bir yilda 2,13 puan artis géstermistir. Ote yandan, payini en ¢ok
artiran 15 programin toplam artisi 4,83 puan olurken bunun neredeyse vyarisina faiz
giderlerindeki artis neden olmustur.
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HAZINE VARLIKLARININ VE YOKOMLOLOKLERININ YONETIMI 12,54 14,67 2,13
TEDAV EDICT SAGLIK 5,16 5,77 0,61
YOKSULLUKLA MOCADELE VE SOSYAL YARDIMLASMA 2,26 2,70 0,45
TOPLUM GIVEMLIGI 4,01 4,31 0,30
KORUYUCU SAGLIK 1,71 1,88 0,28
TEMELEGITIM 4,83 5,01 0,18
YOMETIM VE DESTEK PROGRAM| 2,86 3,03 0,17
HUKUK VE ADALET 1,74 1,81 0,17
ORTAQGRETIM 2,70 2,85 0,15
ULUISAL SAVUNMAVE GUVENLIK 5,63 5,78 0,15
YUKSEKOGRETIM 3,24 3,32 0,08
SAMAYIMIM GELISTIRILMESI URETIM VE YATIRIMLARIN DESTEKLENMESI 0,81 0,87 0,06
DiM HIiZMETLERI VE YAYGIN DiN EGITIMI 0,79 0,83 0,04
KAMLU GELIRLERI YONETIMI 0,25 0,29 0,04
KIRSAL KALKINMA 0,26 0,30 0,04
TOPLAM 4,83

Kaynak: HMB verilerinden hesaplanmigtir.

Pay! en ¢ok azalan ilk 15 programin toplamda 5 puana yakin bir kayba ugradigi dikkat
cekmektedir. Butge igindeki payi en ¢cok azalan kalemler arasinda Sosyal Guvenlik (%-2,22),
Enerji Arz Guvenligi (%-1,12) ve Yerel Yonetimlerin Giglendiriimesi (%-0,30) programlari yer

almaktadir.

PROGRAMLAR (BUTGE IGINDEKIPAYI%) ~ 2025BUTCE 2026 TEKLIF AZALIS ORANI
SOSYAL GUVENLIK 11,37 9,14 -2,22
EMERJI ARZ GUVENLIGI, VERIMLILIGI WE ENERJ PIYASASI 3,22 2,00 -1,12
PROGRAM DIS| GIDERLER 9,95 9,42 -0,53
YERELYOMETIMLERIN GUCLENDIRILMESI 8,41 8,11 -0,30
KARAY LU ULASIMI 2,06 1,78 -0,27
SEHIRCILIK VE RiSK ODAKL BUTUNLESIK AFET YONETIMI 2,66 2,50 -0,16
TOPRAK VE SU KAYMAKLARININ KULLAMIMI VE YOMETIMI 1,22 1,13 -0,00
GOC YOMETIMI 0,20 0,13 -0,07
DEMIRYOLU ULASIMI 1,90 1,84 -0,06
TICARETIN DUZENLENMESI GELISTIRILMESI VE KOLAYLASTIRILMASI 0,35 0,30 -0,05
SURDORULERILIR CEVRE VE [KLIM DEGISIKLIGI 0,12 0,08 -0,03
HAYAT BOYU GGRENME n22 0,21 -0,02
MILLI KOLTOR 0,24 0,23 -0,01
TRAFIK GUVENLIGI 0,25 0,24 -0,01
ULUSLARARASI EGITIM 15 BIRLIKLERI VE YURTDISI EGITIM 0,10 0,08 -0,01
TOPLAM -4,97

Kaynak: HMB verilerinden hesaplanmigtir.

IV. Program Performans Gostergeleri ve Etkinlik Analizi

Bltce kaynaklarinin kullanimindaki etkinlik, program performans gdstergeleri Gzerinden
degerlendirildiginde karmasik bir tablo ortaya ¢gikmaktadir:

e Hukuk ve Adalet Hizmetleri: Butce payi yuzde 1,74'ten yuzde 1,91'e yukselmistir.
Ancak, hukuk ve adalet hizmetlerindeki memnuniyet orani 2025 yilinda yizde 65
planlanirken yizde 60 gergeklesmistir. Bu degerlendirme, yasalarin adil uygulanmasi,
dava sureleri, mahkeme iglemleri ve avukatlik hizmetlerini kapsamaktadir.
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« Sosyal Giivenlik ve istihdam: 2025 biitcesinden sosyal giivenlik yiizde 11,37 pay
almisken bu oran 2026'da yiizde 9,14'e gerilemistir. istihdama tahsis edilen kaynagin
payi ise yluzde 1,94’ten yizde 1,96’ya ylkselmistir. Buna karsilik 2025 yilinda
istihdam orani yuzde 49,7 planlanirken yuzde 49,1; isglcune katilim orani yuzde 55
planlanirken ylizde 53,7; kadin katilimi yizde 38 planlanirken ylizde 36,6
gerceklesmigtir.

e Yerel Yonetimlerin Giiglendirilmesi: Tahsis edilen payin azaltildigi bu programda
performans gostergesi olan Belediyelerin 6zgelir/gider kargilama orani ytizde 46
planlanirken ylzde 42 olarak gerceklesmistir.

e Din Hizmetleri ve Yaygin Din Egitimi: Bltce aldidi pay yillar itibariyle artis
gostermeye devam eden Din Hizmetleri ve Yaygin Din Egitimi programinda ise 2025
yilinda éngorilenin tzerinde bir performans gozlenmistir. Kur'an kursu ulasilan
vatandas sayisi 4,76 milyon planlanirken 5,3 milyon gerceklesmis, 2026 hedefi 5,4
milyondur.

o Gog¢ Yonetimi: 2026 bltcesindeki payl azalan bu program kapsamindaki performans
gOstergesi olan Gondlli geri dénis yapan kisi sayisi 2025 yilinda 0 planlanirken 600
bin gerceklesmistir. 2026 hedefi ise 700 bindir.

e Kamu Gelirleri Yonetimi: 2026 bitcesinde payini artiran programlardan birisi olarak
dikkat cekmektedir. 2025 yilinda denetlenen mikellef sayisi 315 bin planlanirken 1
milyon gerceklesmis olup, 2026 hedefi de 1 milyondur.

o Egitim: Bu programa tahsis edilen kaynaklarin butce icindeki payi dnceki yillara
paralel seyretmektedir. Ote yandan, baz alt-programlarda hedeflere ulagilamamis
olmasi kaynak kullaniminda verimliliginin ne dlcide gerceklestiginin dederlendiriimesi
gerektigine isaret etmektedir. Nitekim, 2025 yilinda 14-17 yas kiz cocuklari okullasma
orani ylizde 95 planlanirken ytizde 86,5; 4-5 yas okullasma orani ytzde 90
planlanirken ylzde 61,7 gerceklesmistir.

o Stratejik Yonetim ve Kaynak Tahsisi: Kamu kesimi tasarruflarinin GSYH'ye orani
2025 yilinda yuzde 0,9 planlanirken ylizde 0,2 gerceklesmis; 2026 hedefi ylizde
0,3'tur.

V. Sonug: Biriken Riskler ve Yapisal Reform ihtiyaci

2026 Yl Merkezi Yonetim Butgesi, faiz giderlerinin mali alani domine ettigi ve butge esnekligini
blyuk 6lgude ortadan kaldirdigi bir yapi arz etmektedir. Personel giderleri ve sosyal glvenlik
gibi ertelenmesi mumkun olmayan harcama kalemleri de dikkate alindiginda, hukdmetin
politika manevra alani son derece sinirlanmistir.

Bu gorunam, bitgce kompozisyonunun sirddrulebilirligi acisindan énemli risklere isaret
etmektedir. Harcama rasyonellestirmesi, gelir politikasinin guclendiriimesi ve enflasyonla
mucadelede mali—parasal esgudimun tesis edilmesi gerekmektedir. Aksi halde faiz yukudnun
baskisi artarak devam edecek ve kamu hizmetlerinin kalitesi ile ekonomik blylime potansiyeli
uzerinde olumsuz etkiler birikecektir.

Mali disiplin agisindan bir édnceki dénem yiizde 2,8 olarak planlanan 2026 yili but¢e agiginin
OVP ile birlikte ylizde 3,5’e revize edilmesi ve yizde 0,3 olarak dngorilen faiz disi fazlanin
sifira indirilmesi, uygulanmakta olan programin da arzulandidi gibi ilerlemedigine isaret
etmektedir.
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2026 BUTCESI: FAIZ KISKACININ UCUNDA

Ote yandan, gectigimiz on yilda bozulan borg stokunun yapisina bagl olarak enflasyona, déviz
kuruna ve faiz degisikliklerine duyarl borcun payinin yizde 80’lere ulasmis olmasi, son
dénemde sabit faizli TL cinsinden borcun payini artirma c¢abalarina ragmen, bitcedeki faiz
giderlerinin hizli ve dngorulebilirligi dusuk bir sekilde artmasina yol agmistir. Gelinen noktada
faiz 6demelerinin vergi gelirlerine oraninin yizde 20 sinirina dayanmasi, dusuk kamu borg
stokuna ragmen sardurilebilirlik risklerini artirmaktadir.

Mevcut harcama kompozisyonunu ve gelir yapisini kdkli bir sekilde degistirmek ve mali
disiplini kalici bir sekilde saglamak kapsamli yapisal reformlarla mimkindir. Ancak 2026
bltcesi, kisa vadede bdyle bir reform gindeminin olmadigina ve mevcut mali kisitlarin devam
edecegine isaret etmektedir.
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