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Kaynak: HMB verileri (izerinden TEPAV Hesaplamalari

Merkezi Yonetim Biitgesi

1. 2025 yihnin ilk G¢ ayinda 711 milyar TL olan merkezi yonetim butge acigr 2026 yilinda 420
milyar TL'ye gerilemistir. Ayni donemde 170 milyar TL agik veren faiz digi denge 208 milyar TL
fazlaya donmustar. Bununla birlikte, kurumlar vergisi taksitinin 6ne ¢ekilmesinden kaynakli bir
dizeltme yapildiginda butce dengesi yaklasik 370 milyar TL artmaktadir.

2. 2026 mart ay itibariyla 12 aylik toplam bitce acgigi 1,5 trilyon TL, faiz disi fazla ise 958 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler Orta Vadeli Programda GSYH’ye oranla ylzde 3,5 olarak
hedeflenen bitgce agigina karsilik 12 aylik gergeklesmenin ylizde 2 dizeyinde olduguna, denk
olarak 6ngorilen faiz digi dengenin ise ylzde 1,2 fazla verdigine isaret etmektedir.

3. Mart sonu toplam harcamalarin %69,3’Unu olusturan personel (sosyal guvenlik prim édemeleri
dahil) ile cari transferler, gecen yilin ilk (¢ ayina gore sirasiyla yizde 41,8 ve yuzde 35,5 artarak
enflasyonun U(zerinde gergeklesmistir. Buna karsilik, deprem kaynakli yeniden insaat
o0deneklerindeki azalmanin ve harcama programinin da etkisiyle, sermaye giderleri (yatirimlar)
gecen yilin ayni donemine goére yuzde 32,6 oraninda azalma gostermis ve 173 milyar TL'den 116
milyar TL'ye dismustar.

" TEPAV Kamu Maliyesi Degerlendirme Calisma Grubu tarafindan hazirlanmigtir.
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4. Yiksek enflasyon ve bor¢ portféyunin risk yapisina bagl olarak, 876 trilyon TL'ye ulasan faiz
O6demeleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde 88 oraninda artmistir.

5. Vergi gelirleri, agirhkli olarak kayit disilikla mucadelede uygulanan politikalara ve gegici
kurumlar vergisine iliskin diizenlemeye bagh olarak gecen yilin ilk (¢ ayina kiyasla ylzde 66,1
oraninda artis gostermistir. Ayni dénemde ABD-iran savasi nedeniyle artan petrol fiyatlarini
siibvanse etmeye yonelik olarak uygulanan esel-mobil sisteminin etkisiyle OTV tahsilatindaki artig
ylzde 26 ile sinirli kalmigtir.

6. Glcli manset verilerine ragmen, bitce performansindaki iyilesmenin harcama kisitlamalari ve
gecici gelir etkilerine dayanmasi enflasyon ve risk gostergeleri Uzerindeki olumlu etkiyi
sinirlandirmistir.

Hazine Bor¢ Durumu

7. Yilin ilk Gi¢ ayinda Hazine 74,4 milyar TL net dis borglanma yapmistir. iran savasinin bas
gosterdigi 2026 mart ayinda kayda deger bir dis borg itfasi olmayan Hazine 191 milyar TL i¢ borg
0demesi varken 331 milyar TL borglanmaya gitmigtir. Bununla beraber 145 milyar TL de kasa
kullanimi gergeklestirilmigtir.

8. 2025 yilindan devredilen 957 milyar TL kasa bakiyesi, yilin ilk U¢ ayinda faiz digi fazla
olusmasina ve net dis borglanma yapilmis olmasina ragmen ylksek bor¢ ddemelerine bagh
olarak 906 milyar TL'ye gerilemistir.

9. Merkezi yonetim borg¢ stoku Mart 2026 itibariyle 14,4 trilyon TL'ye yukselmistir. Gegen yilin ayni
doéneminde gore ortaya ¢ikan ylzde 40,6’lik bu artis enflasyonun oldukg¢a Gizerindedir. Borg stoku
GSYH'ye oran olarak uluslararasi seviyelerin altinda kalmaya devam etse de portféyln yalnizca
ylizde 33'Unin TL ve sabit faizli olmasi déviz kuru, altin, faiz ve enflasyon soklarina karsi
kirllganhgi artirirken mali alani da kisitlamaktadir.

10. Merkezi yonetim bor¢ stokunun GSYH’ye orani nispeten disik olsa da, Turkiye Varlik Fonu
(TVF)'nin Hazine garantili ve garantisiz borglari; kamu tarafindan risklerin tstlenildigi gelir garantili
KOI projeleri ve borg listlenim taahhiitleri; SGK aciklari; basta BOTAS ve TCDD olmak (izere
KiT'lerden kaynaklanan finansal riskler; Hazine destekli KGF, tarimsal yatirim ve isletme kredileri,
kamu bankalarinin Hazine destekli kredi paketleri ve TESKOMB kefaleti nedeniyle olusan kosullu
yukumlulikler; afet fonu gibi borglanma yetkisi verilen kuruluslarin olasi yukiamliltkleri seffaf bir
sekilde raporlanmamaktadir. Bu nedenle mali risklerin gergek boyutunu ve bor¢ stoku Uzerindeki
olasi etkilerini tam olarak degerlendirmek mimkin bulunmamaktadir.

Ne Yapmali?

11. Bu dénemde maliye politikasinin amaci harcamayi kismak degil, kaynaklari enflasyon
yaratmayan Uretken alanlara ve esitsizligi azaltacak sosyal programlara kanalize etmektir. Bu
cercevede:

e Yatinm harcamalarinin otelenmesindense kamunun verimsiz tliketim harcamalari
sinirlandiriimahdir. Bununla birlikte, dncelligi olmayan yatirnm projelerine yonelik bir
yatirrm program rasyonalizasyonu hizla yapilmalidir.
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» Butge kaynaklari verimlilik ve istihdam artigi saglayacak, Turkiye'nin ithalat
bagimliigini azaltacak yatirimlara yonlendirilmelidir.

e Oncelikli olarak tarim ve sanayisi politikalarinin goézden gegirilmeli, tesvik ve
subvansiyonlar kalkinma hedeflerine uygun olarak belirlenmelidir.

» Dolayh vergilerin (KDV, OTV) agirhginin azaltiimasini, vergi istisna ve muafiyetlerinin
sadelestiriimesini, vergi tabaninin  genigletimesini ve toplumsal refahin
Onceliklendiriimesi gbzetecek kapsamli bir vergi reformu ekonomik ve sosyal
kesimlerle tartismaya aciimalidir.

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

12. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlara iliskin kararlar kurala bagli, dngdrtlebilir ve enflasyonla
mucadeleyi destekleyici yonde olmalidir. Enflasyonda atalet yaratan fiyatlama davraniglarinin
giderilmesi icin rekabet ortaminin iyilestiriimesi ve 6zel sektdrle uzlasma c¢abalarina girisilmesi
gerekmektedir.

13. Mali seffaflik giiglendiriimelidir. KOl'lere saglanan garantilerle ilgili detayli envanter ve stres
testleri yayimlanmali, yeni KOI projeleri igin mali risk analizi zorunlu hale getirilmeli ve ihale
suregleri seffaflagtinimahdir. Bitge disi kosullu yikumldlUkler butge Gzerine gelebilecek olasi
yukleri de icerecek sekilde raporlanmalidir.

14. Bltge kapsami genisletilerek bltce disi harcama yaratan ve gelir elde eden déner sermayeli
isletmeler, sosyal yardimlar, 6zel hesaplar ve benzeri uygulamalar butge igine alinmalidir. Kosullu
yukumluldk olusturan ve borg idaresinin tek elden yonetimi ilkesine aykirilik tegkil eden TVF ve
Afet Yeniden imar Fonu (AYIF) gibi kurumlarin borglanma yetkisi kaldiriimalidir.

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