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2023 YILI HAZINE NAKIiT DENGESI

Kisisel finansal ydnetim ve bltgeleme gibi becerileri anlama ve
kullanma kabiliyetini de igeren finansal okuryazarlik seviyesi
S&P’nin 2014 yilindaki bir raporuna gore Ulkemizde ylzde 24
olarak Ol¢iimis ve 144 Glke arasinda 120. sirada yer almisiz.
Yani her 4 yetiskinin 3’4 enflasyon, faiz, bilesik faiz ve risk gibi
temel kavramlara hakim degil. Hal boyleyken kisisel olarak
butce ve harcama planlamasi yapma aligkanhgimiz da
olmadigi igin ¢arsida, pazarda ya da internet alisverislerinde
cuzdanimizdaki nakde ve kredi kartimizin limitine bakarak
karar veriyoruz.

Toplumda planlama ve bltgeleme aligkanhginin olmamasinin
bir yansimasi olarak devlet butgesi de kamuoyunda gerektigi
Olclide dikkat gekmiyor. Oysaki devlet bltgesi yurttaslardan
tahsil edilecek gelirlerin toplumsal yUkidnidn paylasimi ve
toplanan kaynaklarin ne sekilde kullanilacagi, hangi ekonomik
ve sosyal kesimlere aktarilacagina iliskin énemli veriler
saghyor. Bunun da o6tesinde, aylik butce gerceklesmelerinden
Oonce aciklanan Hazine Nakit Dengesinde devletin gelir ve
harcamalarinin yani sira blitgede yer almayan bor¢glanma ve
nakit (kasa ve banka) durumuna iligkin bilgilere erismek
mamkin. Ancak, bir anlamda butce gergeklesmelerinin éncl
gOstergesi niteliginde olan Hazine nakit durumunun piyasa
analistleri ve kurumsal yatinmcilar diginda ekonomik sektorler,
akademisyenler ve medya tarafindan yakindan izlendigini de
sOyleyemeyiz.

Bununla beraber, Hazine tarafindan yayinlanan yilin son nakit
dengesi verisi bir yandan sec¢imlerin oldugu 2023 yilinda gelir
ve gider dengesinin bltceye paralel olarak nasil degistigini,
buylyen acik rakaminin ne sekilde finanse edildigini
goOsterirken diger yandan da Merkezi Ydnetim Butgesinin
(MYB) yil sonu gerceklesmesine iligkin bir 6ngérude bulunma
imkéani saglamaktadir.

1 https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1413/M.+Coskun+Cangoz_+Dr.
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Hazine Nakit Dengesinin 2023 Yili Goriinimu ve Yilsonu Butge Tahmini

2023 yilindaki segimler ve deprem nedeniyle hayata gecirilen harcama artirici dizenlemeler
enflasyondaki artisa bagl olarak artan vergi gelirlerinin yani sira secim sonrasinda hayata
gegcirilen ek motorlu tasitlar vergisi ve dolayli vergilerdeki oran artiglarina ragmen Hazine nakit
dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Bu kapsamda 2022 yilinda 169 milyar TL olan Hazine
nakit acigi 3,7 kat artis gostererek 625 milyar TL olarak gerceklesmistir (Tablo 1).

Tablo 1 — Hazine Nakit Dengesi ve Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi (Milyar TL)

Nakit Bitce Biitce Biitce
Gergeklesmeleri Gerg. Prog. Tahmin
2022 2023 2022 2023 2023
Gelirler 2,892 5,323 2,802 4,930 4,930
Giderler 3,069 5,959 2,941 5,589 6,563
Faiz disi giderler 2,781 5,395 2,631 4,943 5,917
Faiz giderleri 287 565 311 646 646
Faiz Digi Denge 110 -71 172 -13 -987
Ozellestirme ve Fon Gelirleri 8 10
BUTCE DENGESI -139 -659 -1,633
Emanet ve Avanslar -9
NAKIT DENGESI -169 -625 -148
FINANSMAN 169 625 148
Borglanma (Net) 437 823 469
Dis Borglanma (Net) 75 53 96
Kullanim 196 217 215
Odeme 120 164 119
i¢ Borglanma (Net) 362 771 374
Kullanim 639 1,223 650
Odeme 277 453 277
TMSF'den Aktarmalar 0 0 0
3-2:;;;? Garantili Borg Geri 5 10 3
Banka Kullanimi -273 -208
Kur Farklari 57 152
Kasa ve Banka (Net) -330 -360 -324

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari

Butce gelirlerinin Hazine banka hesaplarinda toplandigi ve nakit dengesindeki gelir kalemini
olugsturmasi, butce giderlerinin ise yine bu banka hesaplarindan yapilmasi nedeniyle MYB ve
Hazine Nakit Dengesi arasinda organik bir iliski bulunmaktadir. Nitekim énceki yillarda oldugu
gibi 2022 verileri de butge ve nakit dengesi rakamlarinin birbirine oldukga yakin gergeklestigini
gOstermektedir. Bu baglamda 2023 yili Hazine nakit dengesinin 625 milyar TL acik
vermesinden hareketle 2023 MYB dengesinin de programda oOngorulen 659 milyar TL
civarinda acik vermesi 6ngodrilmektedir. Ancak 2023 yilina iligkin ek bitce ile personel
O0deneklerinde bir artis yapilmadidini ve personel giderlerindeki artis nedeniyle yapilacak
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O0denek Ustl harcamalarin 6ngorilen 650 milyar TL tutarindaki bu agigin bliylimesine neden
olabilecegini de not etmek gerekmektedir.

Diger taraftan, henliz Ekim ayinda TBMM’ye sevk edilmis olan ve daha birka¢ hafta dnce
yasalasan 2024 yih butce teklifinde, 2023 yili icin 1,6 trilyon TL'lik bir agik rakamina yer
verilmisti. Ekim ayinda agiklanan tahminle 3 ay sonraki gerceklesme verileri 6zellikle son iki
yilda énemli tahmin hatalar oldugunu gdéstermektedir. Ote yandan, her ne kadar hikimet
tarafindan yapilan tahminler de dahil 2023 bltge acgiginin programin ¢ok 6étesinde olacagi
yaygin bir sekilde dngdrilmus olsa da Temmuz 2023'te yayinlanan 2023 Butcesi Surpriz Sonla
Bitebilir bashklh TEPAV Degerlendirme Notunda program paralelinde bir acgikla yilin
kapanabilecegi olasiligindan bahsedilmisti. Dolayisiyla hikimetin butce tahminlerinin dnemili
Olclide asagi yonlu sapmasi beklenmektedir.

Hukimetin 2023 yilinda butgce agiginin 1,6 trilyon TL seviyesinde olmasi dngérisiine paralel
olarak 14 Temmuz 2023 tarihinde yapilan yasal duzenleme ile 4749 sayili Kamu Finansmani
ve Borg Yonetiminin Dlizenlenmesi Hakkinda Kanunun 5. maddesindeki bor¢lanma limiti 2023
yili igin 3 kat artinlmis ve 2,18 trilyon TL’ye yukseltiimisti. Ancak 2023 yilinda net 823 milyar
TL borgclanma yapilirken bunun 625 milyar TL'lik kismi nakit agiginin finansmaninda
kullaniimig, bakiye 198 milyar TL ise Hazinenin banka hesaplarina aktariimigtir (Tablo 1).

Hazine nakit dengesindeki gelisim, GSYH’'ye oran olarak daha dikkat ¢ekici bir gériinime
isaret etmektedir (Tablo 2). Bu kapsamda, 2024 yil bitge teklifindeki GSYH tahminine
ulasilmasi durumunda faiz digi agigin GSYH’ye oraninin yizde 0,3 nakit dengesinin ise ylzde
2,5 gibi gérece makul seviyelerde olmasi beklenmelidir. Bu durumda 2023 yili butge agiginin
GSYH'’ye orani da ylzde 3 veya altinda gergeklesebilir.

Tablo 2 — Hazine Nakit Dengesi ve Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (% GSYH)

Nakit Biitce Biitce Biitce
Gergeklegsmeleri Gerg. Prog. Tahmin
2022 2023 2022 2023 2023
Gelirler 19.3 20.9 18.7 26.4 19.3
Giderler 204 234 19.6 30.0 25.8
Faiz disi giderler 18.5 21.2 17.5 26.5 23.2
Faiz giderleri 1.9 2.2 2.1 35 2.5
Faiz Digi Denge 0.7 -0.3 11 -0.1 -3.9
Ozellestirme ve Fon Gelirleri 0.1 0.0
BUTCE DENGESI -0.9 -3.5 -6.4
Emanet ve Avanslar -0.1
NAKIT DENGESI -1.1 2.5 -1.0
FINANSMAN 1.1 25 1.0
Borglanma (Net) 29 3.2 3.1
Dis Borglanma (Net) 0.5 0.2 0.6
Kullanim 13 0.9 14
Odeme 0.8 0.6 0.8
i¢c Borglanma (Net) 2.4 3.0 25
Kullanim 4.3 4.8 4.3
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Odeme 1.8 1.8 1.8
TMSF'den Aktarmalar 0.0 0.0 0.0
g-ed‘rl,ll-;;e\:? Garantili Bor¢ Geri 00 00 0.0
Banka Kullanimi -1.8 -0.8
Kur Farklari 0.4 0.6
Kasa ve Banka (Net) -2.2 -1.4 -2.2
GSYH 15,012 25,483 15,012 18,654 25,483

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV hesaplamalari

Hazine nakit agiginin GSYH’ye orani sinirh bir dlglide artarken giderlerdeki 3 puanlik artis
dikkat cekicidir. Nitekim butgenin harcama bazinda kalicl genislemeye yol acan segim
doénemindeki diizenlemeler nedeniyle 2024 yilinda da nakit bazh giderlerin yluksek seyretmesi,
ancak 2023 yilindaki ek vergilerin 2024 yilinda olmamasi nedeniyle nakit bazli gelirlerin
GSYH'’ye oraninin yiizde 20’nin altina dismesi beklenmelidir. Ote yandan 2024 Ocak ayinda
yapilan OTV diizenlemeleri ve yil iginde yapilabilecek ilave vergi diizenlemeleri ile ek MTV'nin
yuruarlikten kalkmis olmasindan kaynaklanan vergi kaybi telafi edilebilir.

Finansman tarafinda ise 2023 yilinda i¢ borg kullaniminin GSYH’ye oran olarak artig gosterdigi
dikkat cekmektedir. Hazine nakit acigi kapsaminda ihtiya¢c duyulan tutarin oOtesinde
bor¢lanarak GSYH’nin 0,8’i oraninda bir tutari banka hesaplarina aktarmistir. Ayrica banka
hesaplarindaki ddviz ve altin cinsinden varliklarin degerlenmesiyle birlikte kasa bankadaki net
artis GSYH’nin yuzde 1,4’G oraninda olmustur (Tablo 2). 2019 yilindan bu yana Ust Uste her
yiIl Hazine banka hesaplarinda kayda deger artislar oldugu dikkate alindiginda gerek yiuksek
faiz oranlari gerekse GSYH'nin yuzde 30’'unu asan kasa bakiyesinin tagima maliyeti nedeniyle
2024 yih ve sonrasinda butgede faiz yukunun artmasi beklenmektedir.

Ozetle:

e Secimden sonra kur korumali mevduattan kaynaklanan butge yukinun TCMB’ye
devredilmesi, deprem harcamalarinin o6telenmesi, ek MTV ve diger vergi
dizenlemelerinin yapilmasi ve enflasyonla birlikte artan vergi gelirleri gibi
nedenlerle MYB’nin Orta Vadeli Program ve hukimetin 2024 butce teklifinde
6ngorulenden daha iyi bir performans gostermesiyle 2023 yilinda Hazine nakit agigi
625 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yil sonunda biit¢e agiginin da buna paralel
olmasi beklenmektedir.

e Ancak butcenin harcamalar tarafinda esneklik kalmamis olmasi, 2024 yilina
ertelenmis olan harcamalar ve vergi gelirlerinin artirilabilmesi icin yapisal
reformlarin gerekliligi, butce katiligini artirirken Hazinenin esnekligini azaltiyor ve
cok ylksek kasa bakiyesi tagsimasina yol agiyor. Bu da butgenin faiz yukinua artiric
bir faktor olarak dikkat ¢ekiyor.

e Segimler, savaslar, depremler ve krizlerle zor bir yili geride birakan Hazine igin
2024 yaklasan yerel secimler, bdlgesel ve kiresel siyasi ve ekonomik riskler
nedeniyle bir baska zor yil olacak gibi gortunuyor.
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