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H. Hakan Yilmaz?!
Merkez Direktort

NAKIT DENGESi ZORDA: HAZINE BORGLANMA HEDEFi
TUTAR MI?

Hazine Nakit Agigi Artiyor

Subat sonu itibariyla Hazine nakit acigindaki artis, gecen
yila gére %49,4 oraninda artarak 602,6 milyar TL seviyesine
citkmigtir. Toplam harcamalarin -6zellikle faiz harcamalarinin-
nakit gelirler Uzerindeki artisi, dengenin bu dénemde daha da
bozulmasina yol agcmigtir (Ek 1).

Hazine, bu gelismeler c¢ergevesinde mart ayinin son
ceyreginden itibaren ilave &énlemlerle nakit kullanimini
sinirlandirmaya c¢alismaktadir. Bu anlamda harcamaci
kurumlarla olan gérigmelerinde bazi haftalar sadece vergi ve
SGK prim 6demelerini dnceligine alan bir sekilde nakdi serbest
birakmaktadir. izleyen ginlerde ilave sikilagsma 6nlemleri
kaciniimaz gorinmektedir.

o

DEGERLENDIRME NOTU

Tablo 1. Biitce Dengesi ve Nakit Dengesi

2024 2025 Deg. %
(milyar TL) Oc - Sub Oc - Sub Ocak

Butge Dengesi (A) -304,5 -449,4 47,6

Bitge Nakit Dengesi (B) -305,4 -471,9 54,5
Nakit Dengesi (C) -403,5 -602,6 49,4
Farklilagma (C/A) 32,5 34,1 5,0

Kaynak: HMB verileri ve kendi hesaplamamiz

Butce Dengesi Nakit Dengesi Farklilagmasi 2025 Yilinda da
Devam Ediyor

Biitce dengesi ile nakit dengesi arasindaki farklilasma 2025
yilinda da devam etmisgtir. Subat sonunda biitge acgiginin
%34,1 lizerinde bir nakit acigi gerceklesmistir. Bu farklilasma,
gecen yilki seviyenin uzerindedir. TEPAV butce degerlendirme
raporlarinda ve biltenlerinde slrekli altini ¢izdigimiz gibi basta
emanete alinan yatirrm nitelikli deprem harcamalarindan
kaynakli olmak Uzere 2024 yilindan itibaren butge ve nakit
dengesi tutarlari belirgin sekilde farklilasmaya basglamisti.

https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1470/H.+Hakan+Yilmaz
Bu calismada ifade edilen bulgular, yorumlar, sonuglar, éneriler ve gérisler tamamen yazar(lar)ina aittir. TEPAV'In
resmi goriisu degildir. © TEPAV, aksi belirtimedikge her hakki sakhdir.
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Hazine Nakit Dengesinin Bozulmasina Katki Veren Faktorler

Hazine nakit dengesindeki bozulma, 2025 yilinda asagida siralanan nedenlerle artig egilimini
devam ettirecektir:

= Birikmeye baslayan ve énceki yildan devreden deprem 6denekleri

= 2024 vyilinda tahakkuka baglanmayan ama gerceklesen biiyiik altyapi
yatinmlarina yénelik harcamalar (basta Karayollari ve DSI kaynakl olmak iizere),

= KIT gdrev zarari ve sermaye transferlerinde ertelenen 6demeler,

= Kur farklarinin tersine dénmesi,

= SGK kaynakli olmak Uzere cari transferlerdeki artislar,

= Bltgede iglerin hem vergi hem de harcama tarafinda iyi gitmemesi

Deprem 0Odeneklerinin kullaniminda 2024 yilindan 2025 yilina yapilan emanet hesaplari
Uzerinden aktarma kismi ddenek silinmesine ragmen GSYH’nin %1,3’Une ulasmistir (585
milyar TL). 2024 yilindan devredenle birlikte deprem harcamalari icin ayrilan kaynagin 1,15
trilyon TL seviyesine ¢ikmasi ile (GSYH %1,9) birlikte olugan mali baski dolayisiyla nakit agigi
izleyen aylarda artacaktir (Ek 2).

Borglanma Programinin Degerlendirilmesi

Ekonomik programin uygulanmasinda oénceligi olmayan yatirm harcamalarinin
ertelenmemesi, kamu harcama programlarinin gézden gecirilmesine iliskin ¢alismalarin
heniiz sonu¢ vermemesi ve vergi basta olmak iizere yapisal nitelikli reformlarin yarim
kalmasi, kacinilmaz olarak bu dengenin yapisal olarak bozulmasini hizlandirmaktadir.

Bu muhtemel gelismeler, finansman maliyetlerinin ylkseldigi bir ortamda borclanma
maliyetinin programlananin Uzerine ¢ikmasi anlamina gelmektedir.

Nitekim, Hazine’'nin Aralik 2024’te duyurdugu Ocak-Mart 2025 dénemi borglanma stratejisinde
yer alan Hazine Finansman Programi (Ek 3) kapsaminda ©ngoérilen hedeflerle
gerceklesmelere bakildiginda, programlanin Gzerinde net borglanma yapildigi ve Hazine
mevduatinin artan likit kullanimi ile azalmaya bagladi§i1 gorilmektedir. Mart ayinda da bu egilim
devam etmigtir.

2025 yihnin ilk Gg ayina iligkin finansman programinin ocak-subat gergeklesmelerinde belirgin
sapmalar ve dikkat ¢ekici degisimler gézlemlenmistir:

= 239 milyar TL seviyesinde programlanan net borglanma %78,5 seviyesinde
saparak 427 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

» Sapma, agirhkli olarak déviz cinsinden yapilan borglanmalardan
kaynaklannistir. 114 milyar TL net dis bor¢ 6deme pozisyonunda 16 milyar TL'ye
dusmustlr. Hazine, programlananin aksine dis bor¢glanma yapmak suretiyle kur
kaynakli piyasa riskini listlenmigtir.

= Borglanma digi 6zellikle Hazinenin Kasa/Bankasinda programlananin ustinde bir
kullanim olmus (%297) ve Hazine mevduati azalmaya baslamigtir.

= Ik iki ayda 284 milyar olarak programlanan toplam finansman tutari %112
sapmayla 603 milyar TL’ye ¢itknustir.

» Dolayisiyla net borglanma, programlananin aksine faiz 6demesinin Ustliinde gikmigtir.
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Tablo 2. Hazine Borglanma Programi ve Gergeklesmeler (Ocak-Subat 2025)

Borglanma Hazine

. Sapma

(milyar TL) Programi* Gerg.
Net Bor¢glanma 239 427 78,5
Net ic Borglanma 354 443 25,4
Odeme 107 102 -3,9
Yeni Borglanma 460 546 18,6
Dis -114 -16 -85,8
Odeme 114 93 -18,8

Yeni Borglanma 0 109
Borclanma Digi Kaynaklar 44 175 297,0
Finansman 284 603 112,6
Faiz Odemesi 284 292 2,9

Kaynak: HMB verilerinden kendi hesaplamamiz

Sonug: Piyasa ve Likidite Riski 2025 Yilinin ikinci Yarisinda Artacak

Bu anlamda ilk iki ay gerceklesmeleri bize bor¢glanma programinda sapmalara neden
olan faktérlerin programin hazirlanmasinda yeterince dikkate alinmadigini
soylemektedir. Baska bir ifadeyle, program gecici verilerin 1sidinda hem borglanma
stratejisinin  hem de hazine finansman ihtiyacinin yeniden gbézden gegiriimesini
gerektirmektedir.

Sonug olarak 2025 yilinin ikinci yarisina yaklasilirken ekonomik programa olan giivenin
azaldigi bir ortamda, gecen hafta yasanan gelismelerle birlikte (imamoglu’nun
tutuklanmasina giden siireg), 2025 yilinda biitgce hedeflerine ulagsmanin zorlagtigini,
nakit agiginin ise éngériilenin ilizerinde artmaya basladigini gérmekteyiz. Bu ise izleyen
dénemde Hazinenin piyasa riski (kur ve faiz) ile likidite riski baskisi altinda hem daha yiksek
seviyelerde borglanmasi hem de borglanma maliyetlerindeki artigla finansman giderlerinde
belirgin artis yagsanmasi anlamina gelmektedir.
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Ek 1. Hazine Nakit Dengesi Karsilastirmali (2024-2025)

2024 2025 Deg. %
(milyar TL) Oc-Sub Oc - Sub Ocak

GELIRLER 1.185,6 1.637,6 38,1
GIDERLER 1.589,6 2.249,9 41,5

FAIiZ DISI GIDERLER 1.427,8 1.958,1 37,1

FAiZ ODEMELERI 161,8 291,8 80,3
FAIZ DISI DENGE 2422 -320,5 32,3
OZEL. ve FON GELIRLERI 05 9,7 1.802,7
NAKIT DENGESI (1+4-2) -403,5 -602,6 49,4
FINANSMAN 403,5 602,6 49,4
NET BORCLANMA 277,7 4272 53,8

ic 195,3 443,4 127,1

DIS 82,4 -16,3 -119,8
NET KASA BANKA KULLANIMI 112,7 150,2 33,2
KUR FARKLARI 12,8 25,2 96,6
DIGER 0,3 01 -55,5

Kaynak: HMB verileri Gzerinden kendi hesaplamamiz

Ek 2. Deprem Nitelikli Harcamalari Biitce ve Nakit Gergeklesmeleri

2023 2024 2025
2023 NK 2023 Nakit 2024'e 2024 BG 2024 2024 Nakit 2025'e 2025 B+
202386 (2) Kull. Or. (%)  Devir 20248 (1) NK (2) Kull. Or. (%) Devir 20258 2024 Devir
Deprem Odenekleri (milyar TL) 960 289 30,1 671 1.028 927 343 33,4 585 567 1.152
Deprem Harc. Biitge (% GSYH) 3,7 1,1 2,6 2,3 2,1 0,8 1,3 0,9 1,9

BG: Biitge Gergeklesme; B: Butge; NK: Nakit Kullanimi
(1) IMF Staff Report, 2024; (2)HMB verileri ve kendi hesaplamamiz 2024

Ek 3. Hazine Ocak-Mart 2025 Finansman Programi

HAZINE FINANSMAN PROGRAMI
(Milyar %) Ocak 2025 Subat 2025 | Mart 2025 )

Odemeler 265,2 239,1 249,2
ic Borg Servisi 225,4 108,8 99,9
Anapara 106,5 0,0 14.8

Faiz 118,9 108,8 85,1
Dis Borg Servisi 39,8 130,4 149,3
Anapara 5,7 108,7 122,0

Faiz 34,1 21,7 27,3
Finansman 265,2 239,1 249,2
Bor¢lanma Disi Kaynaklar @03) -28,6 72,8 88,0
Bor¢lanma 293,8 166,4 161,1

Dis Borglanma 0,0 0,0 0,0

ic Borclanma 293,8 166,4 161,1
Piyasadan Ihale Yoluyla ig Borglanma 189,5 152,2 143,5

Dogrudan Satislar @ 92,3 42 48
Kamuya Satiglar 12,0 10,0 12,8

) Gecicir.

@) Nakit bazl faiz dis1 denge, 6zellegtirme gelirleri, 2/B satig gelirleri, TMSF'den saglanan gelirler, devirli/garantili
borg geri dénusgleri, kasa banka degisimi ve kur farki kalemlerini icermektedir.

@) Uuslararasi kuruluglardan veya uluslararasi piyasalardan ek finansman saglanmasi durumunda dis borglanma
tutarinda ve borglanma disi kaynakiarda (kasa banka degisimi) degisiklik olabilecektir.

“ Piyasa kosullarina ve yapilabilecek déviz ve/veya altin cinsi ihraglarin tutarlarina bagit olarak degisik lik

miActarahilaral-tir

Kaynak: HMB
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