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NAKIT DENGESi ZORDA: BUTGE TEDBIRSIZ OLMAYACAK

Hazine Nakit A¢iginda Artis Devam Ediyor

Mart sonu itibariyla Hazine nakit acigindaki artis, gegen yila
gére %58 oraninda artarak 901,6 milyar TL seviyesine
citknmustir. Bltge acigina buyUklUk olarak bakildiginda 2025

E yilinda hedeflenen bitce aciginin yaklasik yarisina ilk t¢ ayda
CZ) ulasiimigtir.
w Gecgen aylarda oldugu gibi toplam harcamalarin -6zellikle faiz
5 harcamalarinin- nakit gelirler Uzerindeki artisi, dengenin bu
Ia) doénemde daha da bozulmasina yol agmistir. Faiz giderleri ile
E deprem nitelikli emanetlerin ¢ézilmesindeki artis yaninda, faiz
0—:' digi giderlerdeki hizlanma bu acig! izleyen aylarda daha da
)% yukari ¢gekecektir.
LéJ Tablo 1. Hazine Nakit Dengesi Karsilagtirmali (2024-2025)
2024 2025
(milyar TL) Oc - Mar Oc - Mar Oc-Mar
GELIRLER 1.703,6 2.423,2 42,2
GIDERLER 2.274,7 3.334,3 46,6
FA!Z DISI GiDERI__ER 2.049,5 2.906,9 41,8
F_AIZ ODEMELERI 225,2 427,4 89,8
FAIZ DISI DENGE -345,9 -483,7 39,8
OZEL. ve FON GELIRLERI 0,7 10,0 1.288,6
NAKIT DENGESI -570,4 -901,0 58,0
FINANSMAN 570,4 901,0 58,0
NET BORCLANMA 337,6 567,7 68,1
ic 270,1 639,6 136,8
DIS 67,6 -72,0 -206,5
NET KASA BANKA KULLANIMI 198,4 276,5 39,3
KUR FARKLARI 33,4 53,4 60,1
DIGER 1,0 35 248,9

Kaynak: HMB verileri GUzerinden kendi hesaplamamiz

https://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/1470/H.+Hakan+Yilmaz
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Nakit agigi artarken yapisal olarak 6ne ¢ikan diger bir husus, Aralik 2024 tarihinde
bakanlik tarafindan agiklanan Hazine Finansman Programindan %200’lere yakin 6nemli
6lciideki sapmadir.

Hazine, bu gelismeler cergcevesinde mart ayinin son c¢eyreginden itibaren ilave
o6nlemlerle harcamaci kuruluglarin nakit kullanimini sinirlandirmaya ¢alismaktadir. Bu
anlamda kurumlarla olan gérismelerinde bazi haftalar sadece vergi ve SGK prim édemelerini
onceligine alan bir sekilde nakdi serbest birakmaktadir. Mart sonuglari izleyen glnlerde ilave
sikilagma énlemlerini kaginilmaz olarak gindeme getirecektir. Aksi halde yuilin ikinci yarisinda
mali disiplini gii¢clendirmek icin literatiirde kasap tipi kesimler dedigimiz (butcher type
of the cut) daha sert kesintiler s6z konusu olacaktir. Bu tir kesintiler ise maliye politikasinin
kalitesi baglaminda buyumeyi ve sosyal programlari olumsuz etkiyecek, harcamalarda
verimlilik ve etkinlik dismesine yol acacak nitelikte olacaktir (Yimaz, H. Hakan, Maliye
Politikasinin Kalitesi, TEPAV, 2009).

Hazine Nakit Dengesinin Bozulmasina Katki Veren Faktorler

Hazine nakit dengesindeki bozulma, asagida siralanan nedenlerle artis egilimini devam
ettirecek yapida gézikmektedir (TEPAV, Nakit dengesi zorda: Hazine borglanma hedefi tutar
mi?, 2 Nisan 2025):

= Onceki yildan devirlerle birikmeye baglayan deprem yiikiimliiliikleri

= 2024 yilinda gergeklesen ama tahakkuka baglanmayan bliyiik altyapi yatirrmlarina
yénelik harcamalar (basta Karayollari ve DSI kaynakli olmak iizere)

» Faiz ve kurlardaki artigla programlananin Uzerine ¢ikacak faiz giderleri
= KIT gérev zarari ve sermaye transferlerinde ertelenen é6demeler,

= Kur farklarinin tersine dénmesi

» SGK kaynakh olmak Uzere cari transferlerdeki artislar

» Buitgede iglerin hem vergi hem de harcama tarafinda iyi gitmemesi

Deprem 6deneklerinin kullanimi, 2024 yilindan 2025 yilina aktarilan tutarlarla birlikte GSYH'nin
%1,9’una ulasmistir (1,2 trilyon TL). 2024 yilindan devreden dédenedin miktari ise 585 milyar
TL seviyesindedir. Dolayisiyla 6zellikle yilin ikinci yarisinda deprem &édeneklerinin
kullanimindaki hizlanma nakit baskisini daha da artiracaktir (Ek 1).

ilk Geyrek Gelismeleri Cergevesinde Borglanma Programinin Degerlendirilmesi

ilk ceyrek sonuclarina baktigimizda aciklanan borglanma programi ile gerceklesmeler
arasinda hem bor¢lanma hem de borglanma disi kaynak kullaniminda énemli sapmalar oldugu
gOrulmektedir.

Net borglanma, programa goére %115,3 saparak 568 milyar TL seviyesine, toplam
finansman ise programlanan 308 milyarin %192,7 iizerinde 901 milyar TL’ye (GSYH’ye
oran olarak %1,5) cikmistir. Bu nedenle borglanma programi, hedeflerin Uzerinde
gergekleserek 6nemli bir tahmin hatasina isaret etmis ve 6nimuzdeki aylarda finansman
programinin gézden geciriimesi gereken bir tablo ortaya koymustur.

Bu gelismeler, finansman maliyetlerinin ytkseldigi, butge performansinin olumlu gitmedigi bir
ortamda borglanma tutarinin ve maliyetinin programlananin (zerine ¢ikmasi anlamina
gelmektedir.
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Tablo 2. Hazine Borglanma Programi ve Gerg¢eklesmeler (Ocak-Mart 2025)

) Borglanma Sapma
(milyar TL) Programi  Hazine Gerg.

Net Borglanma 264 568 115,3
Net i¢ Borglanma 500 640 27,9
Odeme 121 117 -3,5
Yeni Bor¢lanma 621 757 21,8
Dis -236 -72 -69,5
Odeme 236 165 -30,3

Yeni Borglanma 0 93
Borglanma Disi1 Kaynaklar 44 333 654,3
Finansman 308 901 192,7

Kaynak: HMB verilerinden kendi hesaplamamiz

Hazine’nin Aralik 2024’te duyurdugu Ocak-Mart 2025 dénemi bor¢lanma stratejisinde yer alan
Hazine Finansman Programi (Ek 2) kapsaminda dngdérulen hedeflerle gerceklesmelere daha
yakindan bakarsak;

= 264 milyar TL seviyesinde programlanan net bor¢glanma, programlananin bir kat
lizerinde 568 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

» Borglanmada farklilagsma, esas olarak dis bor¢clanmadan kaynaklanmistir. 236
milyar TL net dis bor¢ ddeyicisi hedefinden 72 milyar TL'ye distlmustir. Hazine,
finansman programinin aksine kur kaynakli piyasa riskini iistlenmistir.

= Ik ii¢c ayda borglanma ve borgclanma disi kaynaklardan 308 milyar TL olarak
programlanan toplam finansman, %193 sapmayla 901 milyar TL gibi oldukga
yliksek seviyede gergceklesmistir.

Borglanma digi kaynaklarda nakit agiginin hizlanmasiyla Hazinenin Kasa/Bankasinda
programlananin dstinde bir kullanim olmus (sapma orani %654 ) ve Hazine mevduati (Hazine
tek hesabi) azalmaya baslamistir. Bu ise izleyen aylarda kasa bankanin da
zayiflamasiyla borglanma ihtiyacini artiracaktir.

izleyen grafikte borclanma digi kaynak kullanimindaki artig ile Hazinenin Merkez Bankasindaki
mevduatindaki gelisme verilmektedir. Buna gobre Merkez Bankasl nezdindeki kamu
mevduatinda (esas olarak Hazine Tek Hesabi) donemsel disme egilimi gézlemlenmektedir.
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Grafik 1. Merkez Bankasi Bilangosunda Kamu Mevduatinin Gelisimi (Hazine Tek Hesabi)
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Kaynak: TCMB Analitik Bilango
Sonug: Piyasa ve Likidite Riski Artmaya Devem Edecek

ilk ii¢ ay gerceklesmeleri, bize borglanma programinda énemli élgiide sapmalara neden
olan faktérlerin programin hazirlanmasinda yeterince dikkate alinmadigini
séylemektedir. izleyen aylarda Hazinenin agiklayacagi i¢ borglanma strateji metinlerinde
gecmis donemde yasanan sapmalari agiklamasi programa olan guiven agisindan iyi bir iletigsim
stratejisi olarak goriimelidir.

Ekonomik programin  uygulanmasinda 6nceligi olmayan yatirm harcamalarinin
ertelenememesi, kamu harcama programlarinin gézden gegcirilmesine iligskin ¢alismalarin
sonug vermemesi nedeniyle harcamalarda israf nitelikte olanlardan vazgegilmesi ve tasarrufun
artirlmasi ile vergi bagta olmak Gzere yapisal nitelikli reformlarin yarim kalmasi, kaginilmaz
olarak nakit/bit¢ce dengesinin yapisal olarak bozulmasini hizlandirmaktadir. (TEPAV, Nakit
dengesi zorda: Hazine borglanma hedefi tutar mi?, 2 Nisan 2025):

2025 yilinda son dénemde yurt igi ve yurt disinda yasanan gelismeler, butge hedeflerine
ulasmanin zorlastigini, nakit aciginin ise &ngdrilenin Uzerinde artmaya basladigini
gostermektedir. Bu ise izleyen dénemde Hazinenin piyasa riski (kur ve faiz) ile nakit
kaynakli likidite baskisi altinda hem daha yiiksek seviyelerde bor¢clanmasi hem de
borg¢lanma maliyetlerinde belirgin bir artis yasanmasi anlamina gelmektedir.

Sonug¢ olarak 2025 yilinda maliye politikasinin siirdiiriilebilirligi, izleyen aylarda
gelistirilecek mali tedbirlerin kalitesine, harcamaci kurumlarin kontrol ve denetim
stireglerinin gii¢lendirilmesine ve riskleri yénetme yetenegiyle birlikte siyasetin
ekonomik programa ve giindeme gelecek revizyonlara uyum gésterme yetenegine bagh
goriilmektedir.
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Ek 1. Deprem Nitelikli Harcamalari Biitge ve Nakit Gergeklesmeleri

2023 2024 2025
2023 NK 2023 Nakit  2024'e 2024BG 2024 2024 Nakit  2025'e 2025 B+
pLirky:]ci 20248B 025 B
(2) Kull. Or. (%)  Devir (1) NK (2) Kull. Or. (%) Devir 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: Buitce Gergeklesme; B: Butge; NK: Nakit Kullanimi
(1) IMF Staff Report, 2024; (2)HMB verileri ve kendi hesaplamamiz 2024

Ek 2. Hazine Ocak-Mart 2025 Finansman Programi

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

Odemeler 265,2 239,1 249,2
ig 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 57 108,7 122,0

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

Dis Borglanma 0,0 0,0 0,0
i¢c Borglanma 293,8 166,4 161,1
Piyasadan Ihale Yoluyla i¢ Borglanma 189,5 152,2 143,5

Dogrudan Satiglar 92,3 42 438
Kamuya Satiglar 12,0 10,0 12,8

) Gegicidir.

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

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

“ Piyasa kosullarina ve yapilabilecek déviz ve/veya altin cinsi ihraglarin tutarlarina bagi! olarak degisiklik

rActarahilaral tir

Kaynak: HMB
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