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Nakit Denge 05.07.2025
Haziran 25— 2025'te uluslararasi piyasalardan 7,0 mlr USD borg¢lanildi

Hazine ve Maliye Bakanhigi'nin nakit biitce verilerine gore, haziranda biitce acigi 455 milyar TL oldu.

Haziran 2024'te 431 milyar TL olan nakit biitce acigi yillik %6 ile sinirli artti. 12 aylik biitce acigi, 6nceki aya

gore 24 milyar TL genisleyerek 2.382 milyar TL oldu. Tahmini GSYH'a gére Haziran sonunda 12 aylik nakit

biitce acig1/GSYH oranini %4,7 hesapliyoruz. Mart sonunda oran %5,2 gerceklesmisti.

Orta Vadeli Program’a (OVP) gore, 2025 yilsonu merkezi butge agigi tahmini 1.931 milyar TL. OVP'deki yil genelinde

nominal butce aciginda daralma 6ngoérasu, yilin ilk yarisinda gerceklesmedi. Ancak yilin ikinci ceyreginde GSYH'a

oran olarak nakit butge agig1 azaldi. Program tahminlerinin gergeklesmesi durumunda GSYH'a oran olarak merkezi
butce acig1 2024'e gbre 1,7 puan daralarak %3,1 olacak. 2025 yilinda merkezi butce acik/GSYH oranini %4,0 tahmin
ediyoruz.

Haziranda net borclanmanin iistiinde nakit biitce acigi nedeniyle kasada diisiis var

e Haziranda 3 aylik bazda nakit bazh gelirler yillik %47, giderler %37 artti. Artis faiz disi giderlerde %29, faiz
6demelerinde %100 oldu.

e Haziranda ic borg cevirme orani, Bakanlk programi hedefinin tstiinde %117 oldu. 12 aylik i¢ bor¢ ¢evirme orani %
149'dan %144'e dusti. Bakanlk'in programina gore, Temmuz-Eylul 25'te i¢c borg cevirme orani %119 ile 2025
yillik tahminine (%119) paralel. Bakanlik, temmuz ayi i¢ bor¢lanma miktarini 6nceki tahminine gére yaklasik 27
milyar TL artirarak 376 milyar TL'ye ¢ikardi.

e Haziranda net bor¢lanmanin nakit butce aciginin altinda kalmasinin etkisiyle kasa azaldi. Dis bor¢ 6demesi YP
mevduatin dismesine neden oldu. TCMB verilerine gore; haziranda kamunun YP mevduati 50 milyar TL (1,4
milyar USD), TL mevduati 121 milyar TL azaldi. Hazine'nin kasasinda haziran sonunda 817 milyar TL (YP ve TL,
toplam) bulunuyor. Haziran sonu itibariyle Hazine'nin kasasindaki YP mevduati ise yaklasik 7,6 milyar USD.

Temmuzda Bakanlik'in ic bor¢c 6demesi yiiksek

e ¢ bor¢ 6demesi, temmuzda yaklasik 317 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama édemenin tstinde. Onuimuzdeki
12 aylik stirede 2025 yilinda agustosta, 2026 yilinda ocak, subat ve nisanda i¢ borc 6demesi yUklU olacak.

e ¢ borg stoku icinde TL disi borcun payi, Mayis 2025 itibariyle %20 ile 6nceki aya gére degismedi.

e Dis bor¢ 6demesi temmuzda 1,3 milyar USD ile éniimuzdeki 12 aylik ortalama 6demenin altinda. Onumuzdeki 12
aylik dénemde ekim (2,6 milyar USD), kasim (3,2 milyar USD) aylarinda ve 2026 yilinda ocak (3,0 milyar USD),
subat (2,5 milyar USD) ve nisanda (2,1 milyar USD) dis bor¢ 6demesi yuklt. 2025 yilinda toplam dis bor¢ 6demesi
20,4 milyar USD ile 2024'tn yaklasik 3,5 milyar USD Uzerinde olacak.

e Bakanlk haziranda 2025 yilinin ilk sukuk ihracinda 2,5 milyar USD borglanma gerceklestirdi (hesaplara 1
Temmuzda girdi). Boylece 2025 yilinda uluslararasi piyasalardan toplam borglanma 7,0 milyar USD oldu.
Programa gore, 2025 yilinda uluslararasi piyasalardan 11 milyar USD borc¢lanma planlaniyor.
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ic Bor¢ Odeme Projeksiyonu* (milyar TL) ic Bor¢ Cevirme Orani
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*Merkezi butce Bakanlik projeksiyonu 2024: 11,1mIrUSD nakit
Hazine Nakit Denge ve Finansmani Hazine Finansman Programi
Aylik 12 Aylik Hazine Finansman
Gergeklesme Programi
Yillik Yillik
Milyar TL Haz.24 | Haz.25 |Degisim | Haz.24 | Haz.25 | Degisi
— = = celsim 4 1az = = Milyar TL 2024 | Oca-Haz.25| Tem-Eyl 25 2025
Gelirler 554,6 | 856,6 | 54% |72789 (106255 46%
Giderler 9855 | 1312,6 | 33% |8462,0(13031,6| 54% Toplam Borg Servisi 22289 | 16609 1021,5 32420
Faiz Disi Denge 3345 | 2059 | -38% | -3217 | -7233 | 125% I Borg Servisi 16752 | 11840 9061 | 23850
Ozellestirme ve Fon Gelirleri| 0,2 | 09 | 433% | 77 | 239 | 200% Anapara 7146 2831 4766 822.5
Nakit Dengesi 4307 | 4551 | 6% |-1175.4|-2382.2| 103% Faiz 9606 | 9009 4295 1562,5
Finansman 430,7 | 4551 6% | 11754 |2382,2 | 103% Dis Borg Servisi 5537 476,9 15,4 8570
Borclanma (Net) 1701 | 2362 | 39% |1076,4|21227 | 97% Anapara 3288 3410 21,8 550.7
Dis Borglanma (Net) -39 | -50,3 | 1196% | 55,7 | -149,1 | -368% Faiz 2249 1359 936 3063
Kullanim 0.0 0.0 236,0 | 3655 | 55% Finansman 22289 | 1660,9 1021,4 3242,0
) 0, 0,
' Odeme 39 50,3 | 1196% | 180.2 | 5146 | 186% Borclanma 2584.8 1774.8 1074.3 33049
ic Borclanma (Net) 1740 | 2865 | 65% [1020,7 | 22718 | 123%
Dis Borglanma 355,2 170,0 0.0 459,4
Kullanim 2329 | 3115 | 34% [1890.4 (27307 | 44% ‘
Odeme 58,9 25.0 58% | 869.8 | 4589 | -47% I¢ Borglanma 2229,6 1604,9 1074,3 2845,5
Diger 1,0 1,9 93% | 1364 | 144 | -89% Borglanma Disi
Kaynaklar -355,9 -113,9 -52,9 62,9
Banka Kullanimi 2597 | 2169 | -16% | -37,4 | 2451 | -755%
Kur Farklari 2.8 5,2 6% 825 11,3 35% Ic Bor¢ Cevirme Orani* 133% 136% 119% 119%
Kasa/Banka Net 2568 | 21,7 | -18% | -119,9 | 133.8 | -212%

*Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére Garanti BBVA Yatirim hesap-

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
lamasi
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goértsunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,
34340 Besiktas/istanbul

Telefon: 212 384 1121

Faks: 212 352 4240
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