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Nakit Denge 00"
Mart 26— 12 aylik nakit biitce acik/GSYH orani %2,7'ye diistii

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin nakit biitce verilerine gore, martta biitce 280 milyar TL acik verdi. Onceki
yila gbre biitce acigi %6 ile sinirli azaldi. Yillik bazda gider artisi gelirin altinda kalmaya devam etti. 12 aylik
biitce acigl, 6nceki aya gére 19 milyar TL daralarak 1.829 milyar TL oldu. Tahmini GSYH'a goére nakit biitce
acig1/GSYH orani dnceki ceyrege gore 0,6 puan diisiisle %2,7 oldu.

Jeopolitik gelismeler nedeniyle petrol fiyatlarindaki belirgin artis enflasyon tarafinda yukari yonlu risk yaratti. Bu riski
azaltmak amaciyla akaryakit fiyatlarinda esel mobil sistemi uygulaniyor. Buna gore, akaryakit fiyatlarinda otomatik
olarak yapilmasi gereken fiyat artisinin %75'i akaryakit tzerindeki OTV dusurilerek karsilaniyor. Boéylece petrol
fiyatlarindaki yukselisin tuketiciye yansimasi azaltildi. Ancak bu gelisme vergi gelirleri tarafinda olumsuz etki
yaratiyor. Elektrik ve dogalgaz fiyatlarina nisanda aciklanan zamlar devlet destegi nedeniyle butceden saglanan
aktarimin azalmasini saglayacak. Onimuzdeki dénemde petrol fiyatlarinin seyri, esel mobil uygulamasinin ne kadar
stre devam edecegi, ekonomik blylme bitce performansini etkileyecek gelismeler olacak. Bu gelismeler Bakanlk'in
borglanma ihtiyacinin artmasina da neden olabilir.

Net borclanmanin acigin altinda kalmasiyla kasa kullanildi
e Martta 3 ayllk bazda nakit bazl gelirler yillik %65, giderler %38 artti. Artis faiz disi giderlerde %29, faiz

odemelerinde ise %103 ile belirgin yiksek gergeklesti.

e Martta i¢ borg cevirme orani, Bakanlik programi hedefine yakin %83 oldu. 12 aylk i¢ borg ¢cevirme orani %111'den
%106'ya hizh dustu. Bakanlhk'in programina goére, Nis-Haz26'da i¢ bor¢ cevirme orani %98 ile 2026 yillik
tahmininin (%106) altinda kalacak.

e ¢ borg cevirme oraninin sinirl kaldigr ayda kasa kullanildi. TCMB verilerine gére; martta kamunun YP mevduati 21
milyar TL (0,6 milyar USD), TL mevduati 62 milyar TL azaldi. Hazine'nin kasasinda mart sonunda 1,022 milyar TL
(YP ve TL, toplam) bulunuyor. Mart sonu itibariyle Hazine'nin kasasindaki YP mevduati yaklasik 10,1 milyar USD.

Nisanda Bakanlik'in i¢c ve dis bor¢c ddemesi yiiklii

e Ic borc ddemesi, nisanda yaklasik 505 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama ¢demenin Ustunde. Onumuzdeki 12
aylik stirede haziran, temmuz, agustos ve Ocak 2027'de i¢ borg 6demesi yuklu olacak.

e ¢ borg stoku icinde TL disi borcun payi, Subat 2026 itibariyle %22 ile 6nceki aya goére degismedi.

e Dis bor¢ 6demesi nisanda 2,1 milyar USD ile énumuizdeki 12 aylik ortalama ¢demenin ustinde. Ontimazdeki 12
aylik dénemde haziran (2,9 milyar USD), ekim (3,6 milyar USD) ve Subat 2027'de (3,9 milyar USD) dis borg
odemesi yuklu.

e Hazine'nin borclanma programina gore 2026 yilinda uluslararasi piyasalardan 13 milyar USD borclanma
hedefleniyor. Bakanlik uluslararasi piyasalardan toplamda 5,9 milyar USD (hedefin %45'i) borglanma
gerceklestirdi.
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*Merkezi butce, 23.03.2026 itibariyla
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Dis Bor¢c Odeme Projeksiyonu* (milyar USD)
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Bakanlik projeksiyonu 2024:11,1mlIrUSD nakit

Hazine Finansman Programi
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Hazine Nakit Denge ve Finansmani
Aylik 12 Ayhk
Yillik Yillik
Milyar TL Mar.25 [ Mar.26 [ Degisim | Mar.25 | Mar.26 [ Degisim
Gelirler 7850 | 12445 | 59% |9598,4 (145933 | 52%
Giderler 1084,4 | 15241 41% [12044,1116439,5| 36%
Faiz Digi Denge -163,9 | -489 -70% |-1068,0| 550,2 | -152%
Ozellestirme ve Fon Gelirleri| 0,5 0,0 22,0 17.7 -20%
Nakit Dengesi -299,0 | -279.6 -6% |-2423,7| -1828,5 | -25%
Finansman 299,0 | 279.6 -6% | 2423,7 | 18285 | -25%
Borglanma (Net) 75,0 133,7 78% | 17058 | 25535 [ 50%
Dis Borglanma (Net) -121,2 -6,0 -95% | -178,6 | 207,0 | -216%
Kullanim 0,0 0,0 2885 | 6755 134%
Odeme 1212 6,0 -95% | 467,0 | 468,5 0%
i¢ Borglanma (Net) 196,2 139,6 -29% [1884,3| 23465 | 25%
Kullanim 21,0 | 3309 57% |2488,7 | 4034,0 [ 62%
Odeme 14,8 191,3 | 1196% | 604,4 | 1687,5 | 179%
Diger 3.9 0.8 -81% 136,5 58,2 -57%
Banka Kullanimi 220,0 1451 -34% | 5815 | -783,1 | -235%
Kur Farklari 23,7 -17.7 -175% | 96,2 153,9 60%
Kasa/Banka Net 196.4 162,9 -17% | 485,3 | -937.0 | -293%

Hazine Finansman
Gergeklesme Programi
Milyar TL 2025 | Oca-Mar.26| Nis-Haz.26 | 2026P
Toplam Borg Servisi 3362,7 1964,7 1660,8 5990,1
ic Borg Servisi 2562,7 1683,3 1395,6 5042,3
Anapara 886,3 918,3 892,6 2699,7
Faiz 1676,3 765,0 503,0 2342,6
Dis Borg Servisi 800,0 281,4 265,2 947.8
Anapara 520,2 178,7 2049 590,0
Faiz 279,8 102,7 60,3 357.8
Finansman 3362,7 1964,7 1660,8 5990,0
Borglanma 3929,2 1630,0 1369,3 5949,6
Dis Borglanma 515,3 2531 0,0 605,3
ic Borglanma 3413,9 1376,9 1369,3 5344,3
Borglanma Disi
Kaynaklar -566.,5 334,7 291,5 40,4
ic Borc Cevirme Qrani* 133% 32% 98% 106%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim

*Hazine ve Maliye Bakanligi'nin verilerine gére Garanti BBVA Yatirim hesap-
lamasi P:Program
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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 Portfoy'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. Yatirim 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
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