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Nakit Denge 09.02.202
Ocak 26-1lk 2 ayda Bakanlik Eurobond ihraci ile 5,9 mir USD borglandi

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin nakit biitce verilerine gore, ocakta biitce 246 milyar TL acik verdi. Onceki

yil

a gore biitce acig1 %20 artti. Yillik bazda gider artisi gelirin sinirhi altinda kaldi. 12 aylhik biitce acigi,

onceki aya gore 41 milyar TL genisleyerek 2.153 milyar TL oldu.

2025 yil merkezi butge verileri, hem nominal hem de GSYH'a oran olarak butge aciginin OVP'ye gore daha dusuk
gerceklestigini gosterdi. Bu performansta 2025 yilinda 6zellikle gelirlerin 6ngoérulenden ytksek artmasi etkili oldu.

Fai
acl

z disi denge tarafinda 2025'te agik 6ngortlurken, fazla verildi. Tahmini GSYH'a gore, 2025 yilinda merkezi bltce
k/GSYH orani %2,9, faiz disi fazla/GSYH orani %0,4 oldu. Nakit butce verileri ise daha olumsuz bir

gerceklesmeye isaret etti. Nakit denge verilerine gore, 2025 yiinda GSYH'a oran olarak butce agig1 %3,4 olurken,
faiz disi acik (%0,3) verildi. OVP tahminlerine gére, 2026'da merkezi butce acigi/GSYH orani %3,5 olacak.
Dis bor¢clanma ile ocakta kasada artis var

Ocakta 3 aylik bazda nakit bazli gelirler yillik %48, giderler %37 artti. Artis faiz disi giderlerde %30, faiz
odemelerinde ise %95 ile belirgin yliksek gerceklesti.

Ocakta i¢ borg ¢cevirme orani, Bakanlik programi hedefine yakin %79 oldu. 12 aylik i¢c borg cevirme orani %133'ten
%121'e indi. Bakanlik'in programina gore, Sub-Nis26'da i¢ borg¢ ¢evirme orani %83 ile 2026 yillik tahmininin (%
106) belirgin altinda kalacak.

I¢ borg cevirme oraninin sinirli kalmasina ragmen dis borglanmanin katkisiyla ocakta kasa artti. TCMB verilerine
gore; ocakta kamunun YP mevduati 43 milyar TL (0,9 milyar USD), TL mevduati 19 milyar TL yukseldi. Hazine'nin
kasasinda ocak sonunda 1,118 milyar TL (YP ve TL, toplam) bulunuyor. Ocak sonu itibariyle Hazine'nin
kasasindaki YP mevduati ise yaklasik 12,0 milyar USD.

Subatta Bakanlik'in ic ve dis borc 6demeleri yiiklii

ic borc 6demesi, subatta yaklasik 657 milyar TL ile gelecek 12 aylik ortalama 6demenin belirgin tstiinde. Subat
2026 yilinda en yuiksek i¢ bor¢ ddemesinin yapilacagi ay. Onumuzdeki 12 aylik sirede nisan, haziran, temmuz ve
agustosta i¢c borc 6demesi yukll olacak. Bakanlik, ocak ve subat aylarinda 2026 toplam i¢ bor¢ 6demesinin %
26'sini gergeklestirecek.

ic borg stoku icinde TL disi borcun payi, Aralik 2025 itibariyle %21 ile énceki aya gére degismedi.

Dis bor¢ 6demesi subatta 2,6 milyar USD ile 6numuzdeki 12 aylik ortalama 6demenin tstiinde. Onumuzdeki 12
aylik dobnemde nisan (2,1 milyar USD), haziran (2,9 milyar USD) ve ekimde (3,6 milyar TL) dis bor¢ 6demesi yuklu.
Hazine'nin borclanma programina goére 2026 yilinda uluslararasi piyasalardan 13 milyar USD borclanma
hedefleniyor. Ocak ayinda iki farkli Eurobond ihraciyla Bakanlik 3,5 milyar USD borglandi. Subat ayinda Euro
cinsinden Eurobond ihraciyla 2,0 milyar Euro borclanma yapildi. Boylece Bakanlik uluslararasi piyasalardan
toplamda 5,9 milyar USD (hedefin %45'i) bor¢lanma gergeklestirdi.
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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
Gerceklesme Programi
Yillik Yillik
Milyar TL Oca.25 | Oca.26 | Degisim | Oca.25 | Oca.26 | Degisi
— = = e = BT | Milyar TL 2025 | Oca26 | Sub-Nis.26 | 2026P
Gelirler 944,4 | 13650 | 45% |9197,3 [13440,8| 46%
Giderler 52,6 | 16112 | 40% [113085|15617,8 | 38% Toplam Borg Servisi 33627 762,0 1790,1 59901
Faiz Disi Denge 54,6 | 2075 | -480% |-889,3| 793 | -100% | | l¢Borg Servisi 25627 | 6323 15393 | 50423
Ozellestirme ve Fon Gelirleri| 3,2 00 |-100% | 1581 | 240 | 59% Anapara 886.3 2236 9846 | 26997
Nakit Dengesi 2050 | 2462 | 20% |-2096.1|-2153.0| 3% Faiz 16763 | 4087 5547 2342,6
Finansman 2050 | 2462 | 20% [2096,1| 2153,0 | 3% Dis Borg Servisi 800,0 1298 250,8 9478
Borclanma (Net) 2186 | 3398 | 55% |1626,1| 26438 | 63% Anapara 520,2 84,8 164.5 590.0
Dis Borglanma (Net) 1,7 655 |-4025%| 283 | 623 | 120% Faiz 279.8 45,0 86,3 357,8
Kullanim 3.4 150,3 | 4297% | 3586 | 6622 85% Finansman 33627 762,0 1790,2 5990,0
o 0, 0,
Odeme 51 | 848 11567% | 330.3 | 5999 | 82% Borglanma 39292 | 6481 12807 | 59496
ic Borglanma (Net) 2203 | 2743 | 24% |1597,8| 25815 | 62%
Dis Borglanma 515,3 150,3 0,0 605,3
Kullanim 322,6 | 4978 | 54% |24017| 35891 | 49% ‘
Odeme 1023 | 2236 | 119% | 8039 | 10076 | 25% I¢ Borglanma 34139 | 4978 12807 | 5344.3
Diger 01 333 |28373%| 1332 | 60,4 | -55% Borglanma Disi
Kaynaklar -566,5 113,9 509,5 40,4
Banka Kullanimi 13,7 | -126,8 | 824% | 336,7 | -551.2 | -264%
Kur Farklari 158 | 652 | 314% | 864 | 2254 | 1619% | LeBore Gevirme Orani® 133% 79% 83% 106%
Kasa/Banka Net 295 | -1921 | 551% | 250,3 | -776.6 | -410%

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

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm
lamasi GT: Gerceklesme tahmini 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 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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