GedikYatirhm
354

Hazine Finansman Programi / Subat-Nisan

Hazine, Subat’taki yiiklii geri 6demeleri karsilamak iizere yogun i¢ borclanma hedefliyor.

Hazine Subat-Nisan doneminde 1,54 trilyon TL i¢ bor¢ geri ddemesine karsilik, 1,28 trilyon
TL i¢ bor¢clanma 6ngoriiyor.

>

Hazine ocak ayi sonunda Subat-Nisan dénemi finansman programini agikladi. Buna gore,
Hazine subat ayinda 657 milyar TL i¢ borg ve 117 milyar TL karsiligi dis borg geri 6demesi
gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 10 ihale, dogrudan satislar ve kamuya satislar ile
525 milyar TL lzerinde i¢ borclanma hedeflenirken, dngoriilen borg gevirme orani %80’e
tekabdil ediyor.

Hazine Subat-Nisan dénemi toplaminda ise 985 milyar TL’si anapara ve 555 milyar TL’si
faiz olmak lzere 1,54 trilyon TL’ye yakin i¢ borg geri 6demesi gerceklestirecek. Dis borg
geri 6demelerinin TL karsiiginin ise yaklagik 251 milyar TL olmasi éngoriiliiyor. Hazine
toplamda 1,28 trilyon TL i¢ borglanma planlarken, bu yaklasik %83,3’lik bir i¢c borg
gcevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gore, bu donemde, Hazine’nin net i¢
borglanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise yaklasik 296 milyar TL olmasi 6ngoriliyor.

Takvimde Subat ayinda i¢ bor¢ ddemelerinin aylik bazda 650 milyar TL iizerinde
seyretmesi dikkat cekiyor; bunun arkasinda yogun anapara geri 6demeleri (toplamda
502 milyar TL) bulunuyor. Ornek olarak TRT180226T32 Altin Tahvili ve TRD180226T14
Altina Dayali Kira Sertifikasi itfalari ile 250 milyar TL Gizerinde anapara 6demesi bekleniyor.

Ocak ayinda Hazine’nin vadesi gelen 26 milyon gram altin karsiig 6deme bulunmasina
karsin, ay icinde yalnizca 21 milyon gram altina dayali tahvil ihraci gerceklestirilmistir.

>

Bu cercevede, yaklasik 5 milyon gram altin karsiig yikimliligin Hazine kasasindan
karsilandigi anlasilmaktadir. Oniimiizdeki déneme bakildiginda, Subat ayinda 41 milyon
gram, Mart ayinda 21 milyon gram ve Nisan ayinda 18,5 milyon gram olmak (zere,
toplamda 80,5 milyon gram altin karsilig itfa takvimi bulunmaktadir. Bu dénemde
gerceklestirilecek altin tahvili ihraglarinin itfa tutarlarinin altinda kalmasi durumunda,
olusacak fark dogrudan Hazine’nin nakit veya rezerv pozisyonu tizerinden finanse edilmek
zorunda kalacaktir. Buna karsilik, itfa tutarlarina yakin veya tizerinde bor¢lanma yapilmasi
halinde, altin cinsi borg yUkdi fiilen 6telenmis olacaktir.

Altin fiyatlarindaki oynaklik ise bu yapi agisindan kritik bir risk unsuru olusturmaktadir.
Altin ons fiyatinda %10’luk bir artis, mevcut itfa ve borglanma kompozisyonu dikkate
alindiginda, 6niimizdeki t¢ aylik donem icin yaklasik 50 milyar TL ilave faiz/kur farki
benzeri bir maliyet yaratma potansiyeline sahiptir. Bu durum, altina dayali bor¢lanma
stratejisinin kisa vadede biitce dengeleri (izerindeki duyarliligini artiran énemli bir unsur
olarak 6ne ¢tkmaktadir.

Ocak ayinda yeniden bor¢clanma orani %78 seviyesinde gerceklesti.

>

2026 yilinin ilk ayinda Hazine yaklasik 610 milyar TL’lik i¢c borg geri ddemesine karsilik
477,7 milyar TL ihale yoluyla i¢ borglanma gerceklestirdi. Altin tahvilleri ile TUFE’ye
endeksli devlet tahvillerinin itfalari Hazine’nin yogun bor¢lanma sebeplerinden biri oldu.
Hazine Ocak ayinda 3 milyar $ Gzerinde dis borg geri 6demesine karsilik 3,5 milyar $’lik
dis borglanma gercgeklestirdi (2 milyar USD + 1,50 milyar USD).

Hazine’nin i¢ bor¢lanma ihtiyaci yiiksek kalmaya devam edecek.

»

Hazine’nin Aralik 2026 sonuna kadar agikladigi borg geri 6deme projeksiyonlarina goére
Ocak 2026 ile Aralik 2026 arasinda yaklasik 4,7 trilyon TL’ye yakin i¢ borg geri 6demesi
gorlintiyor. Kisa vadeli bor¢ finansmani ve altina dayali senetlere iliskin 6demelerin
ongoriilerin (zerine c¢ikmasi nedeniyle bu tutarin asilabilecegini dlsiinlyoruz. Bu
dénemde 6ngoriilen dis borg geri 6demesiise 20 milyar $’1 asiyor, ki bu da i¢ borglanmanin
bir bolimunin dis borg geri 6demelerine aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. 2026
yilinin tamami i¢in toplam i¢ bor¢ servisinin 5,5-6,0 trilyon TL seviyelerine, faiz
6demelerinin de 2,5-2,6 trilyon TL’ye kadar ¢ikabilecegini 6ngériiyoruz. Hazine, 2026
yili genelinde 5,3 trilyon TL’nin biraz iizerinde i¢ bor¢clanma planlarken, bu i¢ bor¢
cevirme rasyosunun %2106 olarak ongoriildiigiinii gosteriyor. Bu oranda belli bir
sapma (%110-112) ihtimali olabilecegini diisiinmekle beraber, 2025 yilindaki
%136’lk gerceklesmeye gore onemli bir iyilesmeden bahsedebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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2 Subat 2026

Tablo 1: ic Bor¢c Odemeleri (Milyon TL)

Sub.26 Piyasa Kamu Toplam
0

4.02.2026 50.681 50.681
11.02.2026 92.418 18.002 110.420
18.02.2026 464.015 26.167 490.182
20.02.2026 4.415 0 4.415
25.02.2026 705 181 886
TOPLAM 612.234  44.350 656.584
Mar.26 Piyasa Kamu Toplam
4.03.2026 8.170 1.527 9.697
11.03.2026 107.872 8.599 116.471
18.03.2026 251.758 11.883 263.641
TOPLAM 367.800  22.009 389.809
8.04.2026 138.808 6.641 145.449
15.04.2026 300.840 8.956 309.796
22.04.2026 34.261 3.357 37.618
TOPLAM 473.909  18.954 492.863

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Tablo 2: Hazine Finansman Programi (Milyar TL)

(Milyar TL) Sub.26 Mar.26 Nis.26
Odemeler 773,3 426,1 590,7
ic Borg Servisi 656,6 389,8 492,9
Anapara 501,8 188,3 294,5
Faiz 154,8 201,5 198,4
Dis Borg Servisi 116,8 36,3 97,9
Anapara 87,8 6,1 70,6
Faiz 28,9 30,2 27,2
Finansman 773,3 426,1 590,7
Borclanma Dis1 Kaynaklar 248,1 114,2 147,2
Borclanma 525,3 311,8 443,6
Dis Bor¢clanma 0,0 0,0 0,0

i¢ Bor¢lanma 525,3 311,8 443,6

ic Borg Cevirme Rasyosu 80,0% 80,0% 90,0%
Net i¢ Borclanma 23,5 123,5 149,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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Ocak - Uluslararasi Sermaye Piyasalarinda Gerceklestirilen Tahvil ihraclar

Grafik 1: Hazine’nin ig Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

ihrag Tarihi Déviz Cinsi  Miktar Vade Sonu Kupon Orani (%)
14.01.2026 ABD dolari 2 milyar 14.03.2033 6,3

700
14.01.2026 ABD dolarn 1,5 milyar 14.01.2038 6,875 c00 mAnapara  mFaiz
. . .
Hazine’nin Gerceklesen Finansman Tablosu 500
i 5 5 5 Ocak-Aralik (2025) ] 400
Gdemeler 770,5 795,3 998,2 683,5 3.247,5 740,0
ic Borg Servisi 467,0 693,7 893,3 433,6 2.487,6 610,4 300
Anapara 117,1 166,0 476,9 126,9 886,9 201,8
Faiz 338,2 527,8 416,4 306,7 1.589,0 408,7 200
Dig Borg Servisi 303,6 101,6 104,9 249,8 759,9 129,6
Anapara 228,5 58,2 24,1 206,7 517,4 84,4 100
Faiz 75,1 43,4 80,8 43,2 242,5 45,2 l
Finansman 770,5 795,3 998,2 683,5 3.247,5 740,0 0
Borclanma Digi Kaynaklar -68,9 -171,3 -600,0 28,8 -811,4 111,6 g g £ 8 8 8 8 8 g 9 9 9
Borglanma 839,5 966,6 1.598,2 654,6 4.058,9 628,4 I a4 & 9 8B @ N % & o S 9«
Dis Borglanma 108,7 96,7 283,3 165,4 654,2 150,7 © © < © © © © © © - - -
icBorglanma 740,3 869,9 1.314,9 489,2 3.414,3 477,7 . . .
Net i¢ Borglanma 623,2 703,9 838,0 362,3 2.527,4 275,9 Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
Net Dis Borglanma -119,8 38,6 259,2 41,2 136,8 66,3
ic Borg Cevirme Rasyosu 163,4% 127,4% 144,8% 125,3% 137,3% 78,3%

Grafik 2: Dis Borc Geri Odemeleri (Milyar USD)

» Hazine, Subat ayinda 10 adet tahvil ihraci planlamaktadir.

4,00
o 03/02: 1 yil vadeli (03/02/2027) ve 6 ayda bir kupon 8demeli 3,50 M gnaparp mFalz
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili (dogrudan satis), 3,00
o 03/02: 1 yil vadeli (03/02/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli 2,50
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi (dogrudan satis), 2,00
o 09/02: 4 yil vadeli (09/01/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli 1,50
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihrag), 1,00
o 09/02: 5 yil vadeli (02/10/2030) ve 6 ayda bir kupon ddemeli 0,50 l l(a ak l lM ye‘kipgl
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag), T S U /A G BV
o 10/02: 11 ay vadeli (06/01/2027) Hazine Bonosu (yeniden SS§ 5§ 8583838 %§53
ihrag),

o 10/02: 5 yil vadeli (05/02/2031) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
Kira Sertifikasi (dogrudan satis)

o 16/02: 2 yil vadeli (13/10/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

o 16/02: 5 yil vadeli (08/01/2031) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili (yeniden ihrag),

o 17/02:1,5yil vadeli (18/08/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
Altin Tahvili (dogrudan satis),

o 17/02:1,5yil vadeli (18/08/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli
Altina Dayali Kira Sertifikasi (dogrudan satis)

HAZINE’NIN OCAK AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tiirii ihrag Yontemi I;:Z:;: ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker (M;;:::fTL) % Bo/r.cl;_leakr:ir:a B::?Zlk

Hazine Bonosu ilk ihrag 12 Ay 5.01.2026 6.01.2027 TRT060127T10 63.303 27.919 18.400 46.319 44,10%  36,64%
Degisken Faizli Devlet Tahvili ilk ihrag avil 2 5.01.2026 2.01.2030 TRT020130T19 67.652 8.506  23.000 31.506 12,60% 42,77%
Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 2 Yil 2 6.01.2026 5.01.2028 TRD050128T18 18.908

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 6.01.2026 2.10.2030 TRT021030T18 88.865 34.656 36.520 71.176 39,00% 32,81%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 12.01.2026 13.10.2027 TRT131027T36 79.313 25.754 29900 55.654 32,50% 36,87%
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili ilk Thrag 5Yil 2 12.01.2026 8.01.2031 TRT080131T12 6.889 650 22.000 22.650 9,40% 5,37%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili ilk ihrag 4Yll 2 13.01.2026 9.01.2030 TRT090130T12 78.024 29.393 45.100 74.493 37,70%  41,05%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden fhrag 10 Yil 2 13.01.2026 5.09.2035 TRT050935T13 13.549 6.783 8.500 15.283 50,10%  29,09%
Altin Tahvili Dogrudan Satis 1Yl 2 26.01.2026 27.01.2027 TRT270127T15 46.767

Altina Dayali Kira Sertifikasi Dogrudan Satis 1 VYil 2 26.01.2026 27.01.2027 TRD270127T13 94.920

TOPLAM 477.676

4440435 www.gedik.com
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HAZINE’NiIN 3-AYLIK iHALE PROGRAMI

Subat

ihale Tirii

ihrag Yontemi

Vadesi

Kupon
Sikhig

ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Hazine Bonosu

Kira Sertifikasi

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
AlM Rgtvili

Altina Dayali Kira Sertifikasi

ihale Tird

Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Yeniden fhrag
Yeniden fhrag
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Yeniden fhrag
Dogrudan Satig
Dogrudan Satis

ihrag Yontemi

1yl
1vyil
4yl
5Yil
11 Ay
5yl
2yl
5yl
1,5 Yil
1,5 Yil

N NN

N NN NN

Kupon
Sikhgi

. 9 Teklif Borg¢lanma (Milyon TL, Borclanma  Bilesik
ihale Tarihi _itfa Tarihi Ticker Clionsy o g Ro(T i Top)hm Iiek“f Fafz
3.02.2026 3.02.2027
3.02.2026 3.02.2027
9.02.2026 9.01.2030
9.02.2026 2.10.2030

10.02.2026 6.01.2027
10.02.2026 5.02.2031
16.02.2026 13.10.2027
16.02.2026 8.01.2031
17.02.2026 18.08.2027
17.02.2026 18.08.2027

Teklif Borglanma (Milyon TL)
(Milyon TL) ihale ROT Toplam

Bor¢lanma  Bilesik

[LERELLT 1 Teklif Faiz

ihale Tarihi

Hazine Bonosu

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi
Altin Tahvili

Altina Dayali Kira Sertifikasi

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Nisan

ihale Turii

Yeniden Ihrag
Yeniden fhrag
ilk Thrag
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
ilk ihrag
Yeniden Ihrag

ihrag Yontemi

10 Ay
5Yil
2vil
4yl
2yl
2yl
5Yil
8Yil

Vadesi

N NN NDNDNDN

Kupon

10.03.2026 6.01.2027
10.03.2026 8.01.2031
16.03.2026 15.03.2028
16.03.2026 13.03.2030
17.03.2026 15.03.2028
17.03.2026 15.03.2028
17.03.2026 12.03.2031
17.03.2026 5.10.2033

Kira Sertifikasi

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili
ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi
Altin Tahvili

Altina Dayali Kira Sertifikasi
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Degisken Faizli Devlet Tahvili
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Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Yeniden fhrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Yeniden Ihrag

2yl
5Yil
4yl
5Yil
1y
1vil
2yl
2yl
2yl
4yl

Sikhg

N NN NNDNNDDN

A q Teklif Bor¢lanma (Milyon TL Borglanm Bilesik
Ihale Tarihi Itfa Tarihi Ticker (Mil:on ) fhale s ROSI' Y Top)lam o/'f':klif < F:i§z
6.04.2026 5.04.2028
6.04.2026 12.03.2031
7.04.2026 9.01.2030
7.04.2026 8.01.2031

14.04.2026 14.04.2027
14.04.2026 14.04.2027
14.04.2026 12.04.2028
14.04.2026 12.04.2028
20.04.2026 15.03.2028
20.04.2026 2.01.2030
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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