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A Konsolide veri tablolari

B  Kaynaklar ve notlar

Ana tez. Maliyet Ureten sey bor¢clanmanin kendisi degil, faiz yikini yeni borcla
karsilama aligskanlhigidir. 1875 ile 2001 kirilmalari arasindaki 126 yillik mesafe, ayni
mekanizmanin iki farkli para rejiminde nasil isledigini gosterir.

Boliim 1

Yonetici ozeti

Tarkiye'nin dig borg tarihi, 1854'te Kirim Savasi'ni finanse etmek i¢in Londra'dan
alinan 3 milyon sterlinlik ilk krediyle baslar ve 25 Mayis 1954'te Cumhuriyet'in
Osmanli borglarinin son taksitini 6demesiyle tam bir yuzyillik ilk déngistni
kapatir. Bu raporun temel bulgusu, o dénguntn kapanmasindan itibaren ikinci ve
daha blyuk bir donginin aciimis oldugudur: 1954'te sifirlanan tarihi borg, 1980'de
16 milyar dolar, 2002'de 130 milyar dolar ve 2026 ortasinda 539 milyar dolar brit
dis bor¢ stokuna ulasmistir.

Stok buyuklugu tek basina yanilticidir. Hazine ve Maliye Bakani'nin da vurguladigi gibi dis
borcun milli gelire orani %31,8 ile gelismekte olan Ulkeler ortalamasinin belirgin bicimde
altindadir; kamu borcu/GSYH orani %23 civarindadir. Turkiye bir "borg krizi" ile degil, bir
faiz maliyeti ve cevirme bagimlihgi sorunuyla karsi karsiyadir. Sorunun él¢usi sudur:

e 2025'te ddenen 25 milyar dolarhk dis faiz, 2002'deki 6 milyar dolarin dort katindan
fazladir; ayni donemde stok 4,3 kat artmistir. Faiz, stoktan daha hizh blyumustdr.

e 2003-2025 arasinda 6denen kimulatif dis faiz (274,6 milyar dolar), 2002'deki toplam
stokun (130 milyar dolar) iki katindan fazladir. Tirkiye, 2002'de sahip oldugu borcun
tamamini iki kez faiz olarak ddemis, stok kicilmek yerine buyumustur.

o 2025'te vadesi gelen dis yukumluliklerin toplami 221 milyar dolardir. Cari acikla birlikte
yillik yeniden finansman ihtiyaci 250 milyar dolari asar; GSYH'nin yaklasik %17'si her
yil yeniden borglanilarak gevrilmektedir.

o Kamu dis borcu 2026 2C'de 197,9 milyar dolar ile stokun %37'sidir; borg servisi
maliyeti blytk dlctide 6zel sektdre kaymistir (2025 dis faizinin 16,6 milyar dolari 6zel
sektor).

Tarihin verdigi ders



Osmanli deneyimi, borcun kendisinin degil, faizi yeni bor¢la 6deme aliskanliginin nasil
egemenlik kaybina dénitstigunt gosterir. 1854-1875 arasinda alinan yaklasik 200 milyon
lirahk nominal kredinin eline gegen net tutar 127 milyon lira civarindaydi; ihrag iskontosu
ve komisyonlar, Ustlenilen borcun yaklasik lcte birini daha kagit Gizerindeyken
buharlastirdi. 1875'te faiz yuki devlet gelirlerinin yarisini asinca moratoryum ilan edildi;
alti yil sonra kurulan Diiyun-u Umumiye idaresi, kirk iki yil boyunca tuz, tiitiin, ipek, damga
ve balik gelirlerini dogrudan alacaklilar adina tahsil etti.

Tespit

Borcu borcla 6demenin maliyeti faizdir; akibeti ise, faiz gelirden hizli biytiduginde, 6nce vade
kisalmasi, sonra kur riski, en sonunda egemenlik alaninda daralmadir. Turkiye bugin bu
zincirin ilk halkasinda (ylksek faiz maliyeti) durmaktadir; ikinci halka (kisa vade ve doéviz
agirhgi: stokun %32'si kisa vadeli, %78'i yabanci para) gorindr haldedir; G¢iincl halka tariht bir
uyari olarak masada durmalidir.

Boéliim 2

Kapsam, yontem ve veri kaynaklari

2.1 Kapsam

Rapor U¢ donemi kapsar: (i) Osmanl dis bor¢lanmasi 1854—-1923; (i) Cumhuriyet'in
devraldigi Osmanli borcunun tasfiyesi 1923—-1954; (iii) Cumhuriyet'in kendi dis
borclanmasi 1950-2026. "Dis bor¢", yurt disi yerlesiklerden temin edilen kredi, tahvil,
mevduat ve ticari kredi yukimlaliklerinin tamamini (kamu, TCMB ve 6zel sektor) ifade
eder; bu tanim TCMB'nin "brit dis borg stoku" tanimiyla uyumludur. Kamu borcunun
toplam icindeki payi ayrica gosterilmistir.

2.2 Veri kaynaklar ve giivenilirlik simiflar



Ddénem Birincil kaynak Glvenilirlik Not

1854-1881 Blaisdell (1929), Kiray (1993), Orta Nominal/net kredi tutarlari
Pamuk (2007), Osmanli literatlrde +%10 farkla verilir; altin
Bankasi arsivleri lira cinsinden

1881-1923 Diyun-u Umumiye yillik Orta—yUksek idare kayitlari ayrintilidir; savas
raporlari, Muharrem doénemi (1914-18) verileri eksiktir
Kararnamesi metni

1923-1954 Lozan Antlasmasi, 1928 ve Yiuksek Taksit takvimi resmidir
1933 Paris anlasmalari, Maliye
Bakanhgi

1950-2001 Ddunya Bankasi IDS, Hazine, Yuksek (stok) / 1980 oncesi faiz ddemeleri
DPT yilliklari orta (faiz) tahminidir

2002-2026 TCMB Dis Borg istatistikleri, Yuksek 2026 verisi ll. ceyrek; 2025 yil
Hazine Kamu Bor¢ Yénetimi sonu stoku 2026 1C
Raporlari, IDS duzeltmesinden turetilmistir

2.3 Yontem

Osmanli dénemi tutarlart Osmanlh altin lirasi (1 lira = 0,91 sterlin = 7,2 gr altin) cinsinden

verilmis, karsilastirma icin sterlin karsiliklari eklenmistir; buginki dolar karsiligi hesabi

altin esdegeri Uzerinden yalnizca gésterge amacli yapiimistir. Cumhuriyet dénemi tutarlari

cari ABD dolari cinsindendir. "Faiz" kalemi, ilgili yil igcinde yurt digi alacakhlara fiilen

6denen faizi ifade eder; anapara ayri gosterilir. TUm oranlar donem sonu stok / yillik

GSYH esaslyla hesaplanmistir.

Boliim 3

Seffaflik notu

Kaynaklar arasinda tanim farklari vardir. Bir siyasi parti raporunda 2025 yil sonu stoku 565
milyar dolar olarak verilmisken TCMB'nin 2026 1C ve 2C aciklamalari (518,5 — 539,0) bunun
520 milyar dolar civarinda olduguna isaret eder; bu raporda TCMB serisi esas alinmistir. Faiz
o0demeleri igin 2021-2025 verileri Hazine/TCMB 0demeler dengesi kalemleriyle tutarlidir.



Osmanh dis bor¢clanmasi: ilk krediden moratoryuma
(1854-1881)

Osmanli Devleti 1850'lere kadar dis bor¢clanmadan kacinmisti; Sultan
Abdiilmecid'in 1852'de onayladigi bir Fransiz kredisi Bab-1 Ali'nin direnciyle iptal
edilmisti. Kinnm Savasi (1853-56) bu ¢ekingenligi ortadan kaldirdi. 24 Agustos
1854'te Londra'da Palmer & Co. ve Paris'te Goldschmidt aracihgiyla 3 milyon
sterlinlik ilk tahvil, Misir vergisi teminatiyla %6 kupon ve %80 ihra¢ fiyatiyla satildi.
Bu ilk islemin yapisi sonraki yirmi yilin kaderini 6zetler: nominal 3 milyon, ele
gecen 2,3 milyon, ddenecek faiz nominal lizerinden.
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Sekil 1. Osmanl dis kredileri 1854—-1874: nominal tutar ve ele gegen net tutar, milyon sterlin. 1865 degeri ayni yil
yapilan iki ihracin toplamidir. Kaynak: Blaisdell (1929), Kiray (1993), Pamuk (2007); VMA derlemesi.

3.1 Yillara gore Osmanh dis kredileri, 1854-1875



Temir

Yil Kredi / ihrac Nominal (mn £) ihrag fiyati  Net ele gegen (mn £) Kupon amag¢
1854 Palmer-— 3,0 80 2,3 %6  Misir
Goldschmidt Kirim
1855 Rothschild 5,0 102,6 51 %4  Misir
(ingiliz—Fransiz izmir/.
garantili) gimrt
1858 Dent, Palmer 5,0 76 3,8 %6 istant
gumrt
kaime
1860 Mirés (Paris) 2,0 53,75 1,1 %6 Basar
skanc
1862 Osmanli 8,0 68 54 %6  Tutln
Bankasi damg
imhas
1863 Osmanli 8,0 71 57 %6 Gene
Bankasi
1865 Genel Borg 36,4 50 18,2 %5 ¢ bor
(Dlyun-u konsc
Umumiye
tahvili)
1865 Osmanl 6,0 66 4,0 %6 Bitce
Bankasi
1869 Comptoir 22,2 54 12,0 %6  Bltce
d'Escompte
1870 Rumeli 31,7 32,1 10,2 %3  Demil
Demiryollar lotary.
(Hirsch)
1871 Osmanli 5,7 73 4,2 %6  Misir
Bankasi
1872 Hazine 11,1 98,5 10,9 %9  Kisa\
bonolari bor¢ ¢
konsolidasyonu
1873 Osmanli 27,8 54 15,0 %6  Bltce
Bankasi /
Crédit Mobilier
1874 Genel Borg 40,0 43,5 17,4 %5 Faiz ¢

icin bc



Yil Kredi / ihrac Nominal (mn £) ihrag fiyati  Net ele gegen (mn £) Kupon
Toplam 1854-1874 =212 ort. = 60 =116 ort. %5,6
(yaklasik)

Kaynak: Blaisdell, European Financial Control in the Ottoman Empire (1929); Kiray,
Osmanli'da Ekonomik Yapi ve Dis Borglar (1993); Pamuk (2007). Sterlin cinsinden; farkli
kaynaklarda net tutarlar +%210 degisir.

3.2 Maliyet analizi: nominal %5,6, efektif %10'un tizeri

Kredilerin agirlikh ortalama ihrag fiyati nominalin %60'1 civarindaydi. Bu, %6 kuponlu bir
tahvilin ele gecen para lzerinden efektif faizinin %10'a yaklasmasi demektir; amortisman
ve komisyonlar eklendiginde efektif maliyet %11-12'ye ulasiyordu. 1874'e gelindiginde
yillik bor¢ servisi (faiz + amortisman) yaklasik 14 milyon sterlin ile devlet gelirlerinin (22—-25
milyon sterlin) %55—-60'ina ulagsmisti. 1874 kredisinin agikca "faiz 6demek icin" alinmasi,

borcu borg¢la 6deme mekanizmasinin resmen kurumsallastigi andir.

3.3 6 Ekim 1875: Ramazan Kararnamesi

Sadrazam Mahmud Nedim Pasa'nin kararnamesiyle Osmanli Devleti, bes yil stireyle faiz
ve amortisman 6demelerinin yarisini nakit, yarisini %?5 faizli yeni tahville 6deyecegini ilan
etti. Bir yil icinde nakit ddemeler de durdu; 1876'da fiili temerrit gerceklesti. Balkan
isyanlari, 1877—78 Osmanli—Rus Savasli ve Berlin Antlasmasi'yla toprak kayiplari, borcun
teminati olan gelir kaynaklarini da daraltti.

Kirllma noktasinin anatomisi

orani %50'yi astiginda, faizi yeni borcla 6demek stoku her yil yaklasik %8-10 blydittr; ihrag
iskontosu nedeniyle her 100 birim faiz i¢in 160—180 birim yeni nominal bor¢ yaratilir. Bu
geometrik blyume, piyasa erisimi kapanir kapanmaz temerriide donusur.

Boliim 4

1875 moratoryumu bir "6deme isteksizligi" degil, matematiksel bir sonuctu. Borg servisi / gelir

Temir
amag

Nomi
%45'i
uzeril
kayip



Diiyun-u Umumiye: mali egemenligin kayb1 ve maliyeti
(1881-1923)

4.1 Muharrem Kararnamesi (20 Aralik 1881)

Alacakl temsilcileriyle (ingiltere, Fransa, Aimanya, Avusturya—Macaristan, italya, Hollanda
ve Osmanli Bankasi ile Galata bankerleri) yuritilen mizakereler sonucunda toplam 239
milyon Osmanli altin lirasi nominal bor¢ ve 53 milyon lira birikmis faiz, 106,4 milyon lira
konsolide borca indirildi; faiz oranlari %1-4'e ¢ekildi. Karsihginda Diyun-u Umumiye-i
Osmaniye idaresi kuruldu ve su gelirler dogrudan idareye devredildi: tuz tekeli, tiitiin tekeli
(Reji), ipek osri, balik avi resmi, damga resmi ve alkollt icki resmi ("alti dolayl vergi") ile
Dogu Rumeli vergisi, Kibris gelir fazlasi ve gimrik artislari.

Kalem Tutar (mn altin lira)  Aciklama

1881 dncesi nominal bor¢ 239,0 1854-1874 kredileri + 1875
yeni tahvilleri

Birikmis 6denmemis faiz 53,0 1875-1881

Muharrem Kararnamesi konsolide bor¢ 106,4  %55'in Gzerinde nominal

indirim (haircut)

idareye devredilen yillik gelir (1882) =25 1912'de = 3,5 mn liraya
ulasti

1882-1914 arasinda idare tarafindan tahsil =95 Faiz + amortisman + idare

edilen toplam masrafi

1886-1914 yeni borclanma (Dlyun-u Umumiye =160 Bagdat Demiryolu, Hicaz,

kefaletiyle) donanma, 1908-14 aciklari

1914 dis borg stoku (savas 6ncesi) =160 Yeni krediler eski borgtan
biyik

Kaynak: Blaisdell (1929); Duyun-u Umumiye yillik raporlari; Pamuk (2007). Nominal altin
lira.

4.2 Idarenin biiyiikliigii

Diyun-u Umumiye, 1912'de 5.000'i asan personeli ile Osmanli Maliye Nezareti'nden daha
biyik bir teskilata sahipti; ipek Uretimini, tuz Gretimini ve titlin ekimini dogrudan ydnetiyor,
kendi tahsildar ve kolluk kadrosunu istihdam ediyordu. idare, alacaklilarin goziinde
"guvenilir" oldugundan Osmanli Devleti'nin 1886'dan sonra yeniden bor¢lanabilmesini
sagladi; ancak bu krediler de idarenin kefaleti ve teminatiyla alindi. Sonu¢ paradoksaldir:



1881'de 106 milyon liraya indirilen borg, 1914'te yeniden 160 milyon liranin lizerine
cikti. Haircut, davranisi degistirmedigi icin déngllyl yalnizca yeniden baslatt.

4.3 Egemenlik maliyeti: rakamla ifade edilemeyen kalem

« Vergi egemenligi. Devlet gelirlerinin %20-30'u otuz iki yiIl boyunca yabanci bir idare
tarafindan tahsil edildi.

» Sanayi politikasi. Reji tekeli, yerli titin sanayisini ve koylu Ureticiyi alacakli ¢ikari
lehine diizenledi; Reji kolculari ile koyliler arasindaki ¢catismalarda yaklasik 20.000
kisinin 6ldiga tahmin edilir.

o Gumriik politikasi. GUmruk oranlarinin artiriimasi (%8 - %11 - %15) alacaklilarin
onayina baglandi; ticaret politikasi fillen disa devredildi.

« Dis politika. Bagdat Demiryolu ve donanma kredileri, Almanya ve ingiltere'ye siyasi
bagimhligin finansal araci oldu.

Yatirim bankasi perspektifi

Duyun-u Umumiye, modern terimlerle bir "gelir teminath yeniden yapilandirma ve emanet
hesabi (escrow)" diizenlemesiydi. Alacakli acisindan mikemmel bir yapiydi: %55 haircut'a
ragmen 1882-1914 arasinda toplam tahsilat, konsolide borcun neredeyse tamamini karsiladi.
Borgclu acgisindan ise tahsilatin maliyeti kagit Gizerindeki faizin ¢cok tstiindeydi: devlet, kendi
vergi tabaninin en likit kismini otuz yil kiralamis oldu.

Boéliim 5

Lozan'dan son taksite: Cumhuriyet'in Osmanh borcunu
tasfiyesi (1923-1954)

5.1 Lozan Antlasmasi (24 Temmuz 1923), Madde 4657

Lozan'da Turk heyeti, Osmanli borcunun Osmanl topraklarindan ayrilan devletler
arasinda gelir esasina gore paylastiriimasini sagladi; bu, ismet Pasa'nin en zorlu
muzakere basliklarindan biriydi. 1912 (Balkan Savasi) dncesi ve sonrasi borclar ayri ayri
paylastirildi.



Devlet Pay (%) Nominal (mn altin lira) Not

Tiirkiye Cumhuriyeti 62-67 = 84,6 anapara, faizle = 107 1912 6ncesi borcun
%62'si, sonrasinin
%67'si

Yunanistan =10 =12

Suriye—Libnan (Fransiz mandasi) =8 =11

Irak (ingiliz mandasi) =5 =7

Filistin, Bulgaristan, Yugoslavya, =10 =13 Yugoslavya ve

Arnavutluk, Hicaz, italya, Necd, Bulgaristan paylari

Yemen vd. ayrica 6dendi

Toplam paylastirilan 100 =130 1914 stoku + savas

Kaynak: Lozan Antlasmasi, Kisim II; 1925 Paris Bor¢ Konferansi tutanaklari; Maliye
Bakanligi Osmanl Borglari Tasfiye Dosyasi. Farkl kaynaklar pay ve tutarlarda kiigik

sapmalar gosterir.

5.2 1928 Paris Anlagmasi ve 1933 yeniden yapilandirmasi

donemi kismfi
birikimler

13 Haziran 1928'de Paris'te alacakllarla varilan anlasmayla Turkiye'nin pay! yillik 2 milyon

altin lira taksitle 6denecek sekilde diizenlendi. 1929 Buyuk Buhrani ve altin standardinin

¢coklusu 6demeleri stirdlrtlemez hale getirdi; Turkiye 1930'da 6demeleri askiya aldi. 22

Nisan 1933 Paris Anlasmasi ile bor¢ 8 milyon altin liradan 962 milyon Fransiz frangina

donusturdldd (nominal ve faiz orani dusdruldi), vade 1952'ye uzatildi. Fransiz franginin

1936 ve 1938 devaltasyonlari borcun reel yukini daha da hafifletti; 1944'te kalan borg 8

milyon Turk lirasina indirildi.

5.3 Yillara gore Cumhuriyet'in Osmanl borcu 6demeleri



Ddénem Odeme rejimi Yillik ortalama Donem toplami  Not

1923-1928 Mizakere; — —  Faiz birikimi tartismal
6deme yok

1929-1930 1928 anlasmasi, =2,0mnaltinlira  =3,5mnaltinlira 1930'da askiya alindi
altin lira

1933-1939 1933 anlasmasi, =45 mn FF =300 mn FF  Frank devalluasyonlariyla
Fransiz frangi reel yik azaldi

1940-1944  Savas; kismi degisken =150 mn FF  Kalan 8 mn TL'ye indirildi
O0deme

1945-1954  Tirk lirasi =0,8mnTL =8mnTL 25 Mayis 1954: son
taksitleri taksit

Sonug

Cumbhuriyet, Lozan'da Ustlendigi yaklasik 107 milyon altin liralik nominal borcu, para birimi
donudsumleri ve alacakhlarin kabul ettigi indirimler sayesinde bugtinki degeriyle nominalin
kiguk bir kesrini 6deyerek kapatmistir. Bu basari iki unsura dayanir: (i) 1923-1933 arasinda
yeni dis borg alinmamasi, yani "borcu borgla 6deme” refleksinin bilin¢li olarak reddedilmesi; (ii)
kuresel para duizensizliginin (altin standardinin ¢okusu, frank devaltiasyonu) borclu lehine
kullaniimasi. Cumhuriyet'in ilk otuz yili, dis borg tarihindeki tek "net indirgeme" dénemidir.

Bolum 6

Cumbhuriyet donemi dis bor¢clanmasi: yillara gore stok ve
faiz (1950-2002)

Osmanli borcunun son taksitinden yalnizca dort yil sonra, 1958'de Turkiye
Cumhuriyeti kendi dis borclari icin ilk erteleme ve istikrar programini imzaladi
(OECD/IMF konsorsiyumu, 4 Agustos 1958 devaltasyonu). 1950'lerin Marshall
yardimi ve ithal ikameci sanayilesmenin déviz acigi, 1970'lerin petrol soklari ve
Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasi, 1980'lerin disa acilma programi ve
1990'larin kamu aciklarinin i¢ borgla finansmani, dis bor¢ stokunu kademeli olarak
bayutmuastar.



milyar $, ddnem sonu briit dis borg stoku
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Sekil 2. Brut dis borg stoku, 1950-2002, milyar dolar. Kaynak: Diinya Bankas! IDS; Hazine ve Maliye Bakanhgi;
TCMB. 1950-1970 degerleri IDS ve DPT verilerinden derlenmigtir.



Yil Briit dis borg stoku (mir $) Kamu payi (%) Dis faiz 6demesi (mir $) Dis bor¢ /| GSYH
1950 0,28 =05 0,01
1958 0,90 =05 0,03 =
1960 0,56 =05 0,02
1970 2,3 =90 0,08 =
1975 4,3 =80 0,2 =
1978 14,9 =70 0,7 -
1980 16,2 =75 1,1
1985 25,7 =80 2,1
1990 49,4 =70 3,3
1994 65,6 =65 3,9
1995 73,3 =60 4,3
2000 118,6 =50 6,3
2001 113,6 =55 7,1



Yil Briit dis borg stoku (mir $) Kamu payi (%) Dis faiz 6demesi (mir $) Dis bor¢ /| GSYH

2002 130,3 =55 6,0

Kaynak: Dunya Bankasi IDS (DT.DOD.DECT.CD, DT.INT.DECT.CD), Hazine Kamu Borg
Yonetimi Raporlari. 1980 6ncesi faiz degerleri tahminidir. Kamu pay1 TCMB/Hazine
tanimiyla merkezi yénetim + KiT + yerel yonetim + TCMB'dir.

6.1 Uc erteleme, iic ders

1. 1958. ithal ikamesi + sabit kur + ticari kisa vadeli bor¢ — déviz kithdi. Ders: dis borg,
ihracat kapasitesi biyimeden biyutilemez.

2.1978-80. DCM ile bankalar araciligiyla tstlenilen kisa vadeli doviz borcu, kur sabit
tutulunca Hazine'ye devroldu. Ders: 6zel sektoriin doviz borcu kriz aninda kamulasir;
bugilink(i 318 milyar dolarlik 6zel sektor dis borcu icin en 6nemli tarihsel uyari budur.

3. 2001. i¢ borcun faiz yiikii vergi gelirlerini asti (2001'de toplanan 100 lira verginin 103
lirasi faize gitti). Ders: borcu borgla 6édemenin surddrulebilirlik siniri, faiz/vergi orani
%100'e yaklastiginda piyasa tarafindan zorla kapatilir.

Boéliim 7

Giincel donem: stok, faiz ve borg servisi (2002-2026)

2002 sonrasi donem, dis bor¢ stokunun 130 milyar dolardan 539 milyar dolara
ciktigl, ancak GSYH'nin daha hizli bluylmesi sayesinde dis bor¢/GSYH oraninin
%56'dan %32'ye geriledigi ¢ift yonll bir donemdir. Dénemin belirleyici 6zelligi,
bor¢clanmanin kamudan 6zel sektére ve uzun vadeden kisa vadeye kaymasidir.



milyar $, yillik dis borg faiz 6demesi (kamu + 6zel)
o5 2003-2025 kuimulatif: 274,6 milyar $
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Sekil 3. Yillik dis borg faiz 6demesi (kamu + 6zel), 2002—2025, milyar dolar. Lacivert: 2002; altin: 2003 ve sonrasil.
Kaynak: Diinya Bankasi IDS; Hazine/TCMB 6demeler dengesi (yatirim geliri, faiz); 2021-2025 i¢in CHP TBMM
Grubu Ekonomi Raporu (Subat 2026) ile ¢apraz kontrol. 2003—-2025 kumulatif 274,6 milyar dolar (121 kamu +
TCMB, 154 6zel sektor).

milyar $ — lacivert: kamu, altin: 6zel sektér (TCMB haric)

500

2002 2005 2008 2010 2013 2015 2018 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2C

4

o
o

3

o
o

2

o
o

1

o
o

Sekil 4. Brut dis bor¢ stokunun kamu / 6zel sektor dagilimi, 2002—-2026 2C, milyar dolar (TCMB yukumltlukleri
harig). Kaynak: TCMB Dis Borg istatistikleri; Hazine ve Maliye Bakanlig.



vil Briit dis bor¢ (mir ) Kamu (mir $)

Ozel (mIr $) Kisa vade payi (%)

Dis faiz dde

2002 130,3 64,5
2005 170,8 70,4
2008 2811 78,3
2010 292,5 89,1
2013 389,5 115,9
2015 398,0 113,3
2018 427,2 140,6
2020 436,3 171,4
2021 441,4 183,2
2022 459,0 195,8
2023 499,9 203,9
2024 =532 = 200
2025 = 520,5 = 198,8
2026 1C 518,5 192,2
2026 2C 539,0 197,9

Kaynak: TCMB Turkiye Dis Borg istatistikleri (2026 2C); Hazine ve Maliye Bakanligr;
Dunya Bankasi IDS. Kamu + 6zel + TCMB toplami stoku verir (TCMB 2026 2C: 23,1 mir
$). "=" ile isaretli degerler tahminidir. 2026 2C kisa vadeli: 170,7; uzun vadeli: 368,2 mir $.

7.1 2026 I1. ceyrek yapisal profil

%48,9

ABD dolari cinsinden

%12,2

Turk lirasi cinsinden

43,1
84,8
188,3
191,3
267,7
282,3
280,4
243,6
237,0
238,0
263,6
= 305
= 296,8
302,1

318,0

%28,8

Euro cinsinden

%46,2

Krediler (enstriiman)

12,7

22,4

18,7

26,5

33,7

25,5

27,5

31,7

27,6

33,5

34,0

=32

=32

32,1

31,7



%19,5

Borg¢ senetleri

Stokun %78'i yabanci para cinsindendir; kurdaki her %10'luk deger kaybi TL cinsinden
borg yukinu yaklasik %7,8 artirir. Kamu dis borcu bir geyrekte %3,3 artarak 197,9 milyar
dolara, 6zel sektor borcu %4,2 artarak 318 milyar dolara yikselmistir; TCMB'nin dis
yukamilalikleri (@girhikli yurt disi yerlesik mevduatlari) 23,1 milyar dolara gerilemistir.

7.2 Borg servisi: yillik 221 milyar delarhik ¢evirme ihtiyaci

TCMB'nin kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg verisine gore 2025 yil icinde vadesi
gelen dis yuktumlaliklerin toplami 221,3 milyar dolardi: 141,3 milyar dolar1 6zel sektor,
34,8 milyar dolari TCMB, 6,4 milyar dolari genel hiikiimet (Eurobond itfalari), kalani
bankalar ve KiT'ler. Cari agik eklendiginde yillik dis finansman ihtiyaci 250 milyar dolar
asmaktadir. Bu tutar 2026 2C stokunun %42'idir: Turkiye her yil toplam dis borcunun beste
ikisini yeniden borg¢lanarak gevirmektedir.

Kritik gézlem

Stok 2017-2025 arasinda %20 artti; dis faiz %90 artti. Faizin stoktan dort kat hizh biyimesi iki
nedene baglidir: kiresel faizlerin ytikselmesi ve Turkiye'nin risk primi / kredi notu maliyetinin
(CDS 2022'de 700 baz puani asti) Glke marjina yansimasi. Borcu borgla cevirmenin maliyeti
son Ug¢ yilda yapisal olarak yeniden fiyatlanmistir.

Boéliim 8

Borcu borg ile 6ddemenin matematigi: yeniden finansman
dongiisiiniin anatomisi

"Borcu borcgla 6demek”, yani vadesi gelen anapara ve faizi yeni bor¢lanmayla
karsilamak, kendi basina kusurlu bir uygulama degildir; her devlet ve her buytk
sirket borcunu ¢evirir. Sorun ¢ kosulun ayni anda gerceklesmesiyle baglar: (i) faiz
orani (r) nominal biytme hizindan (g) yuksek; (ii) faiz disi denge r—g farkini



kapatmaya yetmiyor; (iii) yeni borclanmanin vadesi eskisinden kisa. Osmanli
1870'lerde ve Turkiye 1990'larda bu tc¢ kosulu ayni anda yasamistir.

8.1 Temel denklem

A(Bor¢ / GSYH) = (r — g) x (Bor¢ / GSYH) — Faiz Dis1 Fazla/ GSYH

r = dis borcun efektif dolar faizi; g = dolar cinsinden nominal GSYH blyumesi.r > g
oldugunda, faiz disi fazla Uretilmezse borg orani otomatik olarak blyur. Turkiye'de 2018—
2023 déneminde r = %4,5-6, dolar cinsi g = %1-3 (kur kayiplari nedeniyle) idi; oranin
%41'den %60'a ¢cikmasi bu denklemin dogrudan sonucudur. 2024—-2026'da dolar cinsi
GSYH buyumesi (reel degerlenme ile) r'nin Gzerine ¢ikinca oran %60'tan %32'ye geriledi.

dis bor¢ / GSYH
. 2020: %60
%60 R 2001: %58 °
1994: %50
%50 )
%40
(]

0,

%30 2026 2C: %32
%20
%10

%0

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Sekil 5. Dis bor¢ / GSYH, 1980-2026. Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB, Hazine; VMA hesaplamasi. 2026 degeri
Hazine ve Maliye Bakanligl 2C beklentisidir.

8.2 Dort donemin sayisallastirilmasi



1854-1874 1990-2001 2018-2023 2024-2026
Parametre Osmanli Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye

Efektif borclanma maliyeti (r) %10-12 (altin) %8-10 ($) / %57 ($) %6-8 (3$)
%90+ (TL ig)

Gelir bliytimesi (g, ayni para) %2-3 %3—4 (3) %0-2 ($) %8-12 ($, reel
degerlenme)
r-g +8-9 puan +5 puan +4-5 puan -2 ila =4 puan
Faiz | devlet geliri %55—-60 (1874)  %77-103 %9-11 %11-15
(2000-01, (butce) (butce)
toplam
faiz/vergi)
Ortalama vade Kisaliyor (1872 Kisalyor (i¢ Kisaliyor Yatay (%32)
bonolar %9) borg < 1 yil) (kisa vade
payi %34)
Sonug 1875 2001 kriz + 2021-23 Kirilgan
moratoryum IMF kur soku istikrar

8.3 Faizin faizi: 2002'den bugiine alternatif senaryo

2003-2025 doneminde 6denen 274,6 milyar dolarlik dis faizin, ayni ddnemde ddenmeyip
anapara azaltiminda kullanildigi varsayimsal senaryoda 2002 stoku olan 130,3 milyar
dolarin tamami 2013'e kadar kapatilabilir, 2025'e kadar da 144 milyar dolarlik net alacakli
pozisyonu olusturulabilirdi. Bu hesap gercekei degildir (faiz, bor¢ almanin bedelidir), ancak
olcegi gosterir: Turkiye, 23 yilda faiz olarak, Turkiye Varlik Fonu'nun portfdy degerinin
(yaklasik 320 milyar dolar, 2024) neredeyse tamami kadar tutari yurt disina transfer
etmistir.

Daha gercekgi Olcit firsat maliyetidir: 2023—-2025'te 6denen 66 milyar dolarlik dis faiz,
ayni Uc yilda Turkiye'ye gelen net dogrudan yabanci yatirimin (yaklasik 30 milyar dolar) iki
katindan fazladir. Ulke, sermaye ¢ekmek icin ddediginden fazlasini sermayeyi tutmak igin
6demektedir.

8.4 Vade kisalmasi: sessiz kirillma sinyali

Tarihsel olarak her kirilmanin énclist stok blyukligi degil vade yapisi olmustur.
Osmanli'da 1872 Hazine bonolari (%9 faiz, kisa vade), Turkiye'de 1977—78 DCM'ler ve
1994 ile 200001 oncesi kisa vadeli sermaye girisleri kirllmaya isaret etmistir. 2026 2C'de
kisa vadeli dis bor¢ 170,7 milyar dolar (stokun %31,7'si); kalan vadeye gore 12 ay icinde
vadesi gelen yukumlilik ise 220 milyar dolarin Gizerindedir. TCMB brit rezervlerinin (2026
ortasi = 180 milyar dolar; swap haric¢ net rezerv daha diisiik) bu tutari tam karsilamadigi



dikkate alindiinda, cevirme kapasitesi tamamen piyasa erisiminin sirekliligine baglidir.

1875'te de 2001'de de tam olarak kapanan sey bu erisimdi.

Boliim 9

Akibet: tarihsel kirilma noktalar: ve giiniimiiz icin

dersler

9.1 Bes kirilma, tek mekanizma

Kirilma Tetikleyici On sinyal Akibet Maliyet
1875 Faiz/gelir > 1872-74 1881 Diyun-u Vergi egemenliginin
Osmanli moratoryumu  %55; kuraklik kisa vadeli Umumiye; 42 yil %25-30'u; %55
ve Balkan bonolar, %9 mali vesayet haircut'a ragmen
isyanlari faiz 1914'te borg
yeniden blyudi
1958 Doviz kithgr; Kisa vadeli %69 devaliasyon; 400 mn $ erteleme;
Tiirkiye ertelemesi sabit kur; ithalat OECD siyasi istikrarsizlik
ticari borg kredileri konsorsiyumu; 27
birikimi Mayis'a giden
sureg
1978-80 Ozel DCM stoku 24 Ocak; 12 Eylul; "70 sente muhtag”
DCM krizi bankalarin 1977'de 2,3 %33 devalliasyon dénemi; 3 yil
doviz borcu mir $ buyume kaybi
kamulasti;
petrol soku
2001 Faiz/vergi 1999-2000 IMF 19. Stand-by; GSYH %5,7
Subat krizi %103; kisa vadeli 47 mir $ banka daraldi; 21 banka
bankacilik sermaye kurtarma Fon'a devredildi
sistemi ¢Okti girisi; kur
capasl
2018-23 r > g; negatif 2013-18 TL3,8 - 30/$; Dis faiz 12,5 - 25
Kur soku reel faiz; 0zel sektor KKM ile 3,5 trilyon mir $; CDS 700 bp;
rezerv erimesi  doviz borcu;  TL kamu maliyeti kredi notu B—
kisa vade
payl %34

9.2 Ortak ortuintii



1. Dis borg, Uretken sermaye yerine cari harcamayi veya kur savunmasini finanse
ettiginde r — g pozitiflesir. Osmanli'da 1854—74 kredilerinin %60'Indan fazlasi bitce
acig1 ve onceki faize gitti; demiryolu gibi Uretken yatirima giden pay %15'i gegmedi.

2. Vade kisalmasi temerriitten ortalama li¢ yil dnce goriiniir olur. Bu, ginimuz icin
en degerli erken uyari gostergesidir.

3. Ozel sektoriin déviz borcu kriz aninda kamu borcuna déniisiir (1978 DCM, 2001
bankalar, 2021-23 KKM). Bugunki 318 milyar dolarlik 6zel sektor dis borcu, kamu
bilancosunun "kosullu yikimltltigu" olarak okunmalidir.

4. Haircut, davranis degismeden dongiiyii kirmaz. 1881'de %55 indirilen borg 1914'te
eski seviyesini asti. 2001 sonrasi Turkiye de 2008'e kadar disiplinli kaldi, sonra
dongliye geri dondu.

Bugiinkii konumun diiriist tespiti

Tirkiye 2026 ortasinda stok/GSYH acisindan son 15 yilin en iyi, faiz maliyeti agisindan tarihinin
en kotii noktasindadir. iki gésterge ayni anda dogrudur ve aralarindaki gerilim, politikanin
onumizdeki 24 ayda hangi yone evrilecegini belirleyecektir. Rezerv birikimi ve reel degerlenme
orani disurmus; ancak faiz maliyeti, Glke risk priminin kalici olarak diismesi (kredi notunun
yatirim yapilabilir seviyeye dénmesi) saglanmadan normallesmeyecektir.

Boliim 10
Stratejik secenekler ve Turkiye Varlik Fonu'nun roli
Bu bolum, tarihsel analizin politika yapici icin tlrettigi secenekleri siralar. Value

Masters Academy bir politika kurumu degildir; secenekler yatirim bankasi

disipliniyle "bilango yonetimi" perspektifinden sunulmustur ve nihai degerlendirme
karar vericiye aittir.

10.1 Dort kaldirac



Tarihsel Etkinin

Kaldirag Mekanizma emsal olcegi Risk

1. Risk primi diisiirme Kredi 2005—- 221 mir $ Program
notunun BB+ 2012 yillik cevirme  disiplininden
- BBB- Tarkiye; Uzerinden 3—  sapma
seviyesine 2013 5 mir $/yil halinde
¢ikmasi, yeni  yatirim faiz tasarrufu ~ kazanim
borclanma yaplilabilir hizla
marjini 150— not kaybolur
250 bp
dasurir

2. Vade uzatma ve para birimi yénetimi  Kisa vade 2004—- 12 ay icinde Uzun vade
payini 2007 vadesi gelen kisa
%32'den Hazine tutari 40-50 vadeden
%25'e vade mlir $ azaltir pahalidir;
¢cekmek; TL uzatma gecis
cinsi dig bor¢  programi maliyeti
payini vardir
%12'den
%20'ye
citkarmak

3. Varlik tarafindan bor¢ azaltma (TVF) TVF Turkiye'de Her 10 mir $ Varlik satis
portfoytindeki ilk kez; itta=0,6-0,8 fiyatlamasi;
(=320 mir $) emsal: mlir $/yil faiz siyasi algi;
getirisi dusuk  Singapur tasarrufu; %7  stratejik
varliklarin Temasek, agirhikh varliklarin
kismi halka Malezya maliyetle 10 kontroli
arzi / stratejik  Khazanah  yilda 6-8 mir
ortakligiyla borg— $
elde edilen varlik
doviz takaslari
gelirinin
dogrudan dis
borg itfasinda
kullaniimasi

4, Faiz disi fazla ve cari denge Cari agigin 2001- Cevirme Buyume
%1 GSYH 2004 bagimhhginin  kaybi; siyasi
altina %6,5 faiz yapisal maliyet
indirilmesi, disi fazla olarak
yillik dis programi kiriimasi
finansman
ihtiyacini 30—
35mir$
azaltir

10.2 Turkiye Varhk Fonu icin 6zel degerlendirme



TVF, kamu bilangosunun varlik tarafini temsil eden tek konsolide kurumdur. Dis borg
yonetimi ise bilanconun yukumlalik tarafidir ve Hazine'ye aittir. Tarihsel analiz, bu iki
tarafin ayri yonetilmesinin, Osmanl'da oldugu gibi, alacaklilara "gelir teminati" verilmesine
yol actigini gosterir: Diyun-u Umumiye, 6ziinde devletin varliklarinin (tekel gelirlerinin)
alacaklilar tarafindan yonetilmesiydi. Bugiin TVF'nin varligi bu tarihi kirllganligin panzehiri
olabilir; varhklar alacakliya teminat olarak degil, borcluya kaldira¢ olarak
kullanilmahdir.

1. Borg-varlik takas programi. TVF portfoylindeki getirisi tilke bor¢clanma maliyetinin
altinda kalan varliklarin (bazi kamu bankasi azinlik paylari, gayrimenkul, diisik getirili
istirakler) kademeli monetizasyonuyla elde edilecek déviz, dogrudan Eurobond geri
aliminda kullanilabilir. 2025'te 8,4 milyar dolar olan kamu + TCMB dis faizinin %20-25'i
bu yolla bes yil icinde ortadan kaldirilabilir.

2. Konsolide kamu bilancosu raporlamasi. TVF varliklari ile Hazine dis borcunun tek
bir "net kamu pozisyonu" olarak raporlanmasi, derecelendirme kuruluslarinin Tarkiye'yi
brut degil net borg Gzerinden degerlendirmesini saglar; bu, not artisinin en ucuz
yoludur.

3. Kosullu yukiimliiliik izleme. 318 milyar dolarhk 6zel sektér dis borcu, 1978 ve 2001
emsalleri 1siginda TVF/Hazine tarafindan ortak bir stres testine tabi tutulmali; kur soku
senaryosunda kamulasma riski tasiyan kesim (6zellikle garantili doviz gelirli enerji ve
altyap1 KOI projeleri) ayrica fiyatlanmalidir.

4. Yerli tasarruf kanali. Dis borcun TL cinsi payinin artiriimasi, yabanci yerlesiklere TL
varlik sunmakla miamkindur; TVF istiraklerinin TL cinsi uzun vadeli tahvil ihraglari hem
vade uzatir hem kur riskini dtsardr.

Sonug

Osmanli'nin 1854'te baslayan ve Cumhuriyet'in 1954'te kapattigi birinci dongu, borcun
kendisinden degil, faizi yeni borcla 6demenin aliskanliga donismesinden dolayr egemenlik
kaybiyla sonuglandi. ikinci déngii 1958'de basladi ve bugiin 539 milyar dolar, yillik 25 milyar
dolar faiz seviyesindedir. Cumhuriyet'in birinci dongiyl kapatirken kullandidi iki ilke, yeni borg
almadan bor¢ azaltmak ve kiresel kosullari borglu lehine kullanmak, bugtin de gecerlidir. Farki
yaratacak olan, varlik tarafinin (TVF) yukimlultk tarafiyla ayni stratejik masada yonetilmesidir.
Bu, Tirkiye'nin tarihinde ilk kez sahip oldugu bir imkandir.

Ek A



Konsolide veri tablolari

A.1 Osmanh ve Cumhuriyet donemleri: 6zet kiyaslama

Gosterge Osmanli 1874 (zirve) Osmanl 1914
Dis bor¢ stoku =200 mn altin lira (=182 mn £) =160 mn altin lira
Bugiinkii altin esdegeri (gosterge)* =160 mir $ =128 mir $
Dis borg I milli gelir = %90-100 = %60
Yillik dis faiz + amortisman =14mnE =8mnE
Faiz | devlet geliri %55-60 %25-30 %103 (tc
Kamu payi %100 %2100
Yabanci para payi %100 %100

* Altin esdegeri: 1 Osmanli altin lirasi = 7,216 gr saf altin; 2026 ortasi altin fiyati = 3.500
$/ons esas alinmistir. Yalnizca élgek karsilastirmasi icindir; satin alma giicii veya GSYH
orani karsilastirmasi olarak okunmamalidir.

A.2 D1s faiz 6demeleri: yillik seri, 1980—-2025 (milyar ABD dolari)



Yil Faiz Yl Faiz Yl Faiz Yl Faiz
1980 1,1 1992 3,2 2004 6,4 2016 10,3
1981 1,4 1993 3,6 2005 7,4 2017 11,7
1982 1,5 1994 3,9 2006 8,9 2018 13,6
1983 16 1995 4,3 2007 10,4 2019 14,4
1984 1,9 1996 4,2 2008 10,9 2020 12,2
1985 2,1 1997 4,4 2009 9,6 2021 13,1
1986 2,3 1998 4,8 2010 9,2 2022 12,5
1987 2,6 1999 55 2011 9,0 2023 18,3
1988 2,8 2000 6,3 2012 9,6 2024 22,7
1989 3,0 2001 7,1 2013 9,7 2025 25,0
1990 3,3 2002 6,0 2014 9,8

1991 3,4 2003 6,2 2015 10,0

1980-2002 toplam =  2003-2025 toplam 1980-2025 toplam = 355 mir $ — 2026 tahmin: 26—
80 274,6 28 mir $

Kaynak: Dinya Bankasi IDS (toplam dis bor¢ faiz 6demeleri, kamu + 6zel); 2021-2025
icin Hazine/TCMB 6demeler dengesi ve CHP TBMM Grubu Ekonomi Raporu (Subat
2026). 1980-2020 degerleri yuvarlanmistir; £%5 sapma olabilir. Bitce toplam faizi (i¢ +
dis) ayri bir kalemdir ve 2023'te 28,4 mir $, 2024'te = 1,25 trilyon TL'dir.

Ek B

Kaynaklar ve notlar

Resmi istatistik

« TCMB, Tirkiye Dis Borg istatistikleri Gelismeleri, 2026 Yili Il. Ceyrek (Agustos 2026) ve
I. Ceyrek (Haziran 2026).

« TCMB, Kalan Vadeye Gére Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri, Aralik 2024 ve 2025
donemleri.

» Hazine ve Maliye Bakanligi, Kamu Borg Yénetimi Raporlari; 2025 ve 2026 Yili Hazine
Finansman Programlarr; Orta Vadeli Program 2024—-2026 ve 2026—-2028.



« Dinya Bankasi, International Debt Statistics (DT.DOD.DECT.CD; DT.INT.DECT.CD;
DT.TDS.DECT.CD serileri), Turkiye.

« Hazine ve Maliye Bakani'nin 2026 2C dis borg verileri Gizerine degerlendirmesi
(Agustos 2026).

o CHP TBMM Grubu Haftalik Ekonomi Raporu (Subat 2026): 2021-2025 dis faiz
odemeleri ve kamu/6zel ayrimi icgin; siyasi kaynak oldugu not edilerek resmi ddemeler
dengesi verileriyle capraz kontrol edilmistir.

iktisat tarihi literatiirii

» Donald C. Blaisdell, European Financial Control in the Ottoman Empire, Columbia
University Press, 1929.
« Emine Kiray, Osmanli'da Ekonomik Yapi ve Dis Borg¢lar, iletisim, 1993.

 Sevket Pamuk, Osmanli-Ttirkiye iktisadl Tarihi 1500-1914, iletisim, 2007; Tiirkiye'nin
200 Yillik iktisadi Tarihi, is Bankasi Kiltiir, 2014.

« Christopher Clay, Gold for the Sultan: Western Bankers and Ottoman Finance 1856—
1881, 1.B. Tauris, 2000.

« Murat Birdal, The Political Economy of Ottoman Public Debt, |.B. Tauris, 2010.
« Biltekin Ozdemir, Osmanli Devleti Dis Borglari, Ankara Ticaret Odasi, 2009.
e Lozan Baris Antlasmasi (1923), Kisim Il, Madde 46-57; 1928 ve 1933 Paris

Anlasmalari metinleri.

» Yakup Kepenek ve Nurhan Yenturk, Ttrkiye Ekonomisi, Remzi, ¢esitli baskilar (1958,
1978, 1994, 2001 krizleri).

Metodolojik notlar ve sinirlamalar

1. Osmanli dénemi kredi tutarlar farkli kaynaklarda nominal, net ve konsolide bazda
verildiginden bu raporda ¢ deger ayri ayri gosterilmis, toplamlar "=" ile isaretlenmistir.

2. 1980 oncesi Cumhuriyet donemi dis faiz 6demeleri, stok ve ortalama faiz oranlarindan
tlretilmis tahminlerdir.

3. 2024 ve 2025 yil sonu stok degerleri TCMB'nin ¢eyreklik degisim aciklamalarindan
turetilmis, "=" ile isaretlenmistir; kesin degerler TCMB'nin revize yillik serisinden teyit
edilmelidir.

4. "Dis faiz" kalemi, butcedeki toplam faiz giderinden (i¢c + dis) farklidir; iki seri birbiriyle
karistirilmamalhdir.

5. Bolum 10'daki secenekler yatirim bankasi bilanco yonetimi disipliniyle hazirlanmis
analitik cercevelerdir; hukuki, vergisel ve siyasi uygulanabilirlik degerlendirmesi
kapsam disindadir.
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