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Bor¢ Alan Belli, Peki Bor¢ Veren Kim?

Tiirkiye'nin bor¢ havuzunun alacaklilari, Borsa Istanbul'da dénen varlik ve sahipleri, iilkedeki

kiiresel sermaye stoku ve diinya ligindeki yeri — borcu bor¢la édeme sarmalindan kimin
yararlandigi, Tiirkiye'nin zaafinin kime firsat oldugu; muadil borglu {ilkelerle tarafsiz
karsilastirma.

Muhatap
Sayin Recep Tayyip Erdogan, Turkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskani ve Turkiye Varlik Fonu Ydnetim
Kurulu Baskani; TVF Yonetim Kurulu

Hazirlayan

Value Masters Academy (VMA), Arastirma Bolimd

Rapor ttrt

Bagimsiz arastirma raporu — stratejik degerlendirme

Seri notu

Rapor No. 1 (bor¢ servisi), No. 2 (satilan varliklar), No. 3 (yer alti zenginlikleri) ve No. 4 (belediyeler)
serisinin besinci halkasidir.

Tarih
Eylul 2026

Gizli ve Ozel — Sadece Muhatap icin "=" ile isaretli degerler yaklasiktir ve karar dncesi dogrulanmalhdir




Bu belge Value Masters Academy tarafindan bagimsiz bir analitik calisma olarak hazirlanmistir. Kamuya acik
kaynaklara (TCMB Dis Borg istatistikleri 2026 1. Ceyrek ve Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu Haziran 2026, HMB
Kamu Borg Yonetimi Raporlari, MKK ve Borsa istanbul verileri, UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2026, BIS, IMF
ve Dunya Bankasi veri tabanlari, derecelendirme kuruluslari) dayanir. Rapor, kaynak akislarini ve alacakli
yapisini élcer; tlkelerin yonetim sistemleri yalnizca isimlendirilir, degerlendiriimez. "=" ile isaretli rakamlar

yaklasik degerlerdir ve karar dncesi dogrulanmaldir. Yatirim tavsiyesi degildir.

539 mr $

Brut dis borg stoku,
2026 C2 — kamu 198,
TCMB 23, 6zel 318 mr
$; %49 dolar, %29
euro

~ 24 mr

$

Onumiizdeki 12 ayda
yurt disina 6denecek
dis borg faizi (kredi
13,6 + tahvil 10,8);
anapara ile 109 mr $

806,7 mr
$

Yurt digsina toplam
yukumldlik (UYP,
Haziran 2026):
dogrudan yatirim
231,5 - portféy 154,8 -
diger 413,4; net
pozisyon —402,6 mr $

%0,35

Tarkiye'nin kiresel
dogrudan yatirim
stokundaki payi (199,9
/ 57.800 mr $, 2025);
GSYH pay! = %1,3 —
17. ekonomi, = 40.
sermaye adresi
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Yonetici ozeti

On Yedinci Ekonomi, Kirkina Sermaye Adresi, Birinci
Smif Faiz Odeyicisi

Rapor No. 1, Turkiye'nin borcunu her donemde 6demis bir devlet oldugunu gosterdi. Bu
rapor madalyonun oteki yizine bakar: bu givenilirlik kime kazandiriyor? Bir borglunun
hi¢ temerriide dismemesi, alacakl igin en degerli varliktir; Turkiye'nin yiksek faiz ve
disiik not kombinasyonu, bu varligi dinyanin en karh sabit getirili islemlerinden birine
donlsturmistr.

Bes bulgu 6ne ¢ikmaktadir:

« Borg veren, agirlikla yabanci ticari bankalar ve tahvil fonlaridir; resmi alacakhlar
klicuktir. 539 mr $'lik dis borcun 134 mr $'1 yabanci ticari bankalara, 102 mr $'i tahvil
sahiplerine, 30 mr $'I Turk bankalarinin yurt disi subelerine, 168 mr $'I kisa vadeli 6zel
alacaklilara (mevduat, ticari kredi) aittir. IMF (SDR 7,4), Diinya Bankasi (13,9) ve diger
uluslararasi kuruluslar (22,2) toplamda yalnizca 43,5 mr $'dir: Trkiye, IMF'siz ama
piyasali bir bor¢ludur — bu, kreditériin resmi degil ticari oldugu, faizin de ona gére
oldugu anlamina gelir.

« Borsada donen varlik agirlikla yerli, kazan¢ agirlikla yurt disidir. Borsa istanbul'da
pay senetlerinin toplam degeri 23,1 tn 4 (= 500 mr $); yabanci pay! %33 (3,15 tn &),
fiill dolasim yalnizca %27. Yabanci, 2013'te dolasimdaki paylarin %65'ini tutuyordu;
bugiin %33. Yabanci yatirimcinin asil islemi hisse degil, carry trade'dir: %40'I asan
lira faizinden swap ve DIBS uizerinden kazan¢. Bu islem borsada gériinmez, TCMB'nin
23 mr $'lik kisa vadeli mevduat yukumluluginde ve bankalarin 67 mr $'lik yurt disi
mevduatinda gorundr.

o Turkiye'deki kiiresel sermaye stoku kiigliktiir ve kii¢lilmektedir. Dogrudan yatirim
stoku 2024'te 221, 2025'te 199,9 mr $; kiresel akimlardaki pay 2010'da %0,9 iken
2025'te %0,4 (Polonya %0,7, Brezilya %2). Turkiye diinyanin 17. ekonomisidir;
sermaye ¢cekmede = 40. siradadir. Yillik girisin (13,1 mr $) Gcte biri e-ticaret ve
perakendedir; sanayiye gelen sermaye, ¢ikan faizin yarisindan azdir.

e Sarmaldan yararlananlar li¢ halkadir: (i) dis alacaklilar — yilda = 24 mr $ faiz; (ii)
yurt ici bankacilik sistemi — 2025'te Hazine'nin 6dedigi 2,05 tn £ (= 53 mr $) faizin
blylk bélimi i¢c borg stokunun = %75'ini tutan bankalara, bankalarin = dértte biri
yabanci sermayeli; (iii) carry yatirirmcisi ve déviz mevduatgisi — KKM'nin 2022—
2024'te kamuya maliyeti = 850 mr £, TCMB'nin 2023 zarari 818 mr 4. Turkiye'nin zaafi
— yuksek enflasyon, dusuk not, kur oynakligi — bu ¢ halka icin prim, Ulke icin
maliyettir.

o Muadilleriyle karsilastirildiginda Tiirkiye "notu diisiik, ddemesi yliksek"
kutusundadir. Brezilya, Meksika, Endonezya, Polonya, Glney Afrika ve Misir ile ayni
bor¢ havuzunda yer alan Turkiye, faiz/vergi geliri oraninda (%19-22) Polonya'nin (%6)



Uc kati, Meksika ve Endonezya'nin (%14-15) bir bucuk kati; dogrudan yatirim
stokunda ise hepsinin gerisindedir.

Raporun tezi

Turkiye'nin sorunu borcunun byukligu degildir — dis bor¢/GSYH = %38, muadillerinin
ortasindadir. Sorun, borcun fiyatidir: hi¢ temerride dismemis bir borglunun, temerrit riski
fiyatlanan bir faiz 6demesi. Aradaki fark — "glvenilirlik primi" — alacakliya gider. Bu primi geri
almanin yolu bor¢c 6dememek degil, borcun fiyatini belirleyen ¢ seyi degistirmektir: not
(kurumsal 6ngorulebilirlik), vade (yerli para uzun vadeli piyasa) ve alacakli yapisi (ticari
bankadan kalkinma finansmanina ve dogrudan yatirima kayis). Bu t¢t, TVF'nin ve Hazine'nin
dogrudan kontroliindedir.

Boéliim 1

Cerceve: Alacakh Analizi Neden Gerekli

Bir Ulkenin borcu iki tarafi olan bir sézlesmedir. Serinin ilk dort raporu borglu tarafini olgtd.
Alacakh tarafini 6lgcmek, ¢ sorunun cevabini verir: borg kime ddeniyor; 6demenin fiyatini
kim belirliyor; bor¢lunun zaafi kimin kazancina déntsuyor. Bu sorular siyasi degil, bilango
sorularidir ve TVF'nin varlik yonetimi icin dogrudan operasyoneldir: TVF'nin portféytndeki
bankalar (Ziraat, Halk, Vakif), Borsa istanbul'un kendisi ve Tiirk Telekom, ayni zamanda
bu alacakl yapisinin icindeki aktérlerdir.

Yontem ve tanimlar

« Dis borg: TCMB Dis Borg Istatistikleri, 2026 1I. Ceyrek (briit 539,0 mr $); alacakli
dagihmi Tablo 4-7; 6édeme projeksiyonlari Tablo 10.

o Toplam yukimlilik: TCMB Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, Haziran 2026
(yakamlilak 806,7; varlik 404,0; net —402,6 mr $). Dis borg, UYP'nin borg yaratan alt
kiimesidir; dogrudan yatirim ve hisse senedi UYP'de vardir, dis borcta yoktur.

« i¢ borg: HMB merkezi yonetim borg stoku (Nisan 2025: 10,75 tn 4, %54,5 doviz cinsi);
alacakli dagihmi HMB/TBB.

e Borsa: MKK 3 Temmuz 2026 pay piyasasi verileri; UYP "hisse senetleri" yukuimluligi
(49,7 mr 3).

« Kiiresel sermaye: UNCTAD Dinya Yatirim Raporu 2026 (stok, pay);
Cumbhurbaskanhgi Yatirim Ofisi 2025 akim verileri.



« Muadil grubu: Turkiye ile ayni "bor¢ havuzunda" — yani ayni yatirimci sinifi (gelisen
piyasa sabit getirili fonlari, JP Morgan EMBI/GBI-EM endeksleri) tarafindan ayni
sepette fiyatlanan — alti tlke: Brezilya, Meksika, Endonezya, Polonya, Gliney Afrika,
Misir. Secim 6lcutl: ekonomik blyuklik (10.—-40. sira arasl), piyasa erisimli bor¢clanma,
EMBI agirhigi. Yonetim sistemleri yalnizca adlandirilir.

"Yararlanan" s6zcugu bu raporda deger yargisi tasimaz: alacakl, s6zlesmeyle lizerinde
anlasiimig getiriyi alir. Raporun sorusu, o getirinin Turkiye'nin gercek riskine gore yiksek olup
olmadigi ve farkin kimde kaldigidir.

Boéliim 2

Dis Borcun Alacakhilari: 539 Milyar Dolar Kimin Elinde
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Kaynak: TCMB Dis Borg istatistikleri 2026 1. Ceyrek, Tablo 4, 5, 8 ve 10; BIS konsolide bankacilik istatistikleri
(alacakli tlke siralamasi =); banka ve fon isimleri sendikasyon duyurulari ve Eurobond ihra¢ kitapgiklarindan
derlenmistir, pay tutarlari agiklanmaz.

Dis borc 1989'da 44 mr $ idi; 2008'de 291, 2013'te 441, 2026 C2'de 539 mr $.
Kompozisyon 2001'den sonra tersine donmustir: 2001'de borcun %41'i kamuda, %37'si
Ozeldeydi; bugiin %37'si kamuda, %59'u 6zeldedir. Kamunun borcu 2018'den beri 136'dan
198 mr $'a ¢ikmis; bunun 93 mr $'1 merkezi yonetim, 78 mr $'i kamu bankalaridir — yani
TVF'nin sahibi oldugu ti¢ bankanin dis borcu, Hazine'nin dis borcunun %84'Gdur.



Alacakli sinifi
(2026 C2)

Yabanci ticari
bankalar (uzun
vade)

Tahvil (bor¢
senedi)
sahipleri

Kisa vadeli 6zel
alacaklilar

Tiirk
bankalarinin
yurt disi
subeleri ve
diger

Resmf
alacaklilar

Bankacilik disi
finans +
finansal
olmayan
kuruluslar

Toplam briit dis
borg

Okuma

mr$

1341

105,2

167,8

30,5

58,5

42,8

539,0

Pay

%25

%20

%31

%6

%11

%8

%100

Kim olduklar

Sendikasyon ve proje kredileri: BBVA,
BNP, ING, HSBC, Standard
Chartered, Citi, JPMorgan, MUFG,
Emirates NBD, QNB, Commerzbank,
UniCredit; BIS verisine gore en buyuk
alacakl Ulkeler ispanya, ingiltere,
ABD, Fransa, Almanya, Katar, BAE,
Hollanda

Kamu Eurobond 73,6 (Hazine 61,9 +
kamu bankalari 6,4 + diger); 6zel
31,6. Sahipler: ABD ve ingiltere
merkezli varlik yoneticileri
(BlackRock, PIMCO, Fidelity, Franklin
Templeton, Ashmore, Vanguard),
Korfez fonlari, Avrupa sigortacilari

Bankalarin yurt disi mevduati (66,9),
yurt disi bankalardan kisa kredi, ticari
krediler (63,6 — ithalatci-ihracatgi
vadesi), TCMB'deki yabanci
mevduat/swap (23,1: Katar, BAE, Cin,
Guney Kore, Suudi Arabistan)

Turk bankalarinin Londra, Frankfurt,
Bahreyn subeleri Gizerinden yurt
disindan toplanan fon; "yabanci"
goOriinen ama yerli sistemin uzantisi

Uluslararasi kuruluslar 43,5: IMF
(SDR tahsisatl 7,4 — kredi degil),
Dunya Bankasi 13,9, diger (EBRD,
EIB, AlIB, IsDB, KfW) 22,2; hikimet
kuruluslari 15,0 (resmi kalkinma
bankalari 11,9)

Leasing/faktoring kreditorleri, tedarikgi
kredileri, yurt digi ortak kredileri
(dogrudan yatirim borcu 20,4 ayrica)

%49 USD - %29 EUR - %12 TL - %10
diger

Fiyatlama mantigi

SOFR/Euribor + 200—
450 bp; 1-5 yil; 2025'te
sendikasyon marjl
dismis ancak hala
yatirim yapilabilir
Ulkelerin 2—3 kati

ABD Hazine + 250-
400 bp; 5-30 yil; sabit
dolar/euro kupon — en
pahall ve en uzun
vadeli kalem

Kisa vade; yenilenmesi
glven endeksli; carry
trade'in tasiyicisi

Bankalar arasi

En ucuz kalem:
Libor/Euribor + 50-150
bp, 10-30 yil; Turkiye
bu kaynagi toplamin
onda biri kadar kullanir

Ticari

12 ayda ddenecek:
anapara 85 + faiz 24 =
=109 mr$



Ticari bor¢lu, resmi degil. Tirkiye dis borcunun %89'unu piyasadan, %11'ini resmi

kaynaklardan saglar (Endonezya ve Misir'da resmi pay %30+). Bu tercih Turkiye'yi IMF

sarthhigindan uzak tutmus, borcun fiyatini ise nota ve CDS'e birakmistir. Yabanci
bankanin rolii biyiiyor: uzun vadeli alacagi 2025 C1'de 92, 2026 C2'de 134 mr $ — bes
ceyrekte %46 artis; dezenflasyon programi agirlikla yabanci banka kredisiyle, yatirim

yapilabilir Glkelerin iki-t¢ kati marjla finanse edilmektedir.

Boliim 3

Ic Borcun Alacaklilar:: 2 Trilyon Liralik Faiz Kime

Gidiyor

Merkezi yonetim borg stoku Nisan 2025'te 10,75 tn £'dir; bunun 4,9 tn 4'si lira, 5,9 tn £'si
doviz cinsidir (%54,5). 2025'te bitceden 6denen faiz 2,05 tn £ (= 53 mr $), 2026
bitcesinde 2,74 tn ¥ (= 59 mr $); her 5 lira verginin 1 lirasi. Bu faizin alacaklisi kimdir?

Alacakh

Bankalar

Banka disi
yerlesikler

Yurt disi
yerlesikler

TCMB

ic borg stokundaki pay (<)
%70-75

%15-18

%7-10

%1-3

Kim
Kamu bankalari (Ziraat, Halk,
Vakif — TVF sahipliginde) =
%40 ; yerli 6zel (is, Akbank, Yap!
Kredi) = %35; yabanci sermayeli
(Garanti BBVA, QNB,
DenizBank/Emirates NBD, ING,
HSBC, Kuveyt Turk/KFH,
Albaraka) = %25

Emeklilik fonlari (BES, OKS),
yatirim fonlari, sigorta sirketleri,
hanehalki (dogrudan DIBS)

Gelisen piyasa yerel para fonlari
(GBI-EM endeksi), hedge
fonlari; 2023 sonunda %?2 iken
carry trade ile 2025'te = %8-10'a
¢ikti; cografi dagihm TCMB
UYP'de: ingiltere, ABD,
Luksemburg, irlanda

Acik piyasa islemleri portfoyu

Faizden aldigi (2025, =)

=1,4-15tn%;
bankalarin DIBS faiz
geliri, mevduat faizi
olarak tasarrufcuya,
kalani kér olarak
ortaklara — yabanci
sermayeli bankalar
Uzerinden = 350 mr &'si
yurt digi ortaklara
temettd tabani

= 300-350 mr #; blyik
bolimua hanehalki
tasarrufuna doner —
sarmalin "iceride kalan"
bélimi

= 150-200 mr & + swap
kazanci; lira faizi %40+
iken dolar bazinda yillk
%15-25 getiri —
diinyanin en ylksek
carry getirilerinden biri

Kamu ici transfer



Kaynak: HMB borg¢ stoku istatistikleri (Nisan 2025); TBB 2023—-2024 (i¢ bor¢ stokunun
%79 bankalar, %15 banka digi, %2 yurt disi — 2023); TCMB UYP yurt digi yerlesik DIBS
cografi dagihmi; BDDK banka sahiplik yapisi. Paylar =, 2025-2026 icin giincellenmelidir.

Ug sonug

Birincisi, faizin cogu iceride kalir ama esit dagilmaz. Butge faizinin = %85'i yerlesiklere
6denir; bunun yaridan fazlasi bankacilik sistemine gider ve oradan mevduat faizi, kar ve
temettl olarak dagilir. Yabanci sermayeli bankalarin bankacilik aktiflerindeki = doértte birlik
payl, Hazine faizinin doértte birinin nihai olarak yurt disi hissedarin kar tabanina girdigi
anlamina gelir. Garanti BBVA tek basina BBVA grubunun karinin = tigte birini Gretmektedir.

ikincisi, kamu bankalari hem alacakli hem borgludur. TVF sahipligindeki iic kamu
bankasi, Hazine kagitlarinin en biiyuk tutucusu ve ayni zamanda 78 mr $ dis borcla
kamunun en biylk dis borclusudur. Faiz, Hazine'den kamu bankasina, kamu
bankasindan yabanci bankaya akar; TVF bu zincirin ortasindadir.

Uciinciisii, sarmalin en pahal kalemi bilancoda gériinmeyen kalemdir. Kur Korumali
Mevduat (2022-2024) kamuya = 850 mr £'ye mal olmus; TCMB 2023'te 818 mr 4 zarar
aciklamistir. Bu maliyet bitce faizi degildir, ama islevi aynidir: déviz tutan tasarrufguya ve
bankaya kur riskini kamunun tstlendigi bir garanti 6demesi. Rapor No. 2'deki KOI
garantileriyle ayni yapidadir — butce disi, ama kamunun.

Bolim 4



Borsa Istanbul: Ne Déniiyor, Kim Ahyor

Piyasa

Pay
Piyasasi

Borclanma
Araclari

viop
(tiirev)

Doénen varlik

655 sirketin
hissesi; en
biyuk agirliklar
bankalar,
holdingler,
savunma
(Aselsan),
havayolu (THY),
perakende
(BiM), enerji
(Tapras), celik
(Eregli), telekom
(Turkeell, Tark
Telekom)

DIBS, ozel
sektor tahvili,
kira sertifikast;
repo

BIST 30 endeks
vadeli, dolar/TL
vadeli, altin
vadeli, pay
vadeli ve
opsiyonlari

Biiyiikliik

23,06 tn & (= 500 mr $); halka agik 9,45 tn 4; fiill dolasim %27

i¢ borg 10,75 tn & (Nis 2025)

Gunldk hacim = 100-150 mr % (=)

Sal

Yerli
(6,42
6,8 n
yatiri
agirl
birey
yaba
(3,1t
2013
%65
Yabe
sakle
Citi,
JPM
BNY,
Deut
nihai
sahif
ABD
ingilt
fonla
Korfe
fonla
ADQ
ve Ti
koke
digi |

Bank
%70
digi ¢
(carr
emel
fonla

Yerli
kurui
birey
yaba
bank
dolai
riskir
bura
tezgi
sway
yone



Kiymetli Altin (kilo bar, Turkiye altin ithalati = 20-30 mr $/yil; 2024'te = 500 t (=)
Madenler standart/standart

ve disi), gimds,

Kiymetli platin; ithal

Taslar altinin tamami

Piyasasi buradan gecer

Swap / TL—-doviz Yabanci swap pozisyonu = 30-40 mr $ (=, 2025 zirvesi)
tezgah swaplari; carry

ustii trade'in asil

(borsa aracl

disi)

Kaynak: MKK Pay Piyasas! Verileri (3 Temmuz 2026); Borsa istanbul; TCMB UYP (hisse
senedi yukimlaligu 49,7 mr $, Haziran 2026); Ekonomim (Ekim 2024, yabanci takas
orani tarihi dip %16,7); TCMB Dis Bor¢ Tablo 1 (banka mevduati, TCMB mevduati). Swap
pozisyonu ve VIOP hacmi =.

Okuma

"Borsada dénen emtia" hisse degil, faizdir. Yabanci yatirimcinin Borsa istanbul'daki
portféyt = 50-70 mr $; bu, ayni yatinmcinin Turkiye'ye actigi 134 mr $ banka kredisi ve
tuttugu 105 mr $ tahvilin yaninda kucgiktir. Yabanci, Turkiye'de ortak degil, alacaklidir:
2013'te %65 olan dolasimdaki pay sahipligi %33'e inmis; ayni donemde alacak stoku
441'den 539 mr $'a ¢cikmistir. Bu kayma, Turkiye'nin risk-getiri profilinin "blylimeye ortak
ol" kutusundan "faizi al, ¢ik" kutusuna tasindiginin en net kanitidir. Yerli birey, borsanin
tasiyicisi olmustur: 6,8 mn yatirimci, 6,4 tn 4 portfoy; ancak fiili dolasimin %27'de
kalmasl, borsada ddnen degerin dortte t¢tinin hakim ortaklarda kilitli oldugunu, yani
piyasanin derinliginin gérinenin Ugte biri oldugunu gosterir. Altin, borsanin en blyik
fiziksel emtiasidir ve neredeyse tamami ithaldir: Rapor No. 3'Un dl¢tigu yerli Gretim,
ithalatin onda biridir; Turkiye altini hem yer altindan ¢ikarip ihra¢ eden, hem de yurt
disindan ithal eden tek blyuk Ulkedir.

Rafir
kuyu
bank
yurt i
retil
(Rap
3=
ithal
onda

Lonc
New
bank
hedg
TCM
mr $
mev(
yuku
ve

bank
67 m
disl

mev(
kana
bilan



Boliim 5



Turkiye'deki Kiiresel Sermaye: Stok, Akim ve Diinya

Ligi

Gosterge

Dogrudan yatirim

stoku (UNCTAD,
2025)

Kuresel stoktaki
pay

Kiresel yillik
akimdaki pay

Yilhk giris (2025)

UYP dogrudan
yatirim
yukamluluga
(piyasa
degeriyle, Haz
2026)

Turkiye'nin yurt
disindaki
dogrudan
yatirimi

Yabanci
sermayeli
bankalarin aktif

pay!

En blyuk tekil
yabanci
yatinmlar

Turkiye
1999 mr$

%0,35

%0,4 (2025)

13,1 mr$

231.5mr$

81.2mr$

= %25

Diinya I muadil

Diinya 57.800 mr $; Brezilya = 1.100;
Meksika = 700; Polonya = 350;
Endonezya = 300; G. Afrika = 130; Misir
= 160

GSYH pay! = %1,3 (17. ekonomi)

2010: %0,9; Polonya %0,7; Brezilya %2

Kaynak: Hollanda 2,9 (buytk ol¢tde
transit), Luksemburg 1,2, Kazakistan
1,1, Alimanya, ABD, Fransa, BAE,
isvicre, ingiltere, irlanda

Portfoy 154,8; diger (krediler, mevduat)
413,4

Net dogrudan yatirim pozisyonu = —150
mr $

Polonya = %45 (repolonizasyon
sonrasl), Meksika = %70, Brezilya =
%20, Endonezya = %35

Akkuyu (Rosatom, = 20-25 mr $ —
Rapor No. 2'de 25,8 mr $ kamu
yukimlaluga), SOCAR (STAR + Petkim
= 19 mr $), BBVA (Garanti), QNB
(Finansbank), Diageo (Mey), BAT
(Tekel), Eldorado/Centerra (altin),
Trendyol (Alibaba), Getir/Turkcell'e
Korfez fonlari

Yorum

2024: 221 - 2025:
199,9; stok kicultyor
(kur ve cikislar)

Ekonomi
blydklugunin doértte
biri kadar sermaye
adresi; = 40. sira

On bes yilda yariya
inmis

Sektor: toptan-
perakende/e-ticaret
%32; imalat pay! kligctk

Yuakumlulugin yalnizca
%29'u "ortakhk", %71'i
"alacak"

Turk sermayesi de
disari ¢ikiyor;
UNCTAD 2025'te ¢ikis
stokunda artis kaydetti

BBVA, QNB, Emirates
NBD, ING, HSBC,
KFH, Albaraka, ICBC,
MUFG, Bank of China,
Citi

Rapor No. 2 ve 3'teki
varlik devirleri stokun
onemli bolimadyir:
sermaye "kurmaya"
degil "satin almaya"
gelmistir

Kaynak: UNCTAD Diuinya Yatirim Raporu 2026 (Bloomberg HT derlemesi, Temmuz 2026);

Cumbhurbaskanligi Yatinm ve Finans Ofisi 2025 UDY verisi; TCMB UYP Haziran 2026;



BDDK; sirket aciklamalari. Muadil tlke stoklar =.

Diinya ligi: Tiirkiye hangi kiimede

Tirkiye nominal GSYH'de dinyanin 17. ekonomisidir (= 1,4 tn $). Ayni tabloda dogrudan
yatirim stokunda = 40., kuresel yatirim akimi payinda = 45., kredi notunda (BB—/Ba3)
yatirim yapilabilir esigin Uic kademe altinda, CDS'te (= 250 bp) gelisen piyasalarin st
yarisindadir. Bu doért siralamanin birlikte okunmasi tek bir sonug verir: Tiirkiye,
sermayenin ortak olmak icin degil bor¢c vermek icin geldigi bir ekonomidir. Sermaye
stoku ekonominin dortte biri 6lcegindeyken, borg stoku ekonominin %38'idir; alacak,
ortakhgin 2,7 katidir. Muadillerinde bu oran Brezilya'da 0,7, Meksika'da 0,9, Polonya'da
1,2'dir.

Boéliim 6

Sarmaldan Yararlananlar: Kazanc¢ Defteri

Tirkiye'nin borcu borcla 6deme doéngustinden yillik bazda kimin ne kazandigi, kamuya
aclk akimlarla (2025-2026) o6lcilmistir; hicbir kalem hukuka aykirilik iddiasi degildir.



Yararlanan

Yabanci ticari
bankalar

Eurobond fonlan

Carry trade
yatirimcisi

Yurt ici bankacilik
sistemi

Yabanci sermayeli
bankalarin ortaklari

Korfez ve Asya
resmi
mevduatcilar

KOi yiiklenicileri
(Rapor No. 2)

Maden ruhsati
sahipleri (Rapor
No. 3)

Kent ranti sahipleri
(Rapor No. 4)

Toplam, yurt disina
giden (yillik, =)

Kanal

Sendikasyon,
proje ve sirket
kredileri (134 mr
$ uzun + kisa
vadeli)

Kamu ve 6zel
dolar/euro
tahvili (105 mr
$)

Swap + DIBS;
lira faizi %40+
iken dolar cinsi
kazang

DIBS faizi,
KKM, mevduat-
kredi makasi

Turkiye
bankacihgindaki
= %25 pay
tizerinden kar
ve temettu

TCMB
swap/mevduat
23 mr $)

Déviz endeksli
talep garantileri

Rezerv
tizerinden
disik devlet
hakki, devir
kazanglari

Belediye
borcuyla
yapilan
altyapinin deger
artisl

Dis faiz +
kupon + carry
+ banka
temettiisii +
yabanci ruhsat
sahipleri

Yillik kazang (<) Turkiye'nin zaafi - firsat

= 13-14 mr $ faiz/yil

= 10-11 mr $ kupon/yil

=~ 5-8 mr $ (2025)

Butce faizinin = %50'si = 1 tn &; sektor net kari 2025 = 0,9 th % (=)

= 3-4 mr $ Kar/yil

Faiz + siyasi karsilik

2026: 249 mr £ =53 mr $

Briitlin = %90'l isletmecide

istanbul metrosu: = 20-30 mr $ tek seferlik

= 35-40 mr $ = GSYH'nin %2,5-3'l

Kaynak: TCMB Dis Bor¢ Tablo 10 (12 aylik faiz projeksiyonu: kredi 13,6 + tahvil 10,8 mr
$); HMB 2025 butge gergeklesmesi (faiz 2,05 tn 4); BDDK sektor kari; BBVA yillik raporu
(Garanti katkisi); Rapor No. 2, 3, 4 bulgulari. Carry kazanci ve yabanci banka kari =.

Disuk not — yuksek
marj; Turk bankalari
yatirim yapilabilir
olsaydi marj yarlya
inerdi

Hi¢ temerrit yok +
CDS 250 bp: "glivenilir
riskli" — en iyi risk-
getiri kutusu

Yiksek enflasyon +
ongorulebilir kur =
subvansiyonlu getiri;
risk TCMB rezervinde

Hazine en buyik ve en
glvenli masteri; kamu
bankalari TVF'ye
temettl — dongu
kismen kamuya déner

BBVA'nin grup karinin
Uicte biri Garanti'den;
Turkiye, ispanyol
bankacihginin en karh
pazari

Rezerv agigr — ikili
anlasmalarla
doldurulur; fiyati yalniz
faiz degildir

Butce disi yari-borg;
kur arttikca 6deme
artar

Fiyat riizgarina kamu
katilmaz

Deger kazanimi araci
yok

Tirkiye'nin yillik
dogrudan yatirim
girisinin (13 mr $) =
¢ kati



Sarmalin aritmetigi

Turkiye her yil = 13 mr $ dogrudan yatinm alir, = 35-40 mr $ faiz, kupon, carry getirisi ve
temettl 6der; fark yeni borgla, ayni alacaklidan, ayni fiyatla kapanir. Alacakl tarafindan
bakildiginda bu déngi bir yillik gelir hakkidir: Tarkiye'nin 6deme disiplini alacaklinin en degerli
varligidir ve fiyati Turkiye'ye degil alacakliya édenir.

Bolim 7
Muadil Ulkelerle Karsilasurma: Aym Havuz, Farkh
Fiyat

Alti Ulke, Turkiye ile ayni yatirimci sepetinde (gelisen piyasa sabit getirili fonlari) fiyatlanir.
Yonetim sistemleri yalnizca adlandiriimistir.



Olciit

Yonetim
sistemi

GSYH sirasi
(nominal, =)

Dis borg /
GSYH

Kamu borcu
| GSYH

Faiz gideri /
vergi geliri

Kredi notu
(uzun vade,
YP)

5 yil CDS
(bp, =)

Resmi
alacakli payi
(dis borcta)

Yurt disi
yerlesiklerin
yerel para
tahvil payi

Dogrudan
yatirbm
stoku /
GSYH

Kiiresel DYY
akim payi
(2025)

Hi¢ temerriit
| yeniden
yapilandirma
(1923'ten
beri)

Tiirkiye

Cumhurbaskanhgi
hiakimet sistemi

(2018)

17

= %38

= %25

= %19-22

BB-/ Ba3/ BB-

= 250

%11

= %8

= %14

%0,4

Yok

Brezilya

Federal

baskanlk

cumhuriyeti

10

= %33

= %78

= %20

BB/Bal/
BB

= 150

= %10

= %10

= %50

%2,0

1983-94
yapilandirma

Meksika

Federal

baskanlk

cumhuriyeti

13

= %33

= %52

= %15

BBB | Baa2
| BBB-

=110

= %10

= %15

= %38

= %2,2

1982
moratoryum,
Brady

Endonezya

Baskanhk
cumhuriyeti

16

= %30

= %40

= %14

BBB | Baa2
| BBB

75

0

= %30

= %14

= %22

=%1,4

1998 IMF,
yapilandirma

Kaynak: IMF WEO (Nisan 2026); Diinya Bankasi International Debt Statistics; S&P,
Moody's, Fitch (2026); CDS Bloomberg (=); UNCTAD WIR 2026; ulke merkez bankalari.
Tam oranlar = ve 2025-2026 verisiyle guncellenmelidir.

Polonya

Parlamenter

cumhuriyet,

AB Uyesi

21

= %50

= %55

= %6

A-1A2]A-

70

n

= %15

= %12

= %40

%0,7

1981
moratoryum,
1994 Brady

n

1



Okuma

Tirkiye, sepetin en iyi 6deme siciline ve en kétii fiyatina sahiptir. Temerriit gecmisi
olmayan tek Ulke ve en dusiik kamu borcu (= %25); buna karsilik notu Meksika ve
Endonezya'nin iic kademe altinda, CDS'i Polonya'nin ti¢ bucuk kati. Alacakli, sicili degil
kurumsal 6ngorlebilirligi ve enflasyonu fiyatlar.

Polonya farki kurumsaldir, mali degil. Dis borcu/GSYH'si Tirkiye'den yuksek, kamu
borcu iki kati; ama faiz/vergi orani Ugcte biri, notu yatirim yapilabilir esigin ¢ kademe
Ustiinde. Fark, AB capasi ve enflasyon hedeflemesinin sirekliligidir.

Endonezya ve Meksika ayni bliyiikliikte, yari fiyata bor¢lanir. Faiz/vergi oranlari %14—
15, CDS'leri Turkiye'nin yarisindan az. Endonezya dis borcunun %30'unu ¢ok tarafli
kaynaktan saglar; Turkiye bu kanal %11'de tutar.

Misir, sarmalin son halkasidir: faiz vergi gelirinin yarisini asmis, IMF ve Korfez'e
bagimli. Turkiye'nin orani 2026'da %19-23; Misir'a giden yol %30'un gecildigi yerden
baslar.

Boliim 8

Sonuc ve TVF Yénetim Kurulu'na Oneriler

8.1 Bilanco: Tiirkiye'nin biiyiikliigiinden kim yararlaniyor



Kalem

Dunya ekonomisindeki
sira / kiresel sermaye
stokundaki sira

Yurt disina yakumllik /
bunun alacak bi¢iminde
olan kismi

Yilhk dis faiz + kupon (12
ay projeksiyonu)

Yurt disina toplam yillik
transfer (faiz, carry,
temettd, ruhsat)

"Guvenilirlik primi" — sicil
ile fiyat arasindaki fark

Muadil fiyatlamayla yillhik
tasarruf potansiyeli

Tutar

17 /=40

806,7 / 568 mr $

=24mr$

=35-40mr $

~ 150180 bp

=8-10 mr$

Yorum

Ekonomi buyuklagl, sermaye adresine donismuyor

%71 alacak, %29 ortaklik; muadillerinde ortaklik payi
yarlya yakin

Yillik dogrudan yatirim girisinin (13 mr $) neredeyse
iki kati

GSYH'nin %2,5-3'U; Rapor No. 1'in yiz yillik faiz
akisinin buginkd hizi

Turkiye CDS = 250 bp; temerr(t sicili ve bor¢ orani

Meksika—Endonezya kutusuna (= 75-110 bp) isaret
eder. 539 mr $ izerinde 150 bp == 8 mr $lyil fazla
O0denen faiz

Yalnizca notun iki kademe yiikselmesiyle; bor¢
6dememeden, yeniden yapilandirmadan



8.2 Oneriler

Oneri

1. Alacakli yapisini
kaydirmak: ticariden
cok tarafliya

2. Alacakliy1 ortaga
donustirmek

3. Carry trade'i
vergilendirmek, DYY'yi
tesvik etmek

4. Kamu bankalarinin
dis borcunu TVF
catisinda yonetmek

5. Guivenilirlik primini
geri almak: not
stratejisi

6. Alacakh sicilini
kamuya acmak

icerik
Dis borcta resmi ve ¢ok tarafli kaynak payini
%11'den %20-25'e ¢ikarmak: DUnya Bankasi, AllB,
EIB, IsDB ve yesil donliisim fonlari; kamu
bankalarinin sendikasyonlarinin bir blumunu
kalkinma bankasi cerceve kredileriyle ikame.
Ortalama maliyet 150—250 bp disger.

TVF portfoytinde (bankalar, Turk Telekom, Borsa
istanbul, THY) yabanci yatirimciya azinlik pay
satisini, ayni yatirimcinin Turkiye'ye actigi kredi
kadar ol¢tide onceliklendirmek; Kérfez mevduat ve
swaplarini TVF varliklarinda uzun vadeli sermaye
ortakhigina ¢cevirmek. Alacak/ortaklik oranini 2,7'den
1,5'e indirmek.

Bir yildan kisa vadeli portfoy ve swap kazancina
stopaj (Tobin tipi), gelirinin uzun vadeli TL tahvil
piyasasinin derinlestiriimesine tahsisi;
Endeksa/UNCTAD kriterlerine gore imalat ve
teknoloji DYY'sine vergi kredisi.

Ziraat, Halk ve Vakif'in 78 mr $ dis borcunu tek bir
program altinda, TVF garantili ve ¢ok tarafli katilimli
cerceveyle yeniden fiyatlamak; TVF'yi Hazine ile
alacakli arasinda bir "kamu kalkinma finansmani”
katmani yapmak.

Notun iki kademe yiikselmesini (BB+ - BBB-) acik
hedef yapan, TCMB bagimsizhgi, mali kural, KOIi ve
KKM benzeri bltce disi yukimliluklerin tek sicilde
seffafligi Gzerine kurulu tg¢ yillik program; hedefin
Hazine, TCMB ve TVF tarafindan ortak takibi.

Dis borcun alacakli tlke ve kurum bazinda yillik
yayimi (BIS verisiyle uyumlu); Eurobond sahiplik

dagihmi; yabanci sermayeli bankalarin Hazine faizi

isaretleri, sicilin yoklugunun 6lgtsudur.

Emsal

Endonezya (%30),
Brezilya BNDES
cerceveleri

Polonya (Pekao),
Kore (KT modeli —
Rapor No. 2)

Brezilya IOF, Sili
encaje (1990'lar),
Kore makro-ihtiyati
vergi

Kazakistan Samruk-
Kazyna, Malezya
Khazanah

Endonezya 2017,
Meksika 2000'ler,
Polonya 2007

Rapor No. 2, 3 ve
4'teki sicil
Onerileriyle tek cati



Kapanis

Turkiye dinyanin on yedinci ekonomisidir; bu biytkliikten en ¢ok yararlanan, ona ortak olan
degil, ona bor¢ verendir. Hi¢ temerriide diismemis bir borclunun, temerrt riski fiyatlanan bir faiz
o6demesi, alacaklinin yillik geliridir ve bu gelir Turkiye'nin yilhik dogrudan yatirim girisinin ¢
katidir. Serinin bes raporunun ortak sonucu budur: kamu degeri Uretir, bor¢lanir, deger artisina
katilmaz; alacakli ise tUretmez, bor¢ verir, primi alir. Fark yapisaldir ve yapisal araclarla —
alacakl yapisi, vade, not, ortaklik — kapatilabilir. TVF, bu araglarin dérdiiniin de sahibi olan tek
kurumdur.

Value Masters Academy - Eyliil 2026

Boliim Ek

Kaynaklar, Dogrulama Notlar1 ve Simirlamalar

A. Birincil kaynaklar

« TCMB, Dis Borg istatistikleri 2026 1l. Ceyrek (Tablo 1-11); TCMB, Uluslararasi Yatirim
Pozisyonu Haziran 2026 ve Agustos 2025 (yurt disi yerlesik DIBS cografi dagilimi).

o HMB, Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku (Nisan 2025); Kamu Bor¢ Ydnetimi Raporlari 2024,
2025, Ocak 2026; 2025 butce gerceklesmesi ve 2026 Bitce Kanunu.

« MKK Pay Piyasasi Verileri (3 Temmuz 2026); Borsa istanbul piyasa verileri; SPK
yerliflyabanci oranlari; is Yatirim ginliik yabanci oranlari.

e UNCTAD Dinya Yatirim Raporu 2026 (stok, akim, pay); Cumhurbaskanhgi Yatirim ve
Finans Ofisi, 2025 UDY verileri (13,1 mr $; Ulke ve sektdr dagilimi).

e BIS konsolide bankacllik istatistikleri (alacakli tlke); BDDK sahiplik ve sektor verileri;
BBVA, QNB, Emirates NBD vyillik raporlari.

e IMF WEO Nisan 2026; Diinya Bankasi International Debt Statistics; S&P, Moody's,
Fitch Ulke notlari; JP Morgan EMBI/GBI-EM endeks agirliklari.

B. Karar o6ncesi dogrulanmasi gereken rakamlar (~)
¢ ¢ borg stokunun alacakli dagilimi 2025-2026 (kamu/6zel/yabanci banka, banka dist,
yurt dist): HMB aylik istatistikleri ve TCMB UYP; 2023 TBB dagilimi ¢apa alinmistir.

e Yabanci swap pozisyonu ve carry kazanci: TCMB haftalik menkul kiymet istatistikleri
ve bankalarin yurt digi swap verisi.



e Yabanci sermayeli bankalarin Hazine faiz geliri ve temettl akisi: BDDK ve KAP;
BBVA'nin Garanti katkisi BBVA raporlarindan.

e Muadil Ulke oranlari (faiz/vergi, CDS, DYY stoku/GSYH, resmi alacakli pay1):
IMF/Diunya Bankasi 2026 verisiyle gtincellenmeli.

« BIS alacakli tlke siralamasi ve tutarlari: BIS Q1 2026 konsolide veri.

o KKM toplam maliyeti ve TCMB 2023-2025 zarar/kar: TCMB bilancolari ve HMB
aciklamalari.

C. Simirlamalar

Rapor kamuya acik veriye dayanir; Eurobond ve DIBS nihai sahiplik verisi (saklamaci
arkasindaki gercek sahip) kamuya acik degildir, isimler ihrag ve sendikasyon
duyurularindan derlenmistir ve tutar atfedilmemistir. "Guvenilirlik primi" tahmini, Turkiye'nin
sicil ve borg oranlariyla ayni kutuda yer alan tlkelerin CDS'iyle farkidir; piyasa
fiyatlamasinin haklihgina iliskin bir iddia degildir. Ulkelerin yonetim sistemleri yalnizca
adlandiriimistir. Value Masters Academy bagimsizdir; adi gecen higbir kurulusla
danismanlik iliskisi yoktur.

Value Masters Academy — Arastirma Bolimi Reno, Nevada — Laguna Niguel, California — istanbul

Bu belge muhatabina 6zel olarak hazirlanmistir; izinsiz gogaltilamaz ve dagitilamaz. Rapordaki gorusler
yalnizca yazarlarina aittir. Kamu Varliklari Serisi, Rapor No. 5/ 5. Eylul 2026.



