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01 NE OLUYOR?

Ayni para birimini ve ayn1 merkez bankasim paylasan iki tilkeden biri, artik digerine gore belirgin
bigcimde daha pahaliya borc¢laniyor. 8 Ekim 2026 itibariyle Fransa ile Almanya'nin 10 yillik devlet
tahvili faizleri arasindaki fark 140 baz puan civarina ¢ikt1; Bloomberg verilerine gore Almanya 10 yillik
tahvili %3,50 ile fiyatlanirken Fransa'nin 10 y1illik tahvil faizi %4,89'a yiikseldi. Daha da dikkat cekici
olan, Fransa'mm artik uzun yillar boyunca euro bélgesinin "riskli" iilkesi olarak goriilen Italya'dan
(%4,58) bile daha yiiksek faizle bor¢laniyor olmasi. Peki Fransa'nin bu durumda olmasinin sebebi ne?

SEKIL 1
Fransa, Almanya ve italya’nin 10 yillik devlet tahvili faizi (%), 2001-2026
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Euronews’in aktardigina gore Maliye Bakanhgi kaynaklari, kamu borcunun 2026'da GSYH’nin
%119,3'line, 2027'de ise %121,7'sine ulasacagini ongoriiyor; bu, 1978'den bu yana en yiiksek seviye
olacak.? Bagbakan Sebastien Lecornu, 17 Eyliil'de Le Figaro’ya verdigi demecte hiikiimetin yaklasik 54
milyar avroluk kesinti ve diizeltme planladigini, bunlar olmadan 2027 aciginin %5'lik hedefin iizerinde,
%6,5'e yaklasabilecegini soyledi. Taslak biitce, belirgin bir ¢ogunlugun bulunmadig parcali bir

mecliste sert pazarliklarla gecirilmek zorunda.3 Biitce aciklanmadan once sendikalar kamu
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calisanlarin1 maaslarinin sabitlenmesini protesto etmek i¢in greve cagirdi. Kamu borcu, gelecek yilki

cumhurbagkanlig1 se¢iminin de ana tartisma baglhiklarindan biri haline geldi. 3

02 FAiZ FARKINDA YUKSELIS

Fransaya 0zgli durumu anlamak i¢in faizlerin seviyesine bakmak yaniltici olabilir. Enerji fiyatlarindaki
artis ve Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz artirnrmlar1 Almanya dahil tiim euro iilkelerinin faizlerini yukar:
itiyor. Hatta faiz artiglar1 Japonya ve ABD de dahil kiiresel bir egilime doniismiis durumda. Bu nedenle
Fransa'ya 6zgii riski yansitan daha dogru bir gosterge Almanya'ya gore 6denen ek faiz, yani faiz farkidur.

Asagidaki grafikte Euro'nun ilk yillarinda farkin ¢ok diisiik oldugunu, 2011—2012 borg krizinde yaklasik
190 baz puana sicradigini, sonrasinda ise uzun siire 20—60 baz puan bandinda seyrettigini goriiyoruz.
Kirilma, Cumhurbaskan1 Macron'un Haziran 2024'te erken secim karar1 almasiyla yasandi. Fark kisa
siirede belirgin sekilde acildi ve o tarihten sonra eski seviyesine hi¢ donmedi. Aralik 2024'te Barnier,
Eyliil 2025'te Bayrou hiikiimetinin biitce tartismalar1 nedeniyle fark yiiksek seyrini korudu. En sert
hareket ise 2026'min ikinci yarisinda yasandi ve fark yaklasik 140 baz puana ¢ikt1.

SEKIL 2
Fransa ve italya’nin Aimanya'ya gére 10 yillik tahvil faiz farki (%), 2001-2026
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Fransa — Alimanya italya — Almanya Kaynak: Bloomberg

Grafikteki asil carpici nokta iki cizginin yer degistirmesi. 2022'de Italya Almanya'dan yaklasik 250 baz
puan daha pahaliya bor¢lanirken Fransa'nin farki 60 baz puanin altindaydi. 2025 boyunca iki fark
birbirine yaklasti ve 2026'da Fransa'min farki (140 baz puan) Italyanmkini (109 baz puan) geride
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birakti. Piyasalar, yillarca Almanya ile birlikte euro bolgesinin "¢ekirdegi" sayilan Fransa'y1 artik riskli
tilke olarak fiyatliyor.

03 AVRUPA'DA LIDER ULKE KONUMU TEHLIKEDE

Faiz farkinin arkasindaki temel nedenlerden biri kamu maliyesindeki bozulmadan kaynaklaniyor.
Asagidaki grafikte dort biiylik Euro ekonomisinin biitce dengesinin GSYH'ye oranini gorebiliriz.
Pandemi déneminde dort iilkenin de ac1g1 derinlesti. Ancak sonrasinda Ispanya acigim %2,4'e, Italya
ise %3,1'e indirerek AB'nin %3 sinirina yaklasti. Fransa'da ise agik 2022'den sonra yeniden biiyiidii ve
2025'te %5,1 ile dort iilke arasinda en yiiksek seviyede kaldi.5 2023'e kadar Fransa'dan daha yiiksek
acik veren Italya'min 2024'te Fransamin altina inmesi, iki iilkenin faiz farklarindaki yer degisimiyle
uyumlu bir gelisme.

SEKIL 3
Biitce Acigi (GSYH'ye orani, %), 1996-2025
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Fransa Almanya italya wispanya Kaynak: Eurostat, Bloomberg
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Acigin yillar icinde birikmesi borg stokuna da yansiyor. 2019'da Fransa ve Ispanya'nin kamu borcu GSYH'nin
yaklasik %98'iile ayni seviyedeydi. Pandemi doneminde iki Glkenin borcu da hizla artti, ancak sonrasinda yollari
ayrildi: ispanya borg oranini her yil diisiiriirken Fransa'nin borcu 2023'ten itibaren yeniden yiikselise gecti ve

%115,6'ya ulasti.®

SEKIL 4
Kamu borcu (GSYH'ye orani, %), 1995-2025
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Fransa Almanya italya wispanya Kaynak: Eurostat, Bloomberg

Ttalya %137,1 ile hala en borclu iilke olsa da 2020'deki zirvesinin belirgin bicimde altinda; Fransa ise
borcu pandemi zirvesinin iizerine ¢ikan tek iilke. Almanya'nin borcu %63,5 ile AB'nin %60'lik referans
degerine yakin seyrediyor. Piyasalar icin belirleyici olan borcun seviyesinden cok yoniidiir. Italya
borcunu azaltirken Fransa'nin artirmasi, iki iilkenin faiz farklarindaki yer degisimini acikliyor. Peki
acik neden kapanmiyor? Bunu anlamak i¢in harcama tarafina bakmak gerekiyor. IMF verilerine gore
Fransa'min kamu harcamalarinin GSYH'ye orani 2025'te %57,2 ile Avrupa'nin en yiiksek seviyelerinden
birinde ve Almanya (%50,1) ile Italyanin (%51,2) yaklasik 6—7 puan iizerinde.
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SEKIL 5
Kamu toplam harcamasi (GSYH'ye orani, %), 1995-2025
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Kisacasi, sorunun kaynagi gelirlerin yetersizliginden ¢ok, kalici olarak yuksek seyreden harcamalar olarak

gorunuyor. Bu da hikiimetin 2027 bitgesinde neden harcama kesintisine yoneldigini gosteriyor.

04 FAiZ YUKUNDE ARTIS

Yiikselen faizin faturas1 dogrudan biitceye kesiliyor. Devlet vadesi dolan eski ve diisiik faizli borcunu
bugitinkii yiiksek faizle yenilemek zorunda oldugu i¢in, hicbir yeni harcama karar1 alinmasa bile faiz
gideri kendiliginden artiyor. OECD verilerine gore Fransa'min faiz giderlerinin GSYH'ye orani
2020'deki dip seviyesinden bu yana belirgin bicimde artarak 2027'de %2,57'ye ulasacak.” Fransa bu
siirecte 2024'te Ispanya'y1 geride birakt: ve faiz yiikii 2008'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasiyor.
Almanya'nin faiz yiikii ise gorece diislik kalmaya devam ediyor.
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SEKIL 6
Kamu net faiz giderleri (GSYH'ye orani, %), 1980-2027

Fransa Almanya Italya ] Ispanya Kaynak OECD Econom/c Outlook Bloomberg 2026 2027tahmm

Rakamlar bu artig1 somut bicimde gosteriyor. Nitekim faiz giderinin GSYH deki pay1 artiyor. Bu durum
bir kisir dongii riski tasiyor. Faiz gideri acig1 biiyiitiiyor, biiyiiyen acik ise piyasalarin daha yiiksek faiz
istemesine yol aciyor. Tahvil piyasasindaki ayrisma artik dogrudan biitceye yansiyor.

05 SiYASI RiSK: 2027 SECiMi, KUTUPLASMA VE AB iLE CATISMA

Fransa'nin mali kirilganhg yalnizea biitge rakamlarindan ibaret degil, siyasi belirsizlik de faiz farkini

dogrudan etkiliyor. 2024'teki erken se¢im kararindan bu yana siyasi istikrarsizlik, Fransa-Almanya
tahvil faizi farkim yiikseltti ve Fransa'ya milyarlarca avroluk ek bor¢clanma maliyeti getirdi.'> Sekil 7'de
goriildiigii gibi piyasadaki toplam devlet borcunun yaklasik %601 (%59,7) yabanc1 yatirnmcilarin
elinde; bu da faizleri siyasi soklara daha duyarl hale getiriyor.'3
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SEKIL 7
Piyasadaki devlet borcunun yatirimci gruplarina gére dagilimi (%), 2026 2. ¢eyrek
Negotiable government debt by group of holders in second quarter of 2026

Structure in % expressed in market value
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Source: Banque de France
[Agence France Trésor - Monthly bulletin]

Kaynak: Banque de France, Agence France Trésor aylik biilteni - piyasa degeri lizerinden

Nisan 2027 seciminin One c¢ikan adayr Marine Le Pen ‘nin aday gosterilecegi Ulusal Birlik Partisi
yaklagim olarak piyasalar1 ikna etmek i¢in siki maliye cizgisi izleyeceklerini belirtti. Parti, Ekim
2026'da acikladig1 kars1 biitcede 2032'ye kadar 140 milyar avroluk tasarruf, a¢igin %3'in altina
¢ekilmesi ve kamu harcamalarinin azaltilmasi vaat etti.’4 Ancak planin kredibilitesi tartigsmali. Kalem
kalem kesinti listesi yayimlanmadi, emeklilik yaginin geri ¢ekilmesi gibi harcama artirici vaatler de aym
pakette yer aliyor.'4

Bu yiizden asil risk mali gevseklikten cok kutuplagsma ve Avrupa Birligi ile catigma ihtimalidir. Le Pen
AB'den ¢ikma fikrinden vazgecti ama Avrupa siipheciligini koruyor. Fransa'nin AB biit¢esine katkisini
sert bicimde kismayi, Fransiz hukukunun AB mevzuatina iistiinliigiinii saglamay1 ve Komisyon'un
yetkilerini daraltmay: hedefliyor.'5® Uzmanlar iki farklh okuma sunuyor. Bir kismi, Fransa'nin acig1 ve
borcu nedeniyle AB korumasina ihtiya¢ duyacagi icin Le Pen'in iktidarda yumusayacagini diisiiniiyor.
Digerleri ise Briiksel'le kacinilmaz bir ¢catisma bekliyor.¢
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06 CIKARIMLAR

Fransa mali ve siyasi olarak zor bir donemden geciyor olsa da bunu asabilecek imkanlara

sahip. Euro bolgesinin ikinci biiyiik ekonomisi olarak bor¢lanmakta zorlanmiyor ve bugiinkii

faiz fark: 2011 krizindeki zirvenin hala belirgin bicimde altinda. Piyasalar Fransa'ya borg

vermeyi kesmis degil, yalnizca daha pahaliya veriyor. Ancak tablo bir zincir halinde ilerliyor.
Kahe olarak yiiksek harcamalar agigr biiyiitiiyor, agik borcu artiriyor, borg ise yiikselen
faizle birlikte biitceye geri doniiyor. Bu zinciri kirmak i¢in agigr kalict bicimde diisiirecek

adiumlarin atilmasi gerekiyor.

Goriiniise gore Fransa'yi zorlu bir donem bekliyor. Boliinmiis bir meclis, grev cagrilar, enerji
fiyatlarindaki artis, zayiflayan biiyiime ve artan faiz gideri gibi bir¢cok sorun aymi anda
giindemde. 2027 Nisan cumhurbaskanhgi se¢iminin ardindan géreve gelecek yonetimi,
piyasalarin giivenini geri kazanmak gibi zorlu bir sinav bekliyor. Fransa "Avrupa'nin yeni
hasta adami" olmaktan kacginabilir; ancak bu, teshisin ve tedavinin ne kadar erken kabul

edilecegine bagh.

07 Yazar
Mevlut Furkan YILMAZ
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