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Faiz, Kur ve Tahvil Piyasasinda Yeni
Denge Arayisi

Fonlama kosullarindaki son degisimin yatirimcilar ve sirketler acisindan okunmasi

OZET

TCMB'nin haftalik repo ihalelerine yeniden baslamasi, resmi politika faizi degismemis olsa da piyasadaki
fiili fonlama maliyetini asagi cekti. ilk bakista teknik gériinen bu adim; TL getirisi, kurun seyri, tahvil egrisi
ve sirketlerin finansman tercihlerine ayni anda dokunuyor. Kisa vadeli faizlerde rahatlama goérulirken uzun
vadeli tahvillerin ayni dlciide karsilik vermemesi, piyasanin enflasyonun kalici distst konusunda hala
temkinli oldugunu anlatiyor. Enflasyon beklentilerinin hanehalki, reel sektér ve piyasa profesyonelleri
arasinda belirgin bicimde ayrismasi da bu temkinin 6nemli bir parcasi. Bizim acimizdan konu yalnizca faiz
seviyesinin nereye gelecegi degdil; kurun hangi hizla ilerleyecegi, yabanci girisinin ne kadar devam edecegi
ve doviz borcu tasiyan sirketlerin bu yeni diizene nasil hazirlanacagidir.

Faiz indirimi degil, fakat etkisi ona yakin

TCMB, 23 Agustos'ta 1 Mart 2026'dan beri ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslayacagini
acikladi. Bir hafta vadeli repo faizi yizde 37, gecelik bor¢ verme faizi ylzde 40 seviyesinde bulunuyor.
Dolayisiyla alinan karar, Para Politikasi Kurulu'nun politika faizini degistirdigi klasik bir faiz indirimi degil. Buna
ragmen bankalarin fonlamasi Ust banttan haftalik repo kanalina déndikce piyasadaki efektif maliyet yaklasik
Uc puan asagi geliyor. Finansal piyasanin bu adimi fiili bir gevseme olarak okumasinin nedeni de burada.

Bu gecisin mevduat, para piyasasi fonu ve ticari kredi fiyatlarina ayni glin ve ayni élctide yansimasini
beklemiyoruz. Bankalarin fonlama kompozisyonu, kredi bliytime sinirlari, musteri riski, teminat yapisi ve vade
tercihi fiyatlarin icine girmeye devam ediyor. Yine de kisa vadeli TL faizlerinin referans seviyesi gerilediginde,
kredi maliyetlerinde zaman icinde bir miktar rahatlama alani aciliyor. Ozellikle isletme sermayesi baskisi
yasayan sirketler agisindan bu hareket psikolojik olarak da énem tasiyor.

Zamanlama neden tartisiliyor?

Kararin kendisinden ¢cok zamanlamasi dikkat cekiyor. Eylll ayindaki olagan faiz toplantisina kisa slire
kalmisken fonlamanin erkenden asagi alinmasi, ekonomi yonetiminin reel sektérden gelen sikisma sinyaline
daha hizli karsilik vermek istedigi izlenimini veriyor. Sanayi tarafinda ylksek finansman maliyeti, zayiflayan ic
talep ve degerli TL ayni anda konusuluyor. Boyle bir ortamda birkac¢ puanlik rahatlama lretim tarafina nefes
aldirabilir; ancak bu tercih enflasyonla miicadelede daha dar bir hareket alani birakiyor.

Burada ikinci ihtimal, yaklasan Orta Vadeli Program 6ncesinde kur, blylime ve faiz patikasinin yeniden
ayarlaniyor olmasi. Yilin kalan bélimunde yalnizca faiz kararlarina bakmak eksik kalir. Eylil basindan itibaren
kurun aylik hareketi, kredi hacmi ve Hazine'nin borclanma programi birlikte okundugunda, ekonomi
yonetiminin dncelik sirasi daha net gorulecek.
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TL getirisinde uc farkh gerceklik

Agustos 2026 sektorel beklenti verileri, ayni faiz oraninin herkes icin ayni anlami tasimadigini acikca
gosteriyor. On iki ay sonrasi enflasyon beklentisi piyasa katilimcilarinda ylzde 23,69, reel sektérde ylzde
32,80 ve hanehalkinda yuzde 45,58. Piyasa profesyoneli mevcut TL faizini yluksek bir reel getiri olarak
gorebilirken, hanehalki vergi sonrasi kazancini kendi enflasyon beklentisiyle karsilastirdiginda ayni sonuca
ulasmiyor. Reel sektdr ise bu ikisinin arasinda duruyor; finansman maliyetini yiksek buluyor ama gelecek yilin
maliyet artisini da ylzde 30'un Gzerinde goruyor.

Bu ayrisma yalnizca anketlerde kalmiyor. Mevduat sahibinin vade uzatip uzatmamasi, para piyasasi fonundan
Gikip cikmamasi, doviz ya da altina yonelmesi bu algi Uzerinden sekilleniyor. Faiz asagi gelirken hanehalkinin
enflasyon beklentisi yukari gidiyorsa, TL'nin sundugu gtvenlik marji daraliyor. Bu asamada fiyat istikrar
acisindan en hassas konu, tasarruf sahibinin bir anda yon degistirmesi degil; yavas yavas daha kisa vadeye
gecmesi ve alternatif varliklara kiicUk tutarlarla baslamasi olabilir.

Kurun hizi, faizin seviyesinden daha fazla konusulacak

Faiz tarafindaki rahatlama kur politikasini daha énemli hale getiriyor. Son dénemde ddéviz kurunun kontrolli ve
ongorilebilir bir patikada ilerlemesi, TL varliklara ylksek nominal getiri saglayan yapinin ana dayanaklarindan
biriydi. Fonlama faizi asagi gelirken kurun ayni hizla artmaya devam etmesi, 6zellikle yabanci yatirimci
acisindan elde kalan getiriyi azaltiyor. Kur artisinin bir miktar daha yavaslatiimasi bu hesabi yeniden
dengeleyebilir; fakat bu kez ihracatci, turizmci ve ithal Grlnlerle rekabet eden uretici Gzerindeki reel kur
baskisi bayuyor.

Dolayisiyla 6nimuzde tek yonld bir tercih yok. Kuru hizlandirmak enflasyon ve déviz borcu kanali Gzerinden
maliyet yaratiyor; kuru fazla yavas tutmak ise rekabet glict ve dis denge tarafini zorluyor. Bizim izledigimiz
alan, aylik kur hareketinin seviyesi kadar bu hareketin rezervler, ihracat performansi ve sirketlerin déviz
talebiyle nasil birlikte ilerledigi. Faiz kararinin gergek etkisi de buyuk 6lciide bu dengede gorilecek.

Carry trade devam eder, fakat rahat alani daraliyor

Yabanci yatirimci icin TUrkiye pozisyonu yalnizca TL faizinden ibaret degil. Dolar cinsi fonlama maliyeti, kurdaki
beklenen degisim, hedge maliyeti ve oynaklik ayni hesabin icinde. TL faizi geriledikce nominal kazang hala
ylUksek gortnebilir; ancak kur riskiyle karsilastirildiginda 6énceki aylardaki kadar genis bir marj kalmiyor. Bu
nedenle ani ve toplu bir cikistan dnce pozisyonlarin kiicilmesi, vadelerin kisalmasi ve yatinrmcilarin daha hizli
al-sat yapmasi 6ne cikabilir.

Yerli yatinmci ve sirketler de benzer bir hesap yapiyor. DOviz kredisi kullanip TL varlikta kalan veya doéviz
gelirini erkenden bozduran sirketler acisindan faiz farki daraldik¢a korunma ihtiyaci yeniden giindeme geliyor.
Bankalardan forward fiyati istenmesinin artmasi bu acidan sasirtici olmaz. Burada amag kur yénunu tahmin
etmekten ¢ok, bilangonun tek bir senaryoya bagimhhgini azaltmak.

Tahvil egrisi kisa vadede rahat, uzun vadede temkinli

Tahvil piyasasinin verdigi mesaj faiz kararindan daha genis. TCMB'nin Agustos Enflasyon Raporu, kisa vadeli
tahvil faizleri gerilerken orta ve uzun vadeli faizlerin yUkseldigini gosteriyor. Kisa ug, fonlama maliyetindeki
dusUsu hizli bicimde fiyatliyor. Bes ve on yil gibi daha uzun vadelerde ise ayni istah gortilmuyor. Bu fark bize,
piyasanin onimuzdeki birkac ay icin faiz dlstsunt kabul ettigini; fakat birkac yillik enflasyon ve bltce
gorinimi konusunda daha fazla kanit aradigini anlatiyor.

Uzun vadeli tahvil alan yatirimci yalnizca bir sonraki faiz kararina degil, enflasyonun kalici bicimde asagi
gelmesine ve kamu borclanmasinin makul maliyetlerle ¢evrilmesine de pozisyon aliyor. Bu nedenle uzun ucun
yUksek kalmasini basitce firsat olarak gérmek dogru olmaz. Getiri cazip olsa da vade primi ylksek; piyasa bu
primi sebepsiz istemiyor.
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Kamu borcunda tutardan ¢cok yapi one cikiyor

Turkiye'nin kamu borcunun milli gelire orani bircok llkeye gére distk seyrediyor. Bununla birlikte borcun
vadesi, faiz yapisi ve hangi para biriminde tasindigi toplam tutar kadar énemli. Kisa vadede sik yenilenen,
degisken faizli ya da dovize bagh borclanma; faiz ve kur hareketlerini blitceye daha hizl tasiyor. Hazine'nin
Ondmuzdeki dénemde vadeyi uzatip sabit faizli TL bor¢lanmanin payini artirabilmesi, uzun vadeli tahvil
piyasasindaki glivenle yakindan baglantili.

Bu nedenle politika faizinin dismesi, kamu finansman maliyetinin hemen ayni oranda gerileyecegi anlamina
gelmiyor. Uzun vadeli yatinmci enflasyonun yani sira butge agigini, borglanma takvimini ve piyasaya gelecek
yeni tahvil arzini da fiyatliyor. Oniimiizdeki Orta Vadeli Program'da gelecek yilin biiyiime, enflasyon ve bltce
varsayimlari bu yltzden yakindan izlenecek.

Sirket bilancolarinda kur riski yeniden masada

TCMB verilerine gore finansal kesim disindaki firmalarin net doviz pozisyonu Haziran 2026 itibariyla 205,8
milyar dolar acik verdi. Acik bir ayda 2,3 milyar dolar artti. Bu rakam, kurda sert bir hareketin yalnizca fiyatlara
degil, sirketlerin borc¢ servisine ve bankalarin kredi portfoyline de yansiyabilecegini gosteriyor. Kurun bir anda
ylzde 20-30 ylkselmesi Gizerine kurulan senaryolar kadit Gzerinde ihracatciya rahatlama sunabilir; fakat déviz
geliri yetersiz sirketlerde bilanco hasari ayni anda buyur.

Sirket tarafinda daha saglikli yaklasim, déviz geliri ile déviz borcunu ayni vadede eslestirmek ve acik kalan
kismi kademeli bigcimde korumaya almak. Ylzde 10 ve yuzde 20 kur artisiyla yapilacak nakit akis testleri,
hangi vadede ne kadar hedge ihtiyaci bulundugunu daha acik gosterir. Faiz indirimi doviz kredisini TL krediye
gOre ucuz gosterebilir; ancak kur farki ve korunma maliyeti hesaba katildiginda tablo degdisebilir.

Ayni konu gayrimenkul ve uzun vadeli yatinmlar icin de gecerli. Finansman maliyetindeki sinirli disis talebi
destekleyebilir, fakat kredi taksitleri, gelir artisi ve yatinmcinin TL'de kalma istegi ayni anda iyilesmeden guglu
bir hacim artisi beklemek erken gértunuyor. Buna karsilik mevduat getirisinin cazibesi azalirsa, nakit yatirbmci
tarafinda gayrimenkule ilginin kademeli bicimde toparlandigini gérebiliriz.

ABD tahvil piyasasindaki sorun hepimizi ilgilendiriyor

Kiresel tarafta ana baslik uzun vadeli ABD tahvil faizleri. ABD Hazine Bakanligi, 10-20 yil ve 20-30 yil vadeli
tahvillerde likidite destegi icin yaptigi geri alimlarin Ust sinirini 9 Eyltl'den itibaren islem basina 2 milyar
dolardan en az 4 milyar dolara cikaracagini acikladl. Bu program para basilarak yapilan bir tahvil alimi degil;
Hazine eski ve likiditesi zayiflayan tahvilleri alirken finansmanini yeni borclanmayla strdiriyor. Dolayisiyla
piyasanin temel arz sorununu ortadan kaldirmiyor, daha ¢ok uzun vadeli piyasadaki isleyisi rahatlatmayi
hedefliyor.

Agustos ceyreklik refinansmaninda 125 milyar dolarlik tahvil arzi planlandi ve bunun 28,7 milyar dolarinin yeni
nakit saglamasi 6ngoraldi. ABD bitce acgigi, blylk refinansman ihtiyaci ve 6zel sektértn artan tahvil arzi uzun
vadeli faizleri yuksek tutmaya devam ederse, Turkiye dahil gelismekte olan Ulkelerin dis finansman maliyeti de
bundan etkilenir. iceride faiz indirmek mimkiin olsa bile dis borclanmanin tabani kiresel piyasa tarafindan
cGiziliyor.

Kare Kapital degerlendirmesi

Biz bu adimi glcli ve kesintisiz bir faiz indirim slrecinin baslangicindan cok, reel sektor Gzerindeki baskiyi
azaltmaya donuk kontrollU bir ayar olarak okuyoruz. Kisa vadede banka fonlama maliyeti ve isletme sermayesi
kredilerinde bir miktar rahatlama goérulebilir. Buna karsilik enflasyon beklentileri yeniden yukselir, kur
Uzerindeki baski artar veya uzun vadeli tahvil faizleri gerilemezse sonraki adimlar daha yavas ilerleyebilir.

Bu donemde tek bir faiz ve kur tahminine baglanmak yerine birkac senaryoyla calismak daha saglhkh
gorindyor. Sirketler icin doviz acik pozisyonu, refinansman takvimi ve sabit-degisken faiz dagilimi; yatirrmcilar
icin vergi sonrasi TL getirisi, kur oynakhdi ve vade primi ayni tabloda izlenmeli. Oniimiizdeki haftalarda kurun
aylik hizi, enflasyon beklentileri, iki ve on yillk tahvil farki ile yabancilarin TL pozisyonu bize para
politikasindaki yeni dengenin ne kadar kalici oldugunu gdsterecek.

Kaynaklar ve dogrulama

* TCMB - Turk Lirasi Likidite Yonetimi, 23.08.2026 ¢ TCMB - Firmalarin Déviz Varlik ve YUkUmlultkleri, Haziran 2026

« TCMB - Faiz Oranlarina iliskin Basin Duyurusu, 23.07.2026 * Hazine ve Maliye Bakanligi - Kamu Borg Yonetimi Raporu, Temmuz 2026
* TCMB - Sektorel Enflasyon Beklentileri, Agustos 2026 « ABD Hazine Bakanhgi - Uzun Vadeli Tahvil Geri Alimlari, 19.08.2026

* TCMB - Enflasyon Raporu 2026-lII * ABD Hazine Bakanhgi - Ceyreklik Refinansman, 05.08.2026

Bu rapor genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir; yatinm tavsiyesi degildir. Veriler, yayin tarihi itibariyla erisilen resmi kaynaklara dayanir.
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