Faiz indirimleri devlet tahvillerine nasil yansiyor? 28.08.2026

Faiz indirimi tahvil yatirimcisi icin otomatik olarak kazang anlamina gelmiyor. Tlrkiye'nin 2019'dan bu yana
yasadigl bes indirim donemi, kisa vadeli tahvillerin politika degisikligine hizli tepki verdigini, uzun vadeli tahvillerin
ise yalnizca faiz kararina degil enflasyonun nereye gittigine baktigini gosteriyor.

Gegmis donemlerde indirime pozitif reel faizle baslandiginda tahvil getirileri cogunlukla geriledi ve tahvil fiyatlari
ylkseldi. Faiz enflasyonun altindayken yapilan 2021 indirimlerinde ise tam tersi oldu. Politika faizi diiserken
enflasyon beklentileri bozuldu, uzun vadeli tahvil getirileri ylikseldi ve tahvil yatirimcisi zarar etti.

23 Agustos 2026'da haftalik repo ihalelerinin yeniden baslamasi bu ayrimi yeniden test etti. Bu karar bir politika
faizi indirimi degildi. Politika faizi yizde 37'de sabit kaldi. Buna karsilik TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti
yiizde 40'tan yiizde 37'ye inerken TLREF de ilk islem giiniinde yiizde 39,86'dan yiizde 36,94'e geriledi. Iki yillik

tahvil faizi 74 baz puan diserken bes ve on yillik faizlerdeki hareket daha sinirli kaldi.

Tahvil getirisi diiserse fiyat neden yiikselir?

Bir tahvilin getirisi, tahvili buglinki fiyattan alip vadesine kadar tutan yatirmcinin elde edecegi yillik bilesik
kazanci gosterir. Tahvilin kuponu ve vade sonunda 6denecek anaparasi sabit oldugu igin piyasadaki faiz
diistiglinde mevcut tahvil daha degerli hale gelir. Bu nedenle tahvilin fiyati yiikselirken getirisi diiser.

Tersi de gecerlidir. Piyasa daha yliksek faiz talep ederse eski tahvilin sabit ddemeleri daha az cazip olur. Fiyat
diser, getiri ylkselir.

Faiz hareketleri baz puanla ifade edilir. 100 baz puan 1 ylizde puana karsilik gelir. Bir tahvil getirisinin ylizde
40'tan ylizde 39'a gerilemesi, getiride 100 baz puan diislis demektir.

Vade bu iligkinin siddetini belirler. Ayni biiytklikteki getiri diistist, vadesi uzun tahvilde daha buyik fiyat artisi
yaratir. Bunun nedeni, uzun vadeli tahvilin gelecekteki 6demelerinin faiz degisimine daha duyarli olmasidir.
Potansiyel kazanc blytdikce enflasyon ve faiz riski de artar.

Son bes indirim déneminin ortak dersi

Calismada her donemin ilk faiz indirimini baslangi¢ kabul ettik. Sonraki 1, 3, 5, 10, 20, 40 ve 60 is glintinde devlet
tahvili getirilerinin ne kadar degistigini ol¢tik. Tahvilleri kalan vadelerine gore dort gruba ayirdik: 1 yila kadar, 1 ile
3yil, 3ile 7 yil ve 7 yil Gizeri.

Donem ilk indirim Politika faizi patikasi Baslangi¢ enflasyonu Baslangic reel faizi Tah.v.il.piyususmm ana

2019-2020 25 Temmuz 2019 \_(U}fj.e 24'ten ylizde Yiizde 16,7 +7,3 puan QUQ[U ve genele yayilan

2021 23 Eylil 2021 Yizde 19'dan yiizde 14'e Yizde 19,6 -0,6 puan Uzun vadede sert kayip

2022-2023 18 Agustos 2022 Yizde 14'ten ylizde 8,5'e Yiizde 80,2 -66,2 puan I?Uzerllgmeler! o

2024-2025 26 Aralik 2024 \‘(nglle 50'den ylizde Yiizde 44,4 +5,6 puan pzun vadelqé kalzan(;,

2025-2026 24 Temmuz 2025 Yizde 46'dan ylizde Yizde 33,5 +12,5 puan Kisa ug hizli, uzun ug
37've gecikmeli tepki

Tablodaki en giiclii ayrim reel faiz tarafinda ortaya cikiyor. Indirime baslarken politika faizi enflasyonun {izerinde
oldugunda Merkez Bankasinin fiyat istikrari icin hala bir tamponu bulunuyor. Enflasyonun da gerilemesi halinde
yatirimci gelecekte daha disuk faiz talep ediyor ve tahvil fiyatlar ylkseliyor.
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2021'de bu tampon yoktu. Politika faizi yiizde 19, enflasyon yiizde 19,6 seviyesindeydi. Indirimler devam ederken
enflasyon hizlandi. Piyasa nominal faiz kararindan cok kaybolan reel getiriyi fiyatladi. ilk indirimden 60 is giinii
sonra 2 yillik tahvil getirisi 438 baz puan, 5 yillik getiri 590 baz puan ve 10 yillik getiri 543 baz puan yukseldi.

Bu karsilastirma tek basina reel faizin bitiin sonucu agikladigl anlamina gelmiyor. 2022-2023 déneminde reel faiz
cok glicli bicimde negatif olmasina ragmen tahvil getirileri diistli. Bankalarin tahvil talebini artiran menkul kiymet
tesisi diizenlemeleri serbest piyasa fiyatlamasini bozdu. Dolayisiyla o donemi 2019 veya 2025 ile ayni
neden-sonug iligkisi icinde okumak yaniltici olur.

Kisa ve uzun vade neden ayni anda hareket etmiyor?

Kisa vadeli tahviller dnimuzdeki birkag toplantida politika faizinin nereye gidecegine daha duyarlidir. Bu nedenle
indirim kararinin ilk etkisi cogunlukla getiri egrisinin kisa ucunda gorulir.

2019 doneminde 1 yila kadar vadeli tahvillerin getirisi ilk 5 is giinlinde 197 baz puan, 10 is giniinde 288 baz puan
distd. Ayni donemde 10 yillik tahvil getirisindeki disis ilk 10 is glinlinde yalnizca 93 baz puanda kaldi. Altmisinci
is gununde kisa uctaki gerileme 582 baz puana ulasirken 10 yillik taraftaki dists 250 baz puan oldu.

Bu ayrismanin nedeni uzun vadeli tahvilin yalnizca mevcut politika faizini fiyatlamamasidir. Bes veya on yillik tahvil
alan yatirimci gelecekteki enflasyonu, biitge agigini, Hazine'nin borglanma ihtiyacini, kur riskini ve talep edecegi
reel getiriyi de hesaba katar. Merkez Bankasi kisa vadeli fonlama maliyetini dusurebilir. Uzun vadeli faizin kalicl
bicimde diismesi igin bu kararin enflasyon gorlinimuni bozmayacagina dair gliven gerekir.

2025-2026 déneminde bu gecikme acik bigimde goriildi. Politika faizi Temmuz 2025'te yiizde 46'dan indirilmeye
baslandi. Kisa vadeli tahviller ilk haftalarda gerilerken 5 ve 10 yillik getiriler ilk iki ayda sinirli hareket etti. Uzun
uctaki asil diistis, indirimler biriktikten ve dezenflasyon teyit edildikten sonra Kasim 2025 ile Subat 2026 arasinda
geldi.

Mart 2026 sonrasinda ise politika faizi artirilmadi. Bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verildi ve piyasa faizleri
yuzde 40 olan gecelik borg verme faizine yaklasti. Ayni donemde enerji fiyatlari ve jeopolitik riskler yikseldi. Uzun
vadeli tahvillerin 6nceki kazanglarinin bir bolimuni geri vermesi, politika faizindeki bir artistan degil efektif
fonlama maliyetindeki sikilasma ile enflasyon riskindeki bozulmanin birlesiminden kaynaklandi.

Bes donemi birbirinden ayiran noktalar

2019-2020: Pozitif reel faiz ve giiclii gecis

2019 dongis klasik tahvil rallisine en yakin 6rnekti. Politika faizi ylizde 24, yillik enflasyon ylizde 16,7
seviyesindeydi. Baslangigtaki 7,3 puanlik reel faiz tamponu, indirimler ilerlerken enflasyonun da gerilemesiyle
korundu.

Kisa vadeli tahviller ilk glinlerde hizli fiyatlandi. Uzun vadeli tahviller daha yavas hareket etse de diisen enflasyon
ve devam eden indirimler gliveni destekledi. Sonug yalnizca politika faizinin dismesi degildi. Faiz indirimi ile
dezenflasyon ayni yonde ilerledigi icin getiri egrisinin tamamina yayilan bir kazancg olustu.



Fintables
Arastirma

Faiz indirimleri devlet tahvillerine nasil yansiyor?

28.08.2026

2021: Faiz diistii, tahvil kaybettirdi

2021 dénemi calismanin karsi 6rnegi. Indirimler basladiginda reel faiz zaten negatifti. Politika faizi diiserken yillik
enflasyon ylizde 19,6'dan yiizde 36,1'e cikti. Kur oynakligi ve enflasyon beklentilerindeki bozulma, yatirimcinin
uzun vadeli tahvil igin daha ylksek getiri talep etmesine neden oldu.

Ilk giinlerde kisa ugta sinirli getiri diistisleri yasansa da hareket kalici olmadi. Altmisinct is giiniinde orta ve uzun
vadeli tahvil getirileri 400 ile 600 baz puan arasinda ylkselmisti. Bu dénem, faiz indiriminin tahvil icin tek basina
yeterli olmadigini gésteriyor. indirimin kredibilitesi ve enflasyonla uyumu, kararin yéniinden daha énemli olabilir.

2022-2023: Fiyatlamay diizenlemeler tasidi

2022'de politika faizi ylizde 14, yillik enflasyon yiizde 80,2 seviyesindeydi. Normal piyasa kosullarinda bu kadar
derin negatif reel faiz uzun vadeli tahvil icin gliclu bir risk olustururdu. Buna ragmen getiriler diistu.

Buradaki ana mekanizma para politikasindan gok diizenleyici tahvil talebiydi. Bankalarin belirli kosullarda devlet
tahvili tutmasini zorunlu kilan menkul kiymet tesisi uygulamasi, dogal alici yaratti. Ilk haftadaki getiri diisiisiiniin
yapilan faiz indiriminden daha biiylik olmasi da bu ayrismayi gosterdi.

Dolayisiyla 2022 sonucu gelecekteki serbest piyasa fiyatlamalari icin dogrudan bir emsal degil. Ayni biylklikte
diizenleyici talep bulunmadiginda negatif reel faizle benzer bir tahvil rallisi beklemek saglikli olmaz.

2024-2025: Kisa ucta donceden fiyatlama

Aralik 2024'te baslayan indirim doneminde politika faizi ylizde 50, yillik enflasyon ylzde 44,4 seviyesindeydi. Reel
faiz yeniden pozitifti. Buna ragmen kisa vadeli getiriler ilk indirimden sonra yiikseldi.

Bu ters hareketin nedeni, para piyasasi fonlarina yénelik tahvil diizenlemelerinin kisa vadeli kagitlarda indirimi
énceden fiyatlatmasiydi. Ilk karar geldiginde kisa ucta yeni bir alim dalgasi yerine normallesme yasandi. Ayni
donemde 5 ve 10 yillik tahvil getirileri geriledi.

Bu 6rnek, karar giinli hareketini tek basina yorumlamanin riskini gosteriyor. Piyasa bir karari haftalar dnce
fiyatladiysa faiz indirimi gtininde tahvil getirisi ylkselebilir. Bu hareket, indirim temasinin bozuldugu anlamina
gelmeyebilir.

2025-2026: Kisa u¢ hizli, uzun u¢ temkinli

Temmuz 2025'te baslayan son indirim déngusiinde politika faizi ylizde 46, yillik enflasyon ylizde 33,5
seviyesindeydi. 12,5 puanlik baslangic reel faizi, incelenen donemler icindeki en yliksek tampondu.

ilk 20 is giiniinde 1 yila kadar vadeli tahvillerin getirisi 157 baz puan, 1 ile 3 yil vadeli tahvillerin getirisi 149 baz
puan disti. Ayni siirede 5 yillik taraftaki disls yalnizca 23 baz puan, 10 yillik taraftaki diistis 62 baz puan oldu.

Kisa ug politika patikasini fiyatladi. Uzun ug ise indirimin enflasyonu yeniden hizlandirmayacagina dair kanit
bekledi. Kasim 2025 ile Subat 2026 arasinda dezenflasyonun slirmesi uzun vadeli tahvil getirilerini asagi gekti.
Marttan sonra jeopolitik risklerin ve enerji fiyatlarinin yikselmesi bu kazancin bir bélimunu geri aldi.
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23 Agustos karari neden yeni bir indirim dongiisii degil?

TCMB, 23 Agustos 2026'da 1 Mart'ta ara verdigi bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslayacagini agikladi.
Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani zaten ylizde 37 seviyesindeydi. Temmuz PPK toplantisinda
bu oran sabit tutulmustu. Gecelik borg verme faizi ylizde 40, gecelik bor¢glanma faizi yiizde 35,5 olarak degismedi.

Degisen, bankalarin hangi kanaldan ve hangi maliyetle fonlandigiydi. Marttan beri piyasa faizleri koridorun yiizde
40 olan ust bandina yakin olusuyordu. Haftalik repo ihalelerinin yeniden baslamasi efektif fonlama maliyetini
ylzde 37'ye indirdi. Bu nedenle karar ekonomik etkisi bakimindan yaklasik 300 baz puanlik bir gevseme yaratti.
Hukuken ve iletisim agisindan ise yeni bir politika faizi indirimi degildi.

Gosterge Karar dncesi 24 Agustos 2026 Degisim
Politika faizi Yizde 37 Yiizde 37 Degismedi
TCMB gecelik borg verme faizi Yizde 40 Yiizde 40 Degismedi
TCI‘l/]B ag|rl|kl| ortalama fonlama Yizde 40 Yiizde 37 -300 baz puan
TLREF Yizde 39,86 Yiizde 36,94 -292 baz puan
2 yillik tahvil faizi Yaklasik ylizde 40,85 Yiizde 40,11 -74 baz puan
5 yillik tahvil faizi Yaklasik ylizde 38,42 Yiizde 38,14 -28 baz puan
10 yillik tahvil faizi Yaklasik ylizde 34,80 Yiizde 34,57 -23 baz puan

Ilk islem giiniindeki tepki gegmis dénemlerdeki vade ayrismasiyla uyumlu. Para piyasasi faizi ve iki yillik tahvil,
efektif fonlama maliyetindeki diistisi hizla fiyatladi. Bes ve on yillik getirilerin daha sinirli gerilemesi, uzun vadeli
enflasyon ve risk priminin ayni 6lgtide degismedigini gosterdi.

Buradan sonra izlenecek asil gosterge politika faizinden ¢ok aktarimin genisligi olacak. TLREF'in yiizde 37
cevresinde kalmasi ilk asamayi teyit eder. Mevduat faizleri ile kredi maliyetlerinin diismesi ikinci asamadir. Bes ve
on yillik tahvil getirilerinin gerilemesi ise piyasanin bu gevsemeyi enflasyon agisindan tehdit gormedigini

gosterecektir.

Oniimiizdeki déneme iliskin iic senaryo

Agustos 2026 Piyasa Katilimcilari Anketi'nde 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi ylizde 23,69, politika faizi
beklentisi ylzde 29,59 seviyesinde. TCMB'nin Agustos Enflasyon Raporu ise 2027 yil sonu enflasyonunu ytzde 15
olarak 6ngoriyor. Bu iki referansi, dezenflasyonun yavasladigi bir risk senaryosuyla birlikte ele aldik.

12 ay sonrasi goriiniim Baz senaryo iyimser senaryo Kdtiimser senaryo

Dayanak Piyasa Katilimcilari Anketi TCIMB'nin ylizde 15'lik 2027 tahminine Enflalsyonlunl yiizde 30 cevresinde

Enflasyon Yizde 23-24 Yiizde 18-20 bandina dogru geriler Yiizde 30 cevresinde kalir

Politika faizi Yaklasik ylizde 29,6 Yiizde 23,5-25,5 Yaklasik ylizde 35

Kisa vadeli tahvil getirisi Yaklasik ylizde 29 Yaklasik ylizde 24 Yaklasik ylizde 34,5

5-10 yillik tahvil getirisi Yizde 27-27,5 Yiizde 21-21,5 Yiizde 35,5-36

Ana sonug Tim vadelerde kazang, uzun ucta daha Giiglii uzun vadeli tahvil rallisi Kisa ug sinirli kazanir, uzun ug yatay
yiksek fiyat etkisi veya zayif kalir

Baz senaryoda enflasyon ve politika faizi birlikte geriliyor. Kisa vadeli tahvil getirileri politika beklentisine
yakinsarken uzun vadeli getiriler enflasyon beklentisinin tizerinde reel getiri sunmaya devam ediyor. Bu
gortiiniimde vade uzadikga fiyat kazanci artiyor.
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Iyimser senaryo daha giiclii bir dezenflasyon ve daha diisiik politika faizi gerektiriyor. Getiri diisiistiniin fiyat etkisi
uzun vadede katlaniyor. Bunun karsiliginda tahmin hatasina duyarlilik da biiylyor. Enflasyon beklenenden yiiksek
kalirsa en buyik fiyat kaybi yine uzun vadede olusur.

Kotimser senaryoda kisa vadeli getiriler politika faizindeki sinirli diistist takip edebilir. Uzun vadeli tahvil ise daha
yuksek enflasyon ve risk primi nedeniyle ayni 6lcide kazanmaz. Bu senaryoda vade uzatmak, ek getiri arayisindan

cok enflasyonun yeniden dlsecegine dair glicll bir gorus gerektirir.

Bes tahvil iizerinden fiyat etkisi

Asagidaki hesaplama, 24 Agustos 2026'da islem goren bes sabit getirili tahvilin temiz fiyatini 12 ay sonraki

senaryo getirileriyle karsilastiriyor.

Vade Tahvil 24 A_gtf.stos getirisi / Baz senaryo iyimser senaryo Kotiimser senaryo
1 yildan kisa TRB100227T13 Yizde 37,93/ 86,17 itfa: 100,00 itfa: 100,00 itfa: 100,00

1-2 yil TRT150328T24 Yizde 40,25/ 96,10 Yiizde 29,0/ 103,64 Yizde 24,0/ 106,22 Yizde 34,5/100,93
2-3yil TRT081128T15 Yiizde 38,45/ 89,33 Yiizde 28,0 /102,73 Yizde 22,5/108,43 Yiizde 36,0/ 95,20
4-6 yil TRT021030T18 Yiizde 37,46 / 92,58 Yiizde 27,5/ 112,63 Yizde 21,5/126,93 Yiizde 36,0/ 96,02
7 yil Gzeri TRT051033T12 Yiizde 34,93 /77,35 Yiizde 27,0/ 97,52 Yizde 21,0 /117,34 Yizde 35,5/ 77,17

Kisa vadeli bono Subat 2027'de itfa olacag) i¢in Gi¢ senaryoda da 100 lzerinden geri ddeniyor. Bonoyu 24 Agustos
fiyatindan alip itfaya kadar tutan yatirrmcinin briit nominal getirisi alim aninda biiyiik 6l¢tde belirlenmis oluyor.
Tablodaki 100 seviyesi yillik getiri degil, itfa fiyatidir. Vergi ve islem maliyetleri yatirimcinin net getirisini ayrica
etkiler.

Orta ve uzun vadede ana iliski daha gorlinir. Baz senaryoda 1-2 yillik tahvilin temiz fiyati 96,10'dan 103,64'e
yiikselirken 10 yillik tahvil 77,35'ten 97,52'ye cikiyor. Iyimser senaryoda 10 yillik tahvilin fiyati 117,34'e kadar
ylkseliyor. Koétiimser senaryoda ise ayni tahvil 77,17 ile buglinkii seviyesine yakin kaliyor.

Bu karsilastirma, uzun vadeli tahvilin neden daha yliksek kazang potansiyeli sundugunu ve ayni zamanda neden
daha riskli oldugunu goésteriyor. Vade uzadikga yatirimci daha fazla fiyat oynaklig karsiliginda dezenflasyon
Uzerine daha glicll bir pozisyon almis oluyor.

Hesaplanan degerler temiz fiyattir. Kupon gelirleri, birikmis faiz, vergi ve islem maliyetleri dahil degildir. Bu
nedenle tablo toplam getiri hesabi veya fiyat hedefi olarak degil, faiz duyarliligi karsilastirmasi olarak okunmalidir.

Sonugc: Tahvilde yonii faiz karar degil, kararin giivenilirligi belirliyor

Son bes indirim dénemi (¢ ortak ders veriyor.

Birincisi, kisa vadeli tahviller politika ve fonlama degisikliklerini hizli fiyatliyor. Kararin ilk 1-2 haftasindaki en guclu
hareket cogunlukla kisa ucta olusuyor.

Ikincisi, uzun vadeli tahvil igin faiz indirimi tek basina yeterli degil. Enflasyon beklentisinin, biitce gériinimiiniin ve
risk priminin de gerilemesi gerekiyor. Uzun vadeli getiriler dismuyorsa piyasa gevsemenin kaliciligina veya
enflasyonla uyumuna glivenmiyor demektir.
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Uclinciisii, reel faiz 6nemli bir baslangic gostergesi olsa da diizenlemeler ve likidite yénetimi fiyatlamayi
degistirebilir. 2022'de zorunlu tahvil talebi, 2024'te para piyasasi fonu diizenlemeleri, 2026'da ise haftalik repo
kanalinin kapatilip yeniden acilmasi tahvil hareketini politika faizinden ayristirdi.

23 Agustos karari bu nedenle altinci bir faiz indirim donglistiniin baslangici olarak degil, 2025'te baglayan dongi
icinde efektif fonlama maliyetinin normallesmesi olarak okunmali. Kisa u¢ ilk tepkiyi verdi. Bundan sonraki teyit,
mevduat ve kredi faizleriile 5 ve 10 yillik tahvil getirilerinden gelecek.

Dezenflasyona gliven arttikga vade uzatmak daha yiiksek fiyat kazanci saglayabilir. Bes ve on yillik getiriler
yukselirken yalnizca kisa vadeli piyasa faizinin diismesine dayanarak vade uzatmak ise 2021'deki hatayi
tekrarlama riski tasir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



