EKONOMI VE FINANS GUNDEMI

27 Ekim —07 Aralik Glindemi

GENEL MAKROEKONOMIK VERILERE KISA BIR BAKIS
(07/12/2025)

USD Kuru 42,52
EUR Kuru 49,50
Parite 1,16
Altin Ons 4.243
Altin Gr. 5.748
Brent Petrol 63,75
NIKEL 14.910
CDS 226
Faiz (2Y) 2%40,06
TL Ref %39,37
Enflasyon Tiife (TUIK) %30,07
Enflasyon UFE %25,37
BIST 11.007

DONEMIN ONE CIKAN GUNDEM MADDELERI

YURT iCi GUNDEM

» TCMB Faizi kararini agikladi. 100 baz puan indirimle faizi %39.5’a gekti.

> Ekim ayi enflasyonunu Enag %3,74, iTO %3,31, TUIK %2.55 olarak agikladi. TUIK'in yillik
enflasyon %32,87’e geriledi.

» Ekim ayinda giyim ve taze sebzeler fiyatlari artarken, kara ve hava yolu tasimaciligi ve
konaklama geriledi.

» TCMB yil sonu enflasyon tahminini % 31-33 araligina yikseltti.

> Kasim ayi enflasyonunu Enag %2,13, ITO %1,19, TUIK %0,87 olarak agikladi. TUIK’in yillik
enflasyonu % 30,07’ye geriledi. TCMB’nin aralik ayi faiz indirim beklentisi 200 baz puana
yukseldi.

» Yeniden Degerleme orani % 25,49 olarak belirlendi.. Mehmet Simsek 2026 vergi ve harg
artis tutarlarinin yeniden degerleme orani altinda belirlenebilecegini bildirdi.

» 1SO imalat PMI 3 ayin en diustigiinde 46.5’e geriledi.
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Mehmet Simsek, vergide yapilandirma yok dedi.

Aralarinda Ozgiir Ozel ve Erkan Bas’in da oldugu 12 vekilin dokunulmazlik dosyasi Meclise
sunuldu.

Tepki ceken emlak vergisi artislarinda rayi¢ bedele st sinir geldi.

Kamu alacaklarina uygulanan aylik gecikme zammi % 4,5’ten den, % 3.7’ye indi.

TCMB Swap harig net rezervleri 10 ekim haftasinda 61.9 milyar USD’a ¢ikti.

IBB iddianamesi tamamlandi. imamoglu’na 2.352 yillik hapis cezasi talep edildi.

Ziraat, Halk ve Ziraat katiim bankasi ¢alisanlarina 1 Kasim’dan gecerli %30 zam yapild..
Morgan Stanley, TCMB’nin 2026 yili sonuna kadar faizi %27’ye distrmesini bekliyor.
Bahgeli: “komisyon imraliya gitsin. Gitmezse ben yanima 3 arkadas alirrm giderim” dedi.
TUIK, 3. Ceyrekte atil is giicii oranini %29.4 olarak agikladi.

Milli Kardeslik, Dayanisma ve Demokrasi Komisyonu’nun imrali ziyareti gerceklesti.

YURT DISI GUNDEM
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FED faizi 25 baz puan indirerek %3,75-4,00 araligina ¢ekti.

Trump ve Xi anlasti. Ticaret savasinda gecici ateskes ilan edildi.

AB, Cin’den online ticarete 2026 dan itibaren vergi getiriyor.

ABD’de en uzun sureli hiikiimet kapanmasi sona erdi.

Sara, Trump ile Beyaz Saray’da goristu.

Trump; Venezuela konusunda hicbir secenegi gdz ardi etmiyorum dedi.
Prens Salman ABD’ye gitti. Trump; Suudiler F35 ucagi satacagiz dedi.
CIN-JAPONYA gerilimi derinlesti: Sert tepkiler arka arkaya geliyor.
Trump’in 28 maddelik Ukrayna baris plani glincellendi.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Herkese merhaba,

Yilin sonu yaklasirken artik tim gozler TCMB’nin ve FED’in faiz kararina ¢evrilmis durumda.
Hem FED’in, hem de TCMB'nin faiz indirimi artik kesin gibi. Soru; indirim oranlarinin ne kadar
olacagi yoniinde.

Simdi gelelim bu siirece nasil geldigimize. Eylil ayinda %3.23 gelen ve moralleri bozan
enflasyon rakamindan sonra, Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla %2.55 ve %0.87 ile beklenti
altinda gelen rakamlarla yil sonu enflasyon rakaminin %31’in altinda gerceklesecegi kesinlesti.
Ozellikle Kasim ayinda %1,20-1,10 araliginda beklenti varken %0,87 gelmesi biraz da siirpriz
oldu. iste bu nedenle TCMB’nin son toplantisinda faiz indirimi kesinlesti diyebiliriz. Beklentiler
ise 150-200 baz puan seviyesine yikseldi. Bu da demektir ki TCMB’nin politika faizi yil sonunda
%37,5-38 seviyesinde bitecek gibi duruyor.



Ayni sekilde FED tarafinda ise artik enflasyon odakh degil istihdam odakli yaklasim agirlik
basiyor. Tarifeler nedeniyle fiyat artislari yasanabilecegi endisesi ile faiz indirimlerine uzun
slire ara vermis olan FED, 6nceligini enflasyondan istihdama ¢evirmeye baslamasi ile yeniden
faiz indirim sirecine donmustl. Bu sirecin devam edecegi ise yapilan agiklamalardan
anlasihyor. Orada da 25 ila 50 baz puan arasinda degisen bir beklenti var.

Simdi gelelim bu faiz indirimlerinin ekonomiye etkilerine.

Once FED’ten baslayalim. Faiz indirimi olacagi ve 2026 yilinda da faiz indirimlerine devam
edecegi beklentisi ilk olarak emtia fiyatlari Gizerinde etkili oldu. Altin, glimUs ve bakir gibi emtia
fiyatlarinin bir siire nefeslendikten sonra yeniden yiikselmeye basladi. Diger bir etki ise
EUR/USD paritesinde olabilir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) uzun suredir faizi sabit tutuyor.
Tersine ise FED uzun slire degistirmedigi faizi indirmeye basladi. Bu durumda ABD dolarinin
zayiflamasini ve paritenin yukari yonli hareket etmesini bekleyebiliriz. Nitekim 1.15 e kadar
inen paritenin yeniden 1.16 seviyesine donus yaptigini gordik. Bundan sonra beklentiise 1,16-
1,18 bandinda olacagini tahmin ediyorum.

Buradan bize donersek;

TCMB'nin faiz indirimleri, otomatik olarak piyasa yansimasi beklenir. Ama gercekte
yansidigindan s6z edemiyoruz. Nedenine gelecek olursak, Bankalarin kredi blylimesi
Uzerindeki sinirlamalar bunda ¢ok etkili oluyor. Séyle agiklayayim. TCMB faizi indirince,
bankalarda mevduat faiz oranlarini indiriyor. Kredi faizlerini ise gdstermelik bir indirim geliyor
ama sorun bankalarin kredi biylimesine sinir getirildigi icin bankalar kredi musluklarini
acamiyor. Kredi faiz orani sorarsaniz bir oran telaffuz ediliyor ama kullanmak istediginiz zaman
limit yok demek zorunda kaliyorlar. Bazi bankalar ise kredi kullandiramiyoruz dememek igin
faiz oranlarini yiksek séylemek durumunda kaliyor. Daha 6nce séyledigim gibi burada sorun
idarenin, Bankalarin kredi biiyiimesine getirdigi sinirlamadir. Bu sinirlamanin kalkmasi halinde
TCMB'nin faiz indirimlerinin kredi faiz oranlari tizerine etkisi daha hizli olabilecektir.

Peki o zaman soralim. Bankalardaki kredi blytime sinirlamasi ne zaman kalkabilir?

Cevap hiikiimetin dezenflasyon programinda sakli. Hikimet 2025 yilini %30 gibi bir enflasyon
rakami ile bitirmek ve 2026 sonunda da %16 olarak acikladigi hedefe ulasmak istiyor. Bunun
icin basta asgari Ucretler olmak lGizere bundan sonraki artiglarin gergceklesen enflasyon degil,
beklenen enflasyon dikkate alinarak yapilsin istiyor. Diger bir konu ise bu dénemde kur
artislarinin ¢ok yikselerek enflasyonist etki yaratmasini istenmiyor. Kur konusu da hiikimet
icin cok hassas. KKM’'nin bitmesi, petrol fiyatlarinin disik kalarak enerji harcamalarimizin
goreceli olarak diismesi ve ABD gibi lilkelerle olumlu iliski kurarak olasi bir baskinin bertaraf
edilmesi slreci, FED’in faiz indirimlerine giderek dolara ulasimin kolaylasmasi gibi konular bir
araya gelince afaki kur artisi olasi olmaktan cikiyor. Tek engel TL mevduat faizlerinin hizla
gerileyerek paranin TL mevduattan dovize kaymasi kaliyor. Orada da bankalarin mevduat
faizlerini ¢cok hizli indirmemesi icin gereklitedbirleri alarak yatirimcinin TL mevduat’ta kalmaya
devam etmesi tesvik ediliyor. Yine bu silrecte net rezervler yeniden toparlanarak olasi
dalgalanmalarda kullanilabilecek bir kaynak da yaratilmis durumda. Tim bunlar bir araya
gelince kurun hizla artmasi beklenti olmaktan cikiyor.



Peki 2026 sonunda %16 enflasyon hedefi gercekgi geliyor mu?

%16 oldukga zor. Ama uygulanacak programin sertligine ve siiresine bakarak %19-23 olasi bir
oran gibi duruyor. Herkes uygulanan dezenflasyon programinin 2025 yilinda yasanan siyasi
dalgalanmalarin da olumsuz etkisi ile gereginden fazla uzamasindan sikayetc¢i durumda. O
zaman 2026 yilinda ¢ok uzun bir sire daha siki para politikasi uygulamak c¢ok gercekgi
olmayacaktir. Genel beklenti Mayis sonuna kadar siki para politikasinin devam edecegi, hizli
kur artisina bu dénemde miisaade edilmeyecegi, TL mevduatin bu dénemde de cazip yatirm
araci olarak kalacagidir. ilk 5 ayda enflasyonun inmeye devam etmesi ve enflasyon
beklentilerinin diismeye baslamasi ile birlikte kredi sinirlamalarinin gevsetilerek firmalarin
kredi imkanlarina ve diislik faizle borglanma imkanlarina kavusmasi saglanacaktir.

Siure¢ bu 6ngorilerimiz dogrultusunda hareket ederse tasarruf sahibi, firmalar ve bankalar
acisindan nasil bir durum karsimiza cikabilir?

TL mevduat faizleri enflasyon lizerinde kalarak reel faiz vermeye devam eder. Kur, TL mevduat
faiz getirisinden daha az artar. Haziran’a kadar TL mevduati tercih edilecek yatirim araci
olmaya devam eder. Altin ve Glimis daha ¢ok FED’in faiz indirimleri ve diinyadaki savas
gerginliklerine endeksli olacaktir. FED faiz indirdikce ve savas gerginlikleri strdiikce yukari
yonli hareket devam edecektir. Ancak savas gerginliklerinin azalmasi ile de ciddi diizeltmeler
yasanabilecektir.

Firmalar agisindan zorlu bir 6 ay daha bizi bekliyor. Kredi’ye ulasmanin zor olacagi bir 6 ay
daha var gibi duruyor. Her ne kadar bankalarin faiz oranlari disiyor goriinse de, bankalar
stoktaki kredileri agirlikl taksitli kredi olarak kullandirdiklar igin firmalar bu faiz
indirimlerinden yararlanamiyor. Yararlanabilmesi icin kullanmis oldugu kredileri ya rotatif ya
da degisken faizli kullanmis olmasi gerekiyordu. Ancak hepimiz biliyoruz ki kredi sinirlamasi
oldugu bu donemde bankalar kredileri cok az firmaya kullandirabildi ve kullandirir iken sabit
oranli ve taksitli kredi kullanimi yapmayi tercih etti. Firmalar da zorunlu olarak bu sekilde kredi
kullandi. Bu dénemde bankalar kredi kullanmaya isteksizdi ve kredi limit artislarini cok kisith
yaptilar. Bir ¢cok firmanin bankadaki limitleri dolu. Eski krediyi kapatip yeni orandan kredi
kullanmak igin limitleri yok. Yani TCMB’nin faiz indiriminin etkisi bu firmalarin finansman
maliyetlerine olumlu etkisi az olacaktir.

iste sorunda burada basliyor. Daralmis bir piyasada, satislarin diistiig, cirolarin artmadigi ama
giderlerin arttigi ve faaliyet karlarinin distigu, kredi kullanimlarinin yiksek oranlarla yapildigi
bilancolar ile dolu. Firmalar donmekte zorlaniyor. Borglarint 6demekte zorlaniyor. Ceklerini ve
devre faizlerini 6demek icin cirpiniyor. Kredi sinirlamalarinin kalkacagi ve faizlerin diisecegi
haziran sonrasina kadar ayakta kalma ¢abasi icerisindeler. Ya batacaklar, ya borglarini yeniden
yapilandiracaklar, ya da konkordato gibi yollara basvurmak zorunda kalacaklar. Tim bunlari
yapmadan once de giderleri azaltmak icin en kotl secenek dedigimiz personel azaltmak
zorunda kalyorlar.

iste burada bankalara ciddi is dustyor. is bilen ve gercekten durumu dogru analiz edebilen
bankacilara ihtiyacin oldugu bir doneme giriyoruz. Mehmet Simsek sonrasi sadelesme
politikalari ile yeniden Kredi faizleri mevduat faizlerinin Uzerine c¢ikinca 6zel bankalarda
yeniden kredi vermeye istekli olmustu. Ustelik enflasyonun diisiis trendinde yiiksek faizden



kredi verme istahi artmisti ve tiim bankalar oyuna girmisti. Hilkiimet bu kadar hizli biyime
istemedigi icin kredi blylimesine sinirlama getirerek bu silireci yavaslattl. Kredi blylimesi
sinirlamasi gelince de bankalarin tahsis birimleri limit artislarinda cimri oldular. Genel
Muddrlikler sahadaki personele kredi konusunda hedef vermediler veya ¢ok diistik hedefler
verdiler. Bu slire¢te bankacilarin yeni misteri bulmak veya miusterisini dinlemek igin musteri
ziyareti yapmaktan kagindigi sahadan/piyasdanuzaklastigi bir donem oldu. Kisacasi Bankaci ile
Musteri arasindaki saglikl bilgi akisi sekteye ugradi. Gelinen noktada ¢ok sayida firmanin kredi
taksitlerini geciktirmeye basladigl, ¢eklerin yazilmaya baslandigi, alacak tahsil sorunlarinin
artarak nakit akislarinin bozuldugu bir dénem geldi catti. Bilanco bozulmasi ve kar diislisi
firmalari hemen batirmaz ama nakit akisinin bozulmasi tiim firmalari batirabilir. iste bu
nedenle dénem, saglikh yeniden yapilandirma dénemidir. Firmalari yilin ikinci yarisina kadar
ayakta tutma zamanidir. Sube yoneticilerinin musterisini iyi analiz edip hizli aksiyon alarak
yapilandirma taleplerini Genel Muddrliklerine aktarma donemidir.

Bu dénemde Genel Muddrliklerin ise subeleri bu konularda uyarma, aydinlatma ve
cesaretlendirmesi gerekir. Yapilacak en yanlis sey ise kredi batacak korkusu ile personelin is
akitlerini fesh etme baskisidir. Bu korkuyu tasiyan sube galisanlari tahsilat yapacagim krediyi
kapattiracagim baskisiyla firmalarin Uzerine giderek olasi ¢6zimleri de imkansiz hale
getirebilirler.  DOnem proaktif olup, firmalarin kredi faizlerinin dustrulerek finansman
yuklerinin azaltilmasi, kisa vadeli kredilerinin uzun vadeye yapilandiriimasi, yapilandirmalarin
sabit faizden gikarilarak degisken faizli olmasina imkan taninmasi dénemidir.

Benden uyarmasi, yoksa enflasyonu indirecegiz derken, sanayimizi, iscimizi, is adamimizi
kaybedecegiz.

Hoscakalin, saglicakla kalin.

Zafer UNAL / Fark Kurumsal Danismanlik



