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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilerin uzerinde 250 baz puan indirerek
%47.5 seviyesine ¢ekti. Bor¢ alma-bor¢ verme faiz koridoru politika
faizi etrafinda 150 baz puana dusurulmus ve karar metninde faiz
indirimine ragmen siki durusun surdurllecegi belirgin sekilde
vurgulanmistir...
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilerin Gzerinde 250 baz puan
indirerek %47.5 seviyesine gekti. Ayrica operasyonel cercevede degisiklige giden banka, gecelik vadede
bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik
bir marj ile belirlenmesine karar verdi (6nceki -/+ 300 baz puan). Son dénem gelismeleri dikkate alinarak
enflasyonda yukari yonlii risklere iligkin vurgu metinden ¢ikariimistir. Maliye politikasinin esgidimine iligkin
o6nem yeniden belirtiimig, mali disiplinin fiyat istikrarina yapacagi katkinin alti gizilmistir. Politika faizinin enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentilerinin dezenflasyonu destekleyecegdi sekilde ayarlanacagi ifade edilmistir. Buna ek
olarak kurul kararlarinin enflasyon odakli, ihtiyath ve toplanti bazli ele alinacagi belirtiimigtir. TCMB, kredi
ve mevduat piyasasinda beklenmedik gelismeler olmasi durumunda ise makroihtiyati tedbirlerle parasal aktarimi
destekleyecegini yinelemigtir. Likidite kosullarinin yakindan izlendigi ve sterilizasyon araglarinin etkin sekilde
kullanilmaya devam edilecegi ifade edilmistir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte, risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Enflasyon goériniminde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para
politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagi tekrar vurgulanmistir. Karar metninin genelinde sahin bir
tonlama tercih edildigini goriyoruz. Faiz indirimine ragmen siki durusun korunacagdi metnin geneline yayilmis
bir tonda deklare edilmistir. Faiz koridorunun daraltilmasi, borglanma piyasasinda asagi yonlii baskilarin
artmasinin 6niine gegcmis, kredi/mevduat piyasasi ile fonlama faizi arasindaki korelasyonun yakindan takip
edilecedini géstermistir. Sézle ydnlendirme mekanizmasi aktif sekilde bir para politikasi araci haline getirilmisg,
politika faizinin dezenflasyonun gerektirdigi 6lgiide ayarlanacagi ifade edilmistir. Ayrica kararlarin toplanti
bazinda alinacagi belirtiimis, beklenmedik gelismelerin yaratacag fiyat baskilarinin her toplantida
degerlendirilece@i vurgulanmigtir. Tim bu mesajlardan, siki durugsun devam edecegi, faiz indiriminin her
kosulda devam etmeyecegini anliyoruz.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmistir. Buna gére
“Enflasyonun ana egilimi kasim ayinda yataya yakin seyretmistir. Oncii veriler aralik ayinda ana egilimde diisiise
isaret etmektedir. Son geyrege iliskin gbéstergeler yurt i¢i talebin yavaslamay: siirdlirerek enflasyondaki dlistisii
destekleyici seviyelerde bulundugunu géstermektedir. Temel mal enflasyonu diigiik seyretmeye devam ederken,
hizmet enflasyonundaki iyilesme belirginlesmektedir. Islenmemis gida enflasyonu énceki iki aydaki yiiksek seyrin
ardindan aralik ayinda ihmli gériinmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari iyilesme egilimi
sergilemekle birlikte, dezenflasyon stireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.” Kasim ayinda
yataya yakin seyreden enflasyonun aralik ayinda da ilimh seyretmesi faiz indiriminin en 6nemli
gerekgelerinden biridir. Yurtici talep dezenflasyon seviyelerine gelmistir, talep enflasyonunun istenilen
dizeyde oldugunu soyleyebiliriz. Hizmet enflasyonunda da belirginlesmenin dikkat gekmesi, mal ve hizmet
enflasyonunun da en yakin zamanda istenilen dizeye yakinsayacagini gdsteriyor. Bu bdlim bir butin olarak
degerlendirildiginde, enflasyonla micadelede pozitif gelismelerin yasandigini séyleyebiliriz.
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Faiz kararina iligkin gerekgelerin yer aldigi bolim ise su sekilde 6zetlenmistir. “Para politikasindaki kararli durus;
yurt i¢i talepte dengelenme, Tlirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde dlizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini diglirmekte ve dezenflasyon stirecini gliglendirmektedir. Maliye politikasinin
artan esgudimi de bu stirece énemli katki saglayacaktir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir
disls saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngériilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi
durusu siirdliriilecektir. Bu dogrultuda, politika faizinin seviyesi, enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri gbz
6niinde bulundurularak éngériilen dezenflasyon sirecinin gerektirdigi sikili§i saglayacak sekilde belirlenecektir.
Kurul, kararlarini enflasyon goriiniimii odakli, ihtiyatl ve toplanti bazli bir yaklasimla alacaktir. Enflasyonda
belirgin ve kalici bir bozulma 6ng6riilmesi durumunda para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir.” Maliye
politikasina yapilan vurgu yinelenmis, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelebilecek baskilarin
hafiflemesi gerektigi ifade edilmistir. Buradan hareketle kamu eliyle enflasyon yaratiimazsa, dezenflasyona
giden yol daha etkin hale gelecektir. Enflasyon ana egilimi aylik bazda diismeden siki durusun devam edecegi
tekrar vurgulanmistir. Politika faizinin enflasyon odakli ve toplanti bazinda ele alinmasi ise faiz indirimlerinin
surekli olmayabilece@i mesajini igeriyor.

Makro finansal istikrara yonelik agiklamalarin yer aldigi paragraf su sekilde degistirilmistir. “Kredi ve mevduat
piyasalarinda 06ngériilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel gelismeler gbz éniinde bulundurularak
yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon araclari etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.” Kredi ve mevduat
makasindaki bozulmalara izin verilmeyecegi tekrar vurgulanmistir. Dévizden ¢ikis ve sermaye girisi nedeniyle
ortaya ¢ikan TL fazlasi uygun araglarla sterilize edilmeye devam edilecek ve siki durus korunacaktir.

Ozet olarak, Merkez Bankasi bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilerin Gizerinde 250 baz puan
indirerek %47.5 seviyesine gekti. ilk faiz indirimiyle birlikte operasyonel gercevede de degisiklige gidilmis, faiz
koridoru 150 baz puan daraltiimistir. Piyasada olusacak asagdi yonlu faiz baskilari bu sekilde bertaraf edilmis,
siki durus korunmustur. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakli karar alinacagi vurgulanmisg, faiz indirimleri
konusunda ihtiyatli olunmasi gerektiginin alti gizilmistir. Hizmet enflasyonundaki iyilesmenin belirginlesmesi,
hem mal hem de hizmet enflasyonunun istenilen seviyelere dogru geldigini gésteriyor. Hem temel politika aracini
etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla
mucadele konusunda kararli durusunu surdirmektedir. Bu kapsamda 2025 yili igerisinde toplamda sekiz
toplantida enflasyonun seyrine gére kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak
arz ya da talep yonlu yeni soklarda politika faizi durusunda yeni guincellemelere gidilebilecedinin altini ¢cizmek
isteriz.

Grafik 1: Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlan (%)
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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