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Makro Not — TCMB Para Politikasi Kurulu Karari

TCMB politika faizini beklentilere paralel 100 baz puanlik indirimle %36
seviyesine cekti. Son donem gerceklegsmeler ve 6ncl gostergelerin
enflasyon ana egilimindeki gerilemeyi teyit etmesi faiz indiriminin
temel gerekgesi olurken jeopolitik risklerin canliigini korudugu
vurgulanmistir.
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TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 100 baz puanlik
indirimle %36 seviyesine dugirdi. Hem piyasa hem de bizim beklentimiz faizlerde 100 baz puanhk indirim
yapilacagi yonindeydi. Onceki politik metinlerine gére bazi kiigik degisiklikler géziimiize carpiyor. Bunlarin
basinda enflasyon gergeklesmeleri ve ana egiliminde gerileme yonindeki metin “teyit” kelimesiyle pekistirilmis.
ikinci olarak jeopolitik gelismelerin “canlihgini korudugu” belirtilerek risklerin devam ettigine dikkat gekilmis.
Son olarak para politikasi kararlari yerine “adimlarim biiyiikliigii ve zamanlamasi” tercih edilmis ve gelecek
dénem durusuna iliskin daha az siki yonlinde mesaj verilmistir. Bunlarin detayina bakacak olursak, para
politikasindaki siki durusun en Onemli hedefi enflasyon goriniminde belirgin ve kalici iyilesme
saglanmasiydi. Burada secilen ara hedef ise enflasyon ana egilimi idi. Son dénemde Mayis 2026 déneminde
%2,5 seviyelerine yikselen enflasyon ana egilimi Eylul 2026 itibariyle %1,72 seviyelerine gerilemistir. Ve 6ncl
gOstergeler ise bugunki karardan anladigimiz kadariyla bu egilimin devam ettigini g0dsteriyor. Enflasyon
dinamiklerinin TCMB tahminleriyle uyumlu bir patikada devam ettiginin “teyit” edilmesi hem belirgin hem de kalici
bir disls sagdlandidina isaret ediyor. Petrol fiyatlarinda ve jeopolitik risklerde canliligin devam etmesi ise adimin
neden 100 baz puanla sinirli kaldiginin en 6énemli cevabi olabilir. Mevcut durumda TCMB 6ngoérilerinden
yaklasik %25 yukari yonli sapan petrol fiyatlamasi hem riskleri canli tutuyor hem de belirsizligi arttiriyor. Digsal
soklarin yurtici fiyatlara yansimasi i¢ talepteki zayiflik nedeniyle sinirli kalirken, erken bir indirim bu sinirh
etkiyi daha buyuk bir ivmeye cevirebilir. Politika yapicilar agisindan erken yapilacak faiz indiriminin olumsuz
sonuglari kisa vadeli pozitif etkilerinden daha baskin olabilir. Bu nedenle ihtiyatli bir indirime gidilmistir. Son
olarak para politikasi kararlari yerine adimlarin blyUkligld ve zamanlamasi sdylemi tercih edilerek indirim
déngulsinidn yeninden basladigi ve bu indirim buyukligunin bazi gostergelere endekslendigini goriiyoruz.
Bunlarda bozulma olmasi durumunda ise indirim durabilir hatta bozulma kalici hale gelirse daha da
sikilagir. Bu nedenle TCMB’nin bugtinkl kararini ana egilimde belirgin ve kalici bir gerileme konusunda mesafe
kat edildigi, piyasanin mevcut gésterge beklentilerle fazla siki oldugu ve bir miktar faiz indirimin yerinde olacagi
seklinde yorumlayabiliriz.

Karar metninin detaylarinda siki durusun gerekgelerine ve mevcut gelismelere yer verilmigtir. Buna goére “Aylik
dalgalanmalara karsin, son dénem enflasyon gerceklesmeleri ve éncli gostergeler ana egilimdeki gerilemeyi
teyit etmektedir. Iktisadi faaliyete iligkin veriler ve arz soklarinin yurt igi fiyatlara yansimasinin sinirli kalmasi, ig
talepteki zayif seyrin devam ettigini géstermektedir. Diger taraftan, canlihgini koruyan jeopolitik gerilimler
neticesinde yliksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon gériiniimii lizerinde olusturdugu yukari yonli riskler
sirmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali lizerinden enflasyon
gorinimiine etkileri yakindan takip edilmektedir. Fiyat istikrari saglanana kadar sdrdliriilecek siki para politikasi
durusu talep, kur ve beklenti kanallari (izerinden dezenflasyon siirecini gl¢lendirecektir. Kurul politika faizine
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iliskin atilacak adimlari; enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gz 6nuinde bulundurarak ara
hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirleyecektir. Adimlarin
bliylikliigii ve zamanlamasi enflasyon gériiniim(i odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklagimla belirlenecektir.
Enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir.
Kurul enflasyon (zerindeki yukari ybnlii risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamigtir. Kredi ve mevduat
piyasalarinda éngériilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati
adimlarla desteklenecektir. Likidite kogullari yakindan izlenmeye ve likidite ybnetimi araclari etkili sekilde
kullanilmaya devam edilecektir. Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulagtiracak
parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini éngoriilebilir, veri odakl ve
seffaf bir gergcevede alacaktir.”. Faiz kararlarinin zamandan ziyade duruma bagli oldugu; beklenti, gerceklesme
ve ana egilimdeki iyilesmelerin faiz indirimini devam ettirecegdi yeniden teyit edilmigtir.

Ozet olarak, Merkez Bankas! bugiinkii faiz kararinda politika faizini beklentilere paralel 100 baz puan indirimle
%36 seviyesine ¢ekmistir. Enflasyon ana egilimindeki yavaslama ve son dénem enflasyon gerceklesmeleri ile
oncu gostergeler ihtiyath bir faiz indirimi icin TCMB’nin hareket sahasi oldugunu gostermistir. Canlihdini koruyan
jeopolitik riskler nedeniyle indirim boyutu sinirli tutulmustur. Ayrica toplanti bazli ve enflasyon odakli karar
alinacag! yeniden vurgulanmig, enflasyon goériniminun belirgin ve kalici sekilde bozulmasi halinde para
politikasinin sikilagsacagdi vurgulanmistir. Hem temel politika aracini etkin sekilde kullanan hem de tamamlayici
makroihtiyati tedbirlerle likiditeyi ayarlayan TCMB, enflasyonla mucadele konusunda kararli durusunu
surdirmektedir. Bu kapsamda yerel ve kiresel piyasalarda ek bir sok yasanmazsa yil sonuna kadar ihtiyath ve
kademeli faiz indirimlerinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Yasanacak arz ya da talep yonli yeni soklarda
politika faizi durusunda yeni glincellemelere gidilebilecedinin altini gizmek isteriz.

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

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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