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TCMB, Politika Faizi ve Koridorun Alt-Ust Bantlarini Bir Kez Daha Sabit Birakti!

Yurt ici tarafta dikkatlerin ¢evrildigi TCMB/PPK(Para Politikasi Kurulu) kararlari bugiin agiklandi. Mansette yer alan Politika Faizi(1
Hafta Vadeli Repo ihale Faiz Orani), 12 Mart, 22 Nisan, 11 Haziran ve 23 Temmuz toplantilarinda oldugu gibi yiizde 37,00
seviyesinde sabit birakildi. TCMB ayrica, Marjinal Fonlama Faizi(Gecelik Bor¢ Verme Faizi)'ni yizde 40,00 ve Gecelik Bor¢ Alma
Faizini de ylizde 35,50 oranlarinda aynen korudu.

» Karar metnindeki ifadeleri inceledigimizde ise;

’

Enflasyon rakamlarina iliskin;

= Aylik dalgalanmalara karsin, son donem enflasyon
gerceklesmeleri ve dncii gostergeler enflasyonun ana egiliminin geriledigine isaret etmektedir. iktisadi faaliyete iliskin
veriler ve arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirli kalmasi i¢ talepteki zayif seyri teyit etmektedir. Diger yandan,
jeopolitik gelismeler esliginde—artan-belirsizlikler neticesinde yiiksek seyreden enerji fiyatlar yeniden—yitkselme-egilimine
girmistir enflasyon goriinimi tzerinde yukari yonli risk ulastirmaktadir” ifadeleri kullanilirken, devamindaki metin; ¥akin

g figld Hawd i i frgl iZned ir- Jeopolitik gelismelerin maliyet kanall,
iktisadi faaliyet ve beklenti kanali lizerinden enflasyon gériinimine etkileri yakindan takip edilmektedir.” yoniinde yer
bulmustur.

Bir sonraki paragrafta yer alan metinde; “Fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusu; talep, kur ve
beklenti kanallari izerinden dezenflasyon siirecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun
gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde belirleyecektir. Para politikasi kararlari enflasyon goriinimi odakli, toplanti bazli ve
ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir. Enflasyon goériinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda, para politikasi
durusu sikilastirilacaktir. Kurul enflasyon tzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusunu vurgulamistir.” seklinde
korunmustur.

Yine, sonraki iki paragraflarda yer alan; ‘Kredi ve mevduat piyasalarinda ongérilenin disinda gelismeler olmasi halinde
parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite
yonetimi araglari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir. Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede ylizde 5
hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngérilebilir, veri odakh
ve seffaf bir cercevede alacaktir.””’ seklindeki ifadeler de degismemistir.
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Yorumumuaz:

v 2025 yilini yiizde 30,90 seviyesinde kapatan senelik manset enflasyon(TUFE) orani, Subat sonunda Orta Dogu’da bas
gosteren jeopolitik riskler nedeniyle yilin ilk 8 ayinin ardindan yilizde 31,51 seviyesinde bulunmakta. Ayrica, Ocak ayindaki ilk
PPK toplantisinda faiz oranlarinin 100 baz puan indirildigi de disunulecek olursa; TCMB’nin faiz indirimlerine yeniden
baslayabilmesi icin, enflasyon oranlarinin yizde 30’Gn altina sarkmasinin daha saglikli olacagini ve kiresel jeopolitik,
ekonomik ve finansal kosullarin da(savasin bitmesi veya bitmeye yaklasmasi, kiresel ekonomide enflasyonist risklerin
azalmasi ve major merkez bankalarinin faiz artirimlarini sonlandirmasi vb.) bu indirimi destekleyecek iyimserlige sahip olmasi
gerektigini disiinmekteyiz. Bu agidan, 22 Ekim’de yapilacak sonraki PPK toplantisi dncesinde agiklanacak olan Eylil ayi
manset enflasyon(TUFE) orani hayli kritik olacak.

v’ Sdyle ki, gectigimiz yilin ayni déneminde yiizde 3,23 oranda gelen datanin hayli altinda bir rakam gelmesi(ylzde 2,0’nin alti)
ve yukaridaki iyimser tablonun olusmasi durumunda; TCMB’nin faiz indirimine gitme olasiliginin gliclenecegini dngérmekle
birlikte, kiiresel ekonomiye dair risklerin devam etmesi ve Eylil verisinin ylizde 2,8’in lizerinde gelmesi senaryosunda ise;
TCMB'nin 22 Ekim toplantisinda da faiz oranlarini sabit birakmasi gerekebilecegini beklemekteyiz.

v’ Degerlendirmemiz; Savasin baslamasi sonrasinda faiz oranlarinin sabit birakilmasi ve TCMB’nin fonlama kanalini yiizde 40
oranindaki gecelik bor¢ verme faizine ¢ekmesi ihtiyath bir siki durusa isaret etse de; Agustos sonuna dogru fonlamanin
yeniden yiizde 37,00 oranindaki 1 Hafta Vadeli Repo ihalelerine alinmasiyla sonuglanan normallesme adimi ise, mevcut
jeopolitik, ekonomik ve finansal kosullar ele alindiginda fazlasiyla yapilmis ortili bir faiz indirimi etkisini yansitmaktaydi. Bu
anlamda, bugiin TCMB’den herhangi bir faiz indirimi beklemiyorduk. Ayrica, metin icerisinde yer verilen “Aylik
dalgalanmalara karsin, son donem enflasyon gergeklesmeleri ve 6ncii gostergeler enflasyonun ana egiliminin geriledigine
isaret etmektedir. iktisadi faaliyete iliskin veriler ve arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirh kalmasi i¢ talepteki
zayif seyri teyit etmektedir.” ifadesi; bundan sonraki siirecte yapilabilecek olasi faiz indirimlerine zemin hazirlayabilecek bir
ortama isaret ede dursun, “Diger yandan, jeopolitik gelismeler neticesinde yiiksek seyreden enerji fiyatlari enflasyon
goriinimi lizerinde yukari yonli risk ulastirmaktadir’” ibaresini; faiz indirimlerinin bu ortamda yapilmasinin mimkin
olmayabilecegini yansitmasi acgisindan 6nemli buluyor ve piyasalar acgisindan “sahin” dizeyde yer alan bu ifadenin
fiyatlamalara etki edebilecegini dislinliyoruz.

v’ Sene sonuna kadarki siirecte, enflasyonun seyrini etkileyecek diizeyde énemli olan risklerin para politikasi tizerinde belirleyici
olacagini dngodrilyoruz. Mevcut durumda, yil sonu senelik TUFE tahminimizi yiizde 28,81 civarinda konumlandirmakla
beraber, olasi daha yiiksek risk artislarinda bu rakami yukari yonli revize edebilecegimizi hatirlatalim. TCMB’nin, faiz
patikasinda ise; Ekim toplantisina kadar enflasyonda olumlu bir gériiniim ortaya ¢ikmasi durumunda seneyi iki faiz indirimi ile
tamamlayabilecegimizi, olasi jeopolitik risk artislariyla enflasyonun egiliminde bozulma ortaya ¢ikmasi veya finansal
kosullarin desteklemekten uzak olmasi halinde ise en yakin faiz indiriminin 10 Aralik 2026 tarihine 6telenebilecegi yonindeki
senaryomuzu da dislamiyoruz.
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ACIKLAMALAR

v Metinde vyesil renkte yazilan ifadeler yeni eklenenleri gdsterirken, kirrzi—~ve—isti—ciziti-olarak yazilan kisim ise
metinden cikartilan ifadeleri gostermektedir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Gglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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