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TCMB PPK toplantisi — Eyliil 2025

TCMB politika faizini 250 bazpuan indirerek %40,50’ye cekti 11 Eyliil 2025

TCMB politika faizini 250 bazpuanlik indirimle %40,50 seviyesine cekti. FNIEREECELIE T TO)
TCMB Eylil ayi PPK toplantisinda politika faizini %43,0’dan %40,50 seviyesine
indirirken, faiz koridoru %43,5 - %40,5 ve %39,0 olarak belirledi. 550

Beklentilerden yiiksek gelen Agustos TUFE enflasyonu ve politik giindem — °*° \
nedeniyle piyasada agirlikli indirim beklentilerin 300 bazpuandan 200 50.0
bazpuana dogru revize edildigini takip etmistik. Biz ise TCMB’nin enflasyon 475
sonras! yayinladigl degerlendirmesiyle birlikte Fatih Karahan’in biyime (ig 45.0
talep) ve enflasyon ile ilgili iyimser agiklamalari nedeniyle 250 bazpuanlik bir 425
indirim ihtimalini daha ylksek gérdigimuzi belirtmistik. Bu agidan, kararin 0.0
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beklentimizle uyumlu oldugunu séyleyebiliriz. 7.5
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Karar metninin ise diisiiniilenden daha sahin oldugunu séyleyebiliriz. Faiz g g g % § g § § % i§ %: g g g g %: g g § § ig
indirimi medyan beklentiyi astiysa da, distinilenden daha sahin bir karar metni feeoReenesesaeosenee e
ile karsilastik. Soyle ki, “enflasyon gériinimiiniin ara hedeflerden belirgin bir Kaynak: TCMB

bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir”
seklinde énemli bir degisiklik yapilgini goriiyoruz. Hatirlanacag gibi, TCMB

Haziran’daki PPK toplantisinda “sikilastirilacaktir” ifadesini “para politikasi Gl se Ul S Ema ENE D)
55

araglar etkin sekilde kullanilacaktir” seklinde degistirmis, bu da faiz indirim

beklentilerini glclendirmisti. TCMB’nin bunun disinda ara hedeflerine vurgu =0
yaparak, politika faizini ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun 12
gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirleyecegini ifade etmesi de sahin bir 35
durus olarak degerlendirilebilir. 22
TCMB bununla beraber dezenflasyon konusunda iyimserligini koruyor. Bu iz
sahin sayilabilecek vurgulara karsin, TCMB’nin enflasyon goriinimine iliskin 0
degerlendirmesinde iyimser durusunu korudugunu sdyleyebiliriz. Ozellikle, 5

ongorilerin Uzerinde gerceklesen ikinci geyrek biylimesine ragmen, nihai yurt o
ici talebin zayif seyrini korudugu ve talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde SEJESS S SCJf SEJEdfgSdSdndE g
oldugu degerlendirmeleri bu iyimserligi yansitiyor. Bununla beraber, TCMB
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar ile kiiresel gelismelerin
dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigini belirterek bu
iyimserligi dengelemeye calisiyor.
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TCMB TL’de reel degerlenme ifadesini metinden c¢ikardi. PPK metninde
dikkat ceken ve piyasanin odaklandigl bir diger unsur da, “siki durusun Tirk
Lirasi’nda reel degerlenme vasitasiyla dezenflasyon siirecini destekleyecegi”
degerlendirmesini, “siki durusun kur vasitasiyla dezenflasyon siirecini
guclendirecegi” seklinde degistirmesi oldu. Bu degisiklik, piyasada TCMB’nin
TL’de eskisi kadar reel degerlenmesi beklemedigi ve/veya ihracatcilarin
sikayetlerinin dikkat alindigi yorumlarini beraberinde getirdi. Bu yorumlara
karsin, “kur kanali Gzerinden dezenflasyon siirecinin gliclenecegi” vurgusu
nedeniyle, bu degisiklikten TCMB’nin kur stratejisinde radikal bir degisim
olabilecegi cikarimi yapmiyoruz. Buna goére, kurdaki stabilitenin korunmasi
TCMB’nin dezenflasyon stratejisinin en 6nemli pargasi olmaya devam edecektir.

Politika faizi sene sonunda %37,0-37,5’e gerileyebilir. TCMB’nin metine

para politikasinin gerekirse sikilastirilacagl degerlendirmesini eklemesi faiz

indirim beklentilerini bir miktar torplleyebilir. Buna karsin, TCMB’nin enflasyon

goriinimu ve talep kosullarinin dezenflasyonist etkisi konusundaki iyimser

aclklamalari nedeniyle 23 Ekim’deki PPK toplantisinda da 200-250 bazpuanlik Serkan Goénencler
bir adimla devam etme egiliminde olabilecegini dlistinliyoruz. Bununla beraber, Basekonomist
2026 sonu igin %1§’l|k . 90k iddiali enflasyon hedefi nedepi}/le, ipdirim serkan.gonencler@gedik.com
adimlarinin Aralik ayi ile birlikte 100-150 bazuana kugultiilmesini bekliyoruz. +90 216 453 00 00 / 2841
Buna gore, politika faizinin 2025 sonunda %37,0-37,5 seviyelerine geri

cekilebilecegini distinliyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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GedikYatlnm Makro Goriiniim — TCMB PPK

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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