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KARAR METNi

« Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yiizde 43'ten ylizde 40,5'e
indirilmesine karar vermistir.

« Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede borg verme faiz oranini ylizde 46'dan ylzde 43,5'e, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oranini ise ylzde 41,5'ten ylzde 39'a indirmistir.

« Enflasyonun ana egilimi agustos ayinda yavaslamistir. ikinci ceyrekte biyiime éngériilerin lizerinde gerceklesirken
nihai yurt ici talebin zayif seyrini korudugu degerlendirilmistir. Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin
dezenflasyonist diizeyde oldugunu gdstermektedir.

« Gida fiyatlari ile ataleti yiksek hizmet kalemleri enflasyon Gzerinde yukari yénli baskilari canli tutmaktadir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglari ile kiresel gelismeler dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

« Fiyat istikran saglanana kadar sirdurilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon siirecini gli¢lendirecektir. Orta Vadeli Program’da éngériilen makroekonomik gerceve bu sirece katki
saglayacaktir.

« Kurul politika faizine iligkin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz é6ninde
bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikilidi saglayacak sekilde belirleyecektir.

« Adimlarin biyikligu, enflasyon gérinimi odakl, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklagimla gézden gecirilecektir.
Enflasyon gorinimanin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu
sikilagtinlacaktir.

« Kredi ve mevduat piyasalarinda éngérilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan izlenmeye ve likidite yonetimi araclari etkili

sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

« Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar
saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngérilebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.

« Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is giini icinde yayimlanacaktir.
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*Sag eksen politika faizini gdstermektedir.
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DEGERLENDiRME

Politika faizi, 200 baz puanlik (bp) piyasa beklentilerinin hafif Gzerinde, 250 bp indirim ile sonuglanirken faiz orani da
%43 seviyesinden %40,5'e geriledi. Bununla birlikte gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar da sirasi ile
%39 ile %43,5 olarak gerceklesti.

Karar metninde, yakin déneme iligkin verilerin, talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde oldugunu gosterdigi
bildirildi. Gida fiyatlari ile ataleti yiksek hizmet kalemlerinin enflasyon lzerinde yukari yonli baskilari canli tuttuguna
iliskin degerlendirmenin metine eklenmesi dikkat ¢ekti. Ayrica metinde, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari
ile kiresel gelismelerin dezenflasyon slireci acisindan risk unsuru olmaya devam ettigi de vurguland.

Fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusunun, talep, kur ve beklenti kanallar Gzerinden
dezenflasyon slrecini gliclendirecedi aktarilan metinde, OVP'de éngérilen makroekonomik cercevenin bu siirece katki
saglayacagina yer verildi.

Enflasyon goériniminin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusunun
sikilagtinlacagi uyarisi gbze carparken, adimlarin biyikliginin enflasyon goériinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyatli bir
yaklagimla gdzden gegcirilecektir ifadesinin korunmasiyla gelecek dénemde de faiz indirim adimlarinin devam
edecegdine yonelik dislincemizi sirdiriyoruz.

Bu noktada 2025 ara hedefine iliskin bir hatirlatma yapmakta fayda gérilyoruz. TCMB'nin Uciincii Enflasyon Raporu
Sunumunda 2025 yil sonu enflasyon tahminine iliskin %19-29 olan bant araliginin %25-29 olarak glincellendigini
gdrmustik ancak bu yilin ara hedefi olan %24 bant araliginin disinda kalmisti. Karahan bu konuya ydnelik yaptig
aciklamada, seffaf davranmak adina ara hedef glincellemesine gitmediklerini ancak enflasyonun %25'in Uzerinde
kalacagini distindiklerini dile getirmisti.

Gelecek dénemde TL faizine duyarli enstrimanlarin cazip seviyelerde kalmaya devam edecegini dustnlrken yilin son
ceyreginde artan risk istahi ile birlikte riskli enstrimanlarda potansiyel getiri firsatlarinin olusacagini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede risk profillerine gore sepetlerde ortalama %60 sabit getirili TL fonlar, %20 hisse agirlikli fonlar ve hedge
(korunma) amagli %20 emtia ya da doviz agirlikli varlik dagilimmin gérece pozitif ayristirabilecegi kanaatimizi
surdiriyoruz.
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