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KARAR METNi

« Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yiizde 39,5'ten yizde 38'e
indirilmesine karar vermistir.

« Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini ylizde 42,5'ten ylzde 41'e, gecelik vadede
borclanma faiz oranini ise ylzde 38'den yiizde 36,5'e indirmistir.

« Kasim ayinda tlketici enflasyonu gida fiyatlarindaki gelismelerle beklenenden disiik gerceklesmistir. Enflasyonun
ana egilimi eylul ayindaki artistan sonra ekim ve kasim aylarinda bir miktar gerilemistir.

« Uclincii ceyrekte dénemlik biiyiime &ngorilenden yiiksek gerceklesmistir. Son ceyrege iliskin éncii gdstergeler
talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin siirdigiine isaret etmektedir.

« Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri géstermekle birlikte dezenflasyon sireci agisindan
risk unsuru olmaya devam etmektedir.

« Fiyat istikran saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallar Gzerinden
dezenflasyon sirecini gliclendirecektir.

« Kurul politika faizine iligskin atilacak adimlari; enflasyon gergeklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz dninde
bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigcimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirleyecektir.

« Adimlarin buyikligd, enflasyon gérinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklagimla gézden gecirilmektedir.
Enflasyon gériniminin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrigmasi durumunda, para politikasi durusu
sikilastirilacaktir.

« Kredi ve mevduat piyasalarinda dngérilenin 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 ylizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar

saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini dngérilebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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*Sag eksen politika faizini gostermektedir.
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DEGERLENDiRME

TCMB Para Politikasi Kurulu, politika faizini beklentiler dogrultusunda 150 baz puan indirerek %39,5'ten %38'e
disirdi. Bununla birlikte gecelik vadede borglanma ve borg verme faiz oranlari da sirasiyla %36,5 ile %41 olarak
gerceklesti. TCMB, temmuzda 300, eylilde 250 ve ekimde 100 baz puanlik faiz indirimi kararlar almisti.

Bdylece banka, yilin ikinci yarisinda 800 baz puanlik indirime giderken, Aralik 2024'ten bu yana da toplamda 1.200 baz
puanlik indirim gergeklestirdi.

Kasim ayi tiketici enflasyonunun %0,87 ile beklentilerin oldukga altinda gelmesi, para piyasalarda TCMB'nin faiz
indirimine iliskin beklentilerinde degisiklige sebep oldu. Enflasyon verisi dncesinde beklentiler 100 baz puanlik indirim
yonlinde agirlik kazanmigken, veri sonrasi 150 baz puana kaydi. Nitekim TCMB'de beklentiler paralelinde karar aldi.

Karar metninde, kasim ayinda tiketici enflasyonunun gida fiyatlanindaki gelismelerle beklenenden dusuk
gerceklestigine vurgu yapilarak, enflasyonun ana egiliminin eylil ayindaki artistan sonra ekim ve kasim aylarinda bir
miktar geriledigine dikkat cekildi. Onceki metinde yer alan, “Basta gida olmak iizere son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglan kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde olugturdugu riskler belirginlegmistir.” ifadesi bu karar
metninden cikartildi.

Ucglincii ceyrekte dénemlik biyiimenin éngdriilenden yiiksek gerceklestigi aktarilan metinde, son ceyrege iliskin éncii
gostergelerin, talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destedin sirdidine isaret ettidi bildirildi.

Metinde, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinin iyilesme isaretleri géstermekle birlikte dezenflasyon sireci
acgisindan risk unsuru olmaya devam ettigi belirtilerek, “Adimlarin biyukligu, enflasyon gérinimi odakli, toplanti bazli
ve ihtiyath bir yaklagimla gézden gecirilmektedir.” denildi.

Onceki metinlerde yer verilen, “Enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda,
para politikasi durusu sikilastinlacaktir.” cimlesi aralik ayina iligkin karar metninde de korundu.

Yilin son Enflasyon Raporu Sunumunda TCMB'nin 2025 ara hedefi %24, 2026 ara hedefi %16 ve 2027 sonu igin ara
hedefi %9 olarak duyurulmustu.

Gelecek dénemde TL faizine duyarli enstrimanlarin cazip seviyelerde kalmaya devam edecegini éngorirken, yilin son
ddéneminde 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 adirlikh fonlar ve hedge
(korunma) amach %20 emtia ya da doviz agirlikl varlik dagiliminin goérece pozitif ayristirabilecedi kanaatimizi
surdiriyoruz.
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