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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu
(PPK), 2025 yilinin dokuzuncu faiz kararini acikladi. Kurul, Eylil ve
Ekim aylarindaki toplantisinda aldigi politika faizindeki indirim
kararlarinin ardindan bugin gerceklestirdigi toplantida, piyasa
beklentileri dogrultusunda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini 150 baz puan indirerek %39,5 seviyesinden %38
seviyesine indirme karari aldi. Kurul, gecelik bor¢ verme faiz oranini
%42,5'ten %417’e, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise %38’den
%36,5’e indirdi.

Merkez Bankasi'nin 150 baz puanlik indirim karar, piyasa beklentilerine
paralel geldigiicin Tirk lirasi acisindan nétr bir etki yaratti. Kurul karar
metninde dezenflasyon hizinin bir miktar yavasladigini vurgulayarak,
enflasyonun ana egilimindeki iyilesme ve talep kosullarinin destegi
nedeniyle enflasyon gériiniimiinin énceki toplantiya gére daha olumlu
seyrettigini belirtmistir. Beklentilerdeki kismi iyilesmeye ragmen
risklerin siirdiigli ifade edilmis, ayrica siki para politikasinin talep, kur
ve beklenti kanallarn lGzerinden dezenflasyonu desteklemeye devam
edecegi vurgulanmustir. Faiz adimlaninin biytkliginin verilere bagh
olarak toplanti bazinda belirlenecegi ifade edilmistir.

Son Enflasyon Raporu’'ndaki %24’'lik 2025 yil sonu ara hedefi
korunarak, tahmin aralig1 %31-33 olarak revize edilmisti. TCMB'nin,
son Piyasa Katilimcilan Anketinde ise %32,2 olarak aciklanan 2025
vil sonu beklentisinin oldukca altinda kaldi.
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Bu durum, TCMB'nin faiz indirimi stirecinde daha temkinli ilerleyecegine
isaret ediyor. 2026 Ocak ayindaki faiz kararinin ise TUFE verilerine
bagli olarak sekillenecegini 6ngérmekteyiz.

Kurulun makroihtiyati tedbirler kapsaminda yaptigi aciklamada ise,
gerekli olmasi durumunda doéviz talebine karsi likidite yénetiminin
etkin bir sekilde kullanilmaya devam edilecegi sinyali verilmistir.

Karar metninde dikkat ceken noktalara bakildiginda enflasyon ile
ilgili olarak 6ne cikan noktalar sunlardir;

Enflasyon Egilimi: Kasim ayinda tiiketici enflasyonundaki ana egilimin,
gida fiyatlarninin etkisiyle beklentilerin altinda kalarak Ekim ve Kasim
dénemlerinde bir miktar geriledigi belirtilmistir. Bu degerlendirme,
Ekim ayindaki karar metninde yer alan ve gida ile hizmet fiyatlarinin
enflasyon Gzerindeki baskisini vurgulayan aciklamanin aksine, s6z
konusu kalemlerin enflasyonist baskiyi bir élclide hafiflettigine isaret
etmektedir.

Kurul byime verilerine yonelik degerlendirmesinde, tictincii ceyrekte
dénemlik bdyimenin éngorilenden yiksek gerceklestigini; 6énci
gostergelerile talep kosullarinin dezenflasyon siirecine olumlu katki
sundugunu ifade etmistir. Bununla birlikte, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislarinda iyilesme isaretleri gézlense dahi, bu
unsurlarin dezenflasyon siireci acisindan risk tasimaya devam ettigi
vurgulanmistir.
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Para Politikasi Durusu: Fiyat istikran saglanana kadar siki para politikasi
durusunun talep, déviz kuru ve beklenti kanallan tGzerinden kararhlikla
surdirtlecegi belirtilmistir. Kurul’'un basin duyurusunda, bundan
sonraki donemde politika faiziyle ilgili kararlarin ara hedeflerle uyumlu
sekilde, dezenflasyonun gerektirdigi siki durusu saglayacak bicimde
alinacagi ifade edilmistir. Bu degerlendirmeler, Merkez Bankasi'nin
para politikasinda sahin bir pozisyon benimsedigini géstermektedir.

Ek Onlemler ve Likidite Yonetimi: Kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorilenin disinda gelismeler yasanmasi durumunda, parasal
aktarnm mekanizmasinin ilave makroihtiyati dnlemlerle desteklenecegi
belirtilmistir. Ayrica likidite kosullarinin yakindan izlenecegi ve gerekli
goruldiginde likidite yonetimi araclarinin etkin bicimde kullanilacagi
aktarilmistir.

Orta Vadeli Hedef ve Dezenflasyon Siirecinin Etkileri: Kurul, faiz
kararlarini enflasyon gerceklesmeleri, egilimleri ve beklentilerine
baglh olarak, ara hedeflerle uyumlu ve ihtiyath sekilde belirleyecegini
ifade etmistir. Enflasyon gériinimiinde hedeflerden sapma olmasi
durumunda para politikasinin ilave onlemlerle sikilastirilacagi
belirtilmistir. Aynica Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede
%5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar saglayacak
bicimde olusturacagini; enflasyon gériiniiminin ara hedeflerden
belirgin sekilde ayrismasi halinde ise para politikasi durusunun
daha da sikilastirilacagini aktarmistir.
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POLITIKA FAiZI VE ENFLASYON
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatirnm Fonlarina Etkisi

TCMB, Ekim ayinda gerceklestirdigi toplantida aldigi 100 puanhk
indirim kararinin ardindan bugiin gerceklestirilen PPK toplantisinda da
indirime giderek politika faizini %38 seviyesine indirme karar ald.

Hem politika faizinin hem de gecelik bor¢ verme ve alma faizindeki
indirim karari ile, bir sonraki para politikasi kurulu toplantisina
kadar ki stirecte kar payi oranlarinin mevcut seviyelerinden bir miktar
dususte seyretmesini bekleyebiliriz. Katilma hesaplari ve bu hesaplan
vosun sekilde iceren fonlar, diistik riskle getiri saglamak isteyen
vatinmcilar acisindan hala tercih sebebi olmasi beklenebilir.

lerleyen siirecte parasal sikilasmanin etkisiyle enflasyonda kalici
disis saglanir ve TCMB faiz indirimlerine devam ederse, katilma
hesabi ve kisa vadeli kira sertifikasi yoSun fonlarda orta-uzun vadede
getiri diistisii beklenebilir. Ote yandan, faiz indirimlerinin devam ettigi
bir senaryoda, riskli varliklara para girisi olabileceginden hisse senedi
yogun fonlarda deger artisi ve dolayisiyla getiri potansiyelinin yikselmesi
olasidir.
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