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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK),
Ekim ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini %37’den %36 seviyesine indirme karan almistir. Kurul ayrica,
Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranini %40’tan %39’a, gecelik
borclanma faiz oranini ise %35,5’ten %34,5 seviyesine indirmistir.

Bdylece TCMB, bu yilin Ocak ayindan bu yana sirdirdigi politika faizini
sabit tutma yaklasimina Ekim ayinda son vererek bu vil ikinci kez faiz
indirimine gitmistir. Politika faizinde gerceklestirilen 100 baz puanhk
indirimin piyasa beklentileriyle uyumlu olmasi, kararin Ttrk lirasi varhiklar
tzerindeki ilk etkisinin sinirh kalabilecegi degerlendirilebilir. Bununla
birlikte, faiz indirimine ra8men siki para politikasi durusunun korunacaginin
vurgulanmasi, 6niimizdeki dénemde para politikasinin seyrinin enflasyon
gerceklesmeleri, beklentiler ve risk gériiniimu dogrultusunda sekillenecegini
gostermektedir.

Kurul karar metninde, aylik dalgalanmalara karsin son dénem enflasyon
gerceklesmelerinin ve dnci gdstergelerin enflasyonun ana egilimindeki
gerilemeyi teyit ettigi belirtilmistir. Bununla birlikte, jeopolitik gelismeler
nedeniyle yiksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon goériinimii
lizerinde yukarn yonlu risklerin strdigi vurgulanmistir. Kurul, iktisadi
faaliyete iliskin verilerin ve arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin
sinirl kalmasinin ic talepteki zayif seyrin devam ettiSine isaret ettigini
belirtirken, jeopolitik gelismelerin maliyet, iktisadi faaliyet ve beklenti
kanallan tizerinden enflasyon Gzerindeki etkilerinin yakindan takip edildigini
ifade etmistir.




0 Katilim _
24 Emeklilik

Simdi Basla

Merkez Bankasi karar metninde, fiyat istikran saglanana kadar siki para
politikasi durusunun stirdiirtilecegi ve bu durusun talep, déviz kuru ve beklenti
kanallan araciligiyla dezenflasyon stirecini gliclendirecegi vurgulanmustir.
Kurul politika faizine iliskin adimlarin enflasyon gerceklesmeleri, ana
egilimi ve beklentileri dikkate alinarak dezenflasyonun gerektirdigi
sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini ifade etmistir. Ayrica faiz
adimlarinin buyikligi ve zamanlamasinin toplanti bazli, veri odakli ve
ihtiyath bir yaklasimla alinmaya devam edilecegi belirtilmistir. Enflasyon
gériiniminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para
politikasi durusunun sikilastirilacagi vurgulanmistir.

Karar metninde 6ne ¢ikan noktalara bakildiginda enflasyon ile ilgili olarak
6ne cikan noktalar sunlardir;
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Enflasyon Egilimi: Kurul, aylik dalgalanmalara karsin son dénem enflasyon
gerceklesmelerinin ve 6ncli gdstergelerin enflasyonun ana egilimindeki
gerilemeyi teyit ettigini ifade etmistir. Eyliil 2026'da tiiketici enflasyonu
aylik bazda %1,84, yilhik bazda ise 9%29,73 olarak gerceklesmistir. Yillik
enflasyonun %30'un altina gerilemesi dezenflasyon siireci acisindan olumlu
bir gériinim sunarken, aylik enflasyonun seyri ve fiyat artislarinin alt
kalemlerdeki dagilimi, enflasyon gériinimundeki risklerin degerlendirilmesi
acisindan 6nemini korumaktadir.

TCMB'nin Agustos ayinda yayimladigi lll. Enflasyon Raporu'nda 2026 vil
sonu enflasyon tahmininin %28'e yiikseltilmis olmasi, Merkez Bankasi'nin
dezenflasyon sirecine iliskin temkinli yaklasimini korudugunu géstermektedir.

Bu gériinimidn hemen ardindan aciklanan 2027-2029 OVP'de ise 2026 il
sonu enflasyonunun %28,4, 2027 yilinda %21, 2028 yilinda %13,5 ve 2029
vilinda %39 seviyesine gerilemesi hedeflenmistir. Boylece ekonomi yonetiminin
dezenflasyon sirecinin kesintisiz devam edecegine iliskin orta vadeli
patikasi ortaya konulmustur. Eylil ayinda vyillik enflasyonun yiizde
29,73'e gerilemesine karsin, yil sonu tahminine ulasilabilmesi icin kalan
dénemde fiyat artislarinin seyrinin yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Burada dikkat ceken nokta, TCMB'nin %28'lik tahmini ile OVP'nin %28,4'liik
2026 yil sonu beklentisinin oldukca yakin olmasidir. Bu durum, para ve
maliye politikalannin dezenflasyon hedefi konusunda genel olarak ayni
patikaya isaret ettigini géstermektedir.
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Para Politilkasi Durusu: Kurul, politika faizini indirmesine karsin, fiyat
istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun strdirilecegini
vurgulamistir. Para politikasi kararlarinin enflasyon gériinimi odakl
olarak alinacagi, enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri
dikkate alinarak politika faizine iliskin adimlarin belirlenecegi ifade
edilmistir. Ayrica enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici bir bozulma
olmasi durumunda para politikasinin sikilastinlabilecegi belirtilmistir. Bu
cercevede Kurul'un, faiz indirimine ra8men enflasyon tzerindeki yukar
yonli risklere karsi ihtiyath yaklasimini korudugu anlasiimaktadir.

Bu noktada yeni OVP'nin aciklanmis olmasi da para politikasi agisindan
6nem tasimaktadir. OVP'de para, maliye ve gelirler politikalarinin gicli
esgldim icerisinde uygulanmaya devam edecegi ve talep kosullarinin
enflasyonist olmayan bir patikada tutulmasinin hedeflendigi belirtilmistir.

Dolayisiyla Ekim ayinda gerceklestirilen 100 baz puanlik faiz indirimi,
enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve i¢ talepteki zayif seyrin devam
ettigi bir ortamda para politikasinda 6lcili bir gevseme adimi olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte, TCMB'nin siki para politikasi durusunun
surddrilecegine iliskin vurgusu, finansal kosullarin dezenflasyon stirecini
destekleyecek diizeyde tutulmasinin 6nemini koruduguna isaret etmektedir.
OVP'nin ortaya koydugu politika cercevesi ise dezenflasyon siirecinin
yalnizca para politikasiyla degil, para, maliye ve gelirler politikalar
arasindaki esgiidiimle desteklenmesinin hedeflendigini géstermektedir.
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I¢ Talep ve iktisadi Faaliyet: Karar metninde yakin déneme iliskin verilerin
ve arz soklarinin ic talepteki zayif seyre isaret ettigi ifade edilmistir. Siki
para politikasi ve yiiksek finansman maliyetlerinin ic talep tzerindeki
etkisinin devam etmesi, dezenflasyon sirecini destekleyen temel
unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, politika
faizinde gerceklestirilen 100 baz puanhk indirimin kredi kosullarina ve
ekonomik aktiviteye yansimasi, finansal piyasalarin tepkisine ve
bankalarin kredi fiyatlamalarina bagli olacaktir.

Diger taraftan OVP'de 2026 yili blyiimesinin %3,3, 2027 yili bliyiimesinin
%4,2, 2028 yili biyiimesinin %4,6 ve 2029 yil buylimesinin %5 olmasi
ongorilmektedir.

Bu buyime patikasi, ekonomi yénetiminin dezenflasyon streci ile
ekonomik aktivite arasinda daha dengeli bir yapi olusturmayi hedefledigini
gostermektedir. Ozellikle 2027 sonrasinda biiyiime hizinin kademeli olarak
ylkselmesinin, enflasyondaki diisisle birlikte finansal kosullarin da
asamali olarak normallesmesine bagl oldugu degerlendirilebilir.

Bu nedenle TCMB acisindan temel konu, enflasyonun distis egilimini
korurken ekonomik aktivitedeki yavaslamanin kalici bir ivme kaybina
dénismesini dnlemek olacaktir.
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Ek Onlemler ve Likidite Yonetimi: Kredi ve mevduat piyasalarinda
6ngorilenin disinda gelismeler yasanmasi durumunda, parasal aktanm
mekanizmasinin ilave makro ihtiyati Onlemlerle desteklenecegi
belirtilmistir. Ayrica likidite kosullarinin yakindan izlenecegi ve gerekli
goruldigiinde likidite yonetimi araclarinin etkin bicimde kullanilacagi
aktarilmistir.

Orta Vadeli Hedef ve Dezenflasyon Siirecinin Etkileri: Kurul, politika
kararlarini enflasyonu orta vadede yiizde 5 hedefine ulastiracak parasal
ve finansal kosullarn saglayacak sekilde belirleyecegini ifade etmistir.
Kararlarin éngorilebilir, veri odakh ve seffaf bir cercevede alinacagi da
belirtilmistir.
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POLITIKA FAIZI VE ENFLASYON
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatinm Fonlarina Etkisi

Ekim ayinda TCMB'nin politika faizini ytizde 37'den yiizde 36'ya indirmesi,
pivasa beklentileriyle uyumlu gerceklestiSinden finansal piyasalar
acisindan sinirh bir etki yaratabilir. Bununla birlikte, faiz indirimiyle
birlikte énimiizdeki donemde para politikasi ve finansal kosullarda
yasanabilecek degisimler, yatinm araclarinin getiri dinamikleri Gizerinde
belirleyici olacaktir.

Mevcut finansal kosullar cercevesinde, para piyasasi agirhkli katilim fonlari
ve kisa vadeli kira sertifikalarina yatinm yapan fonlar gérece istikrarli
getiri profillerini koruyabilir. Bununla birlikte, faiz indirimlerinin devam
etmesi ve piyasa fonlama maliyetlerinin kademeli olarak gerilemesi
halinde, yeni yatinmlarin daha disik getirilerle degerlendirilmesi s6z
konusu olabilir.

Ote yandan enflasyonun OVP'de 6ngériilen patikaya paralel sekilde
gerilemesiyle birlikte TCMB'nin yil sonuna dogru faiz indirimlerine devam
etmesi halinde, hisse senedi yogun katilim fonlan acisindan daha olumlu
bir ortam olusmasi mimkiin olacaktir. Ancak jeopolitik gelismeler, ener;ji
fiyatlar, yurtici hisse piyasasini etkileyebilecek haber akislari ve kiresel
risk istahindaki degisimler nedeniyle hisse senedi piyasalarinda volatilitenin
devam edebilecegi g6z dniinde bulundurulmahdir.
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