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Indirim déngiisii 250bp ile baslad. Genel / Public

Politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) %50,00'dan %47,50'ye indirildi. Gecen hafta TCMB Faizleri

toplanan anketlerdeki konsensls beklenti ve bizim tahminimiz 150bp indirim

yéniindeydi. Ancak, son glinlerde hem asgari Ucretin beklenti altinda artmasi hem e )

de TCMB'nin 2025 yili Para Politikasi Metnini PPK'dan &nceki gece rutin olmayan bir  so oL By Alma o  i—
saatte aciklamasi ve 2025 yili PPK toplanti sayisini 12'den 8'e indirmesi sonrasinda GLP Bore Verme /

250bp indirim beklentisi gliclenmisti. Politika faizindeki (1 hafta vadeli repo ihale faizi)  4°

indirime ek olarak; faiz koridoru (TCMB gecelik borg alma/verme faizleri) marji da

300bp'den 150bp'ye revize edildi. Boylece, faiz koridoru %46-49 aralidina gerilemis *

oldu. Faiz koridoru Gist bandinin 300bp Uzerinde belirlenen Geg Likidite Penceresi  ,, ~ "\ §

(GLP) borc verme faizine yonelik ilave bir aciklama yapilmadi (GLP Borg Alma: \_ - HA/

%0,00, GLP Bor¢ Verme: 9%52,00). indirimin gerekgesi; politika faizi seviyesinin, 10 \\_// g

gergeklesen ve beklenen enflasyona olan marjini, éngérilen dezenflasyon stirecinin

gerektirdigi sikiigi korumak yéniinde yapilan bir ayarlama olarak degerlendirilebilir.  ° e e 2 9 9 8 R RSN NO B SRS
Faiz koridorunun daraltiimasindaki amacin ise, mevduat faizlerinde, politika é é ;(\ é E‘ E, E 2 E, g E ) E E =' E E :a, E

faizindeki indirime kiyasla daha sinirli bir degisim olmasi, béylece TL varliklarin
cazibesinin korunmasi oldugunu diisiinmekteyiz. Sézlii ydnlendirme tarafinda, Secilmis Enflasyon Gostergeleri & AOFF
kararlarin toplantidan toplantiyo, enflasyon odakli ve ihtiyath olarak alinacaginin

belirtiimesi gérece sahin bir séylem olarak okunabilir.
90% e TOFE Beklenen TUFE AOFF BEndeksi e Gekirdek TUFE

Metinde, Aralik enflasyonuna yénelik iyimser beklentiler 8ne ¢ikti. Kosim'da yataya g%
yakin seyreden enflasyon ana edilimine yénelik dnctu goéstergelerin Aralik'ta bir 0%
miktar yavaslamaya isaret ettigi belirtildi. Bu kapsamda, temel mal enflasyonunun = ¢o%
dustk seyrini koruduguna, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin belirginlestigine ve  sou
islenmemis gida enflasyonunun Ekim-Kasim'daki ylksek seyrinin ardindan Aralik'ta 4o,
ilimh gérinduga ifade edildi. 4C24'te yurt ici talebin yavaslomay sturdirdiga ve
enflasyondaki dlslst destekleyici seviyelerde bulundugu mesaji yinelendi. Diger
taraftan, iyilesme egiliminde olmasina ragmen, enflasyon beklentileri ve fiyatlama o A
davranislarinin, dezenflasyon surecine yénelik risk teskil etmeye devam ettigi ifadesi
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de korundu. Para politikasindaki kararli durus ve maliye politikasinin artan 22 QRR/SAENIINNTRIRAII IR
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esglidimiiniin dezenflasyon sirecini glclendirdigi mesaji da metinde korunan IR IR SRS A B AU A

ifadelerden oldu. Maliye Bakani Simsek'in yakin dénemde katildigi bazi etkinliklerde,
enflasyon sepetinde adirigi yiksek olan yénetilen/yénlendirilen fiyatlara yénelik

calismalar (6rnegin akaryakit OTV'de yapilacak artisin enflasyonu gérinimaini Ortalama Ayhk TUFE Gergeklesmeleri

destekleyecek sekilde belirlenmesi gibi) yapildigini belirttigini de not edelim. S6zli %45 3
. . . .. . .. . mmmm Aylik Ortalama TUFE 2005-2017 Ort. 2018-2023 Ort.
yonlendirme tarafinda (1) politika faizi seviyesinin, enflasyon gerceklesmeleri ve  %a.0
beklentileri g6z 6nitinde bulundurularak &6ngérilen dezenflasyon slrecinin %35
gerektirdigi sikihgi saglayacak sekilde belirlenecedi ve (2) kararlarin, enflasyon  o3p0

g

goraniima odakly, ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklasimla alinacadi en dikkat gekici 05
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2022 _—94,2
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mesaijlar oldu. Siki durusun (a) aylik enflasyonun ana egilimin belirgin ve kalici diistis o, Q I
saglanana ve (b) enflasyon beklentileri dngérilen tahmin aralhidina yakinsayana %S w @ o .- 23
kadar surdiriilecedi; enflasyonda belirgin/kalici  bir  bozulma  &ngdrilmesi 3838munugnid3cssd &
o a L . : %o g RESe oI R
durumunda politika araglarinin etkili sekilde kullanilacagi ifadeleri de metinde 0.5 e
korundu. Ayrica, gerekmesi durumunda iléve makroihtiyati tedbirler alinabilecegive I I I I I I I I I I
sterilizasyon araglarinin etkin kullaniminin siirecegi mesajlar da yinelendi. ’ L S5 83 eESpTEeER2RE 3
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2025 PPK takvimi heniiz agiklanmasa da faiz indirimlerinin gelecek toplantilarda da
stirmesi muhtemel. Ozetle, TCMB, faiz indirim dénglsunit Aralik 2024 itibanyla

Beklenen&Resmi TUFE'ye Gore Reel Politika

baslatmis oldu. ilk indirimin beklentilerle kismen uyumlu oldugu sdylenebilir. Bu Faizi

durum ve karar metninde seri bir indirim patikasindan ziyade her toplanti 6zelinde 21:?)2 —Gergeklesen TUFE Bekiansn - Plyasa Katilmcian

karar alinacaginin ifade edilmesi kisa vadede borsada bir miktar kar satigi/dizeltme 1000 Bekdenen - Hanehalla Beklenen - Reel Seltdr
hareketine yol acmis gibi gériinse de; baslayan indirim dénglsiiniin risk istahini 502 e /»'v’} a \ [ s
desteklemesi muhtemel gérinmekte. Bundan sonraki strecte agiklanacak enflasyon 500 M \/

verilerine yénelik piyasa hassasiyeti daha yiksek olacaktir. TCMB henliz 2025 yili  -1000

toplanti  tokvimini yayimlamadi (haftaya Persembeye kadar yayimlanmasi _;'jgg /J‘
bekleniyor). 3 Ocak'ta agiklanacak Aralik verileri ile yilik TUFE'nin %45 civarlarina  -2500 /
gerileyebilecegini; 1C25 déneminde %40'in bir miktar asagisina sarkabilecedini ve yil '_iggg

ortasina dogru %30'a dogru yaklosabilecedini dederlendiriyoruz. Gergeklesmelerin  -a000 \

bu patikayla uyumlu olmasi durumunda TCMB'nin yokin dénemde indirimleri 4590 m e = = o g = 8 2 %
strdirmesi beklenebilir. nm =~ @ n = > = % % ~
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Son 2 PPK Metninin Karsilastirmasi

Toplantiya Katilan Kurul Uyeleri

Yasar Fatih Karahan (Baskan), Osman Cevdet Akcay, Elif Haykir Hobikoglu, Hatice Karahan, Fatma Ozkul.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ylzde 56'de-sabit-tutulmeastnae50'den
ylUzde 47,5'e indirilmesine karar vermistir. Kurul ayrica, operasyonel cercevede dedisiklige giderek, Merkez Bankasi gecelik
vadede borclanma ve borc verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlhk bir marj ile
belirlenmesine karar vermistir.

EkimEnflasyonun ana egilimi kasim ayinda iryataya yakin_seyretmistir. Oncii
veriler aralik ayinda ana edilimde disuse isaret etmektedir. Son ¢eyrege iliskin gdstergeler yurt ici talebin yevaslemeya-devem
ederekyavaslamayi strdarerek enflasyondaki diististi destekleyici seviyelere-geldigini-imeetmektedir—seviyelerde bulundugunu
gostermektedir. Temel mal enflasyonu dasik seyretmeye devam ederken, hizmet enflesyonunde—iyilesmeye—dair—sinyaler
belirginlesmistir—Geciei-arzkosullerna-bagh-olarak-islenmemisenflasyonundaki iyilesme belirginlesmektedir. islenmemis gida
enflasyonu &nceki iki aydaki ylksek seyrini—strdérmektedirseyrin ardindan aralik ayinda ilimhi_gérinmektedir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatloma davranislari iyilesme edilimi sergilemekle birlikte, dezenflasyon slireci acisindan risk unsuru olmaya
devam etmektedir.

Para politikasindaki kararli durus; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel dederlenme ve enflasyon beklentilerinde
dizelme vasitasi  ile aylhk enflosyonun ana  edilimini  distreecekdlsirmekte ve  dezenflasyon  slrecini
gtclendirecektirglclendirmektedir. Maliye politikasinin artan esglidimi de bu slrece 6nemli katki saglayacaktir. Aylik
enflasyonun ana ediliminde belirgin ve kalici bir dists sadlanana ve enflasyon beklentileri éngérilen tahmin arahdina
yaokinsayana kadar siki para politikasi durusu strdirilecektir. Bu dogrultuda, politika faizinin seviyesi, enflasyon gerceklesmeleri
ve beklentileri g6z 6nlnde bulundurularak &ngérilen dezenflasyon sulrecinin gerektirdigi sikiidr saglayacak sekilde
belirlenecektir. Kurul, kararlarini enflasyon tizerindeki-yukeartyénli-risklerekarsigdrinimi odakl, ihtiyatl durasuna-yinelemistirve
toplanti bazl bir yaklasimla alacaktir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda para politikasi araglar
etkili sekilde kullanilacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda éngérilenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim mekanizmasi ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari muhtemel gelismeler géz &nlinde bulundurularak yakindan
izlenmektedir. Sterilizasyon araclar etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de dikkate alarak, enflasyonun ana egilimini geriletecek ve
enflasyonu orta vadede ylzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullar saglayacak sekilde belirleyecektir.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iligkin gdstergeler yakindan takip edilecek ve Kurul, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki tim araclar kararlilikla kullanacaktir.

Kurul, kararlarini dngdrulebilir, veri odakli ve seffaf bir cercevede alacaktir.

Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti bes is gini icinde yayimlanacaktir.,
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde lGglinci kisilere agiklanamaoz
ya da yayinlanamaoz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi,
kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lttfen mesaiji sisteminizden siliniz
ve gbéndereni uyariniz. Gdnderen ve Yatirm Finansman Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dogruludu,
glncelligi ve eksiksiz oldudu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degderler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her tirlt veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari
ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhdr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve
goruslere dayanilarak yapilacak ileriye déntk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri
ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudur Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 33498 33

Aragtirma Bolimii

Serhat Kaya Mudar serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Glrcan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 O1 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bodrum +90 (252) 999 14 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Denizli +90 (258) 99919 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24

L \
m | TURKIYE$BANKASI


mailto:levent.durusoy@yf.com.tr
mailto:erol.gurcan@yf.com.tr

