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Makro: Faiz indirim adimi yurt ici veri ve haber akisiyla kiclltuldi

TCMB, eyliilde politika faizini piyasa beklentisiyle uyumlu olarak 250 baz puan indirerek %40,5 olarak belirledi.
Gecelik borg verme ve borg alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak sirasiyla %43,5 ve %39,0 olarak belirlendi ve
asimetrik faiz koridorunun genisligi korundu.

TCMB temmuz PPK toplantisindaki iletisiminde takip edecek faiz adimlarinin bilytkligine yonelik karari veri
akisina baglamis ve durusu buna gore gdzden gecirecegini belirtmisti. Bu cercevede, dngorilenden gliclii gelen
blylime ve enflasyon verileri ile siyasi gelismelerin faiz indirim adimini sinirlamis oldugunu goriiyoruz.

Gelecek donemdeki parasal durusa yonelik kullanilan “enflasyon goriiniimiiniin ara hedeflerden belirgin bir
bicimde ayrigmasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.” sahin bir ifade olsa da ““belirgin”
ifadesinin politika tepkisine neden olacak kosulu muglak birakmasi iletisimin glicini zayiflatiyor.

One cikan mesajlar ve degerlendirmelerimiz su sekilde:
Karar Metni:
e “Enflasyonun ana egilimi agustos ayinda yavaslamistir.”

o Agustos aylik tiiketici enflasyonu %2,04 (yillik %33,0) ile piyasa beklentisinin (aylik %1,8; yillik =%32,6)
bir miktar altinda gerceklesti. TUIK’in yayinladigi mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) verilere gére,
temmuz ayindaki tek seferlik etkilerin (=0,9 puan) ortadan kalkmasina ragmen gida enflasyonundaki
bozulma nedeniyle TUFE aylik fiyat artisi %2,6'dan %2,5’e sinirl geriledi. Bununla birlikte kendi
hesapladigimiz dagilim bazl egilim gostergelerinden medyan ve budanmis aylik enflasyon oranlarinin
(m.a.) sirasiyla %2,0 ve %1,8 ile son donemdeki egilimlerinin etrafinda kalmaya devam etmesi, enflasyon
egilimindeki bozulmanin gida disindaki kalemlere vyayilmadigina isaret ediyor. Dolayisiyla,
yilliklandirilmis  enflasyon egilimi %27 civarinda seyretmeye devam ediyor. Ancak belirgin bir
yavaslamadan s6z etmek de miimkin gérinmiyor (Makro: Enflasyon Gelismeleri — Agustos 2025).

o Temmuz sonlarindan bu yana Tirk lirasindaki deger kaybi egiliminin térpillenmis olmasina ragmen,
mevcut goriiniim altinda yil sonunda enflasyonun TCMB tahmin bandi igerisinde kalma olasiliginin
azaldigini degerlendiriyoruz.

o “fkinci ceyrekte biiyiime dngériilerin iizerinde gerceklesirken nihai yurt ici talebin zayif seyrini korudugu
degerlendirilmistir. Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin—arttigi
diizeyde oldugunu géstermektedir.”

o 2025 yili ikinci ceyreginde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) yillik bazda %4,8 ile piyasa beklentilerinin
(%4,1) Uzerinde kalirken, geyreklik bliyime de yavaslama beklentilerine karsin ilk ¢eyrege kiyasla
hizlanarak %1,6 olarak gerceklesti. Dolayisiyla veriler TCMB’nin agustosta yayimladigi Enflasyon
Raporu’nda ikinci ceyrekte faaliyette yavaslama oldugu ve talep kosullarinin dezenflasyonist dlizeylerde
seyrettigi ydniindeki (negatif ¢ikti acig1) degerlendirmesiyle uyumsuz bir gériiniim ortaya koydu. ikinci
ceyrekte GSYiH’nin seviyesinin TCMB’nin dngériisiinden %2,2 yukarida oldugunu ve ¢ikti agiginin +1,0
degerini aldigini diisiinliyoruz (Makro: GSYiH Gelismeleri -2025C2).

o Nihai yurt ici talebin son iki ceyrekte birikimli olarak %0,6 azalsa da, 2024 yil ikinci yarisindaki %5,0’lik
artisin ardindan bu distsin kuvvetli bir diizeltmeye isaret etmedigini; TCMB’nin degerlendirmesinin
aksine nihai yurt ici talebin seviye olarak hala gli¢lii oldugunu degerlendiriyoruz. Kaldi ki, stok degisimini
deiceren yurtici talep (nihai yurt ici talep + stok degisimi) bliylimenin sirikleyicisi olmaya devam ediyor.

o Onciiveriler, ticlincii ceyrekte bilylimede yavaslamaya isaret etse de, cikti acigini faaliyet, isgiicii piyasasi
ve kredi piyasasinin bir bileskesi olarak duslindliglimizde, Uglinci ceyrekte de c¢ikti agiginin
dezenflasyonist seviyede (negatif ¢ikti agig1) olmamasi muhtemel.

o  “Orta Vadeli Program’da éngériilen makroekonomik ¢ergeve bu siirece katki saglayacaktir.”

o TCMB dezenflasyon silirecinde mali durusun esgidiimiine iliskin ifadede degisiklige giderek, OVP’deki
biitge acigl tahminlerine dikkat ¢ekti. OVP’de biitce acigi/GSYiH orani 2025 igin %3,6 2026 icinse %3,5
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olarak paylasildi. TCMB biitce agiginin sinirlanmamasi durumunda enflasyon hedefine ulasmanin zor
olacaginin mesajini veriyor. Bu ifadeyi, TCMB’nin énimuzdeki siirecte gelirler ve yonetilen fiyat/vergi
politikalarinin dezenflasyonu destekleyici olmasini bekledigi seklinde okuyoruz.

o Diger taraftan, OVP’de paylasilan mali durus tahakkuk bazli biitceyi yansitiyor. Halbuki, 2023 yilinda
o6demesi yapilmayan deprem harcamalarinin 6demelerinin 2025 ve 6tesine sarkmasi, hem 2025 yilinda
hem de takip eden yillarda nakit bazh biitcenin tahakkuk bazl biitgeye gore daha yiksek agik vermesine
neden olacak. Dolayisiyla, tahmin dénemi boyunca gergek anlamda mali durusun OVP’de belirtilenden
daha gevsek olmasini bekliyoruz.

o “Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini
go6z oniinde bulundurarak éngériilen ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi
saglayacak sekilde belirleyecektir. Enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerden belirgin ve kalici bir bozulma
bicimde ayrismasi durumunda para politikasi durugu sikilastirilacaktir.”

o TCMB, agustos Enflasyon Raporu’nda, orta vadeli tahminlerin iletisimine iliskin gergeveyi degistirmis, yil
sonu enflasyon tahminleri ile para politikasini belirlerken referans alinacak ve dezenflasyon siirecinde
ulasilmasi taahhit edilen dizeyleri belirten “ara hedefleri” birbirinden ayristirmisti. Daha o6nce
tahminler ayni zamanda ara hedef islevi goriiyordu ve sik glincellenebiliyordu. Yeni ¢ergevede, enflasyon
tahminleri veri akisina bagl olarak revize edilebilecekken, ara hedefler rapor dénemleri arasinda
olaganistu gelismeler olmadigi siirece degistiriimeyecek. Bu dogrultuda ara hedefler 2025, 2026 ve
2027 yil sonlari igin sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak belirlenmisti. (Makro: 2025-111 Enflasyon Raporu)

o Yukaridakiikinci ciimle, sahin bir ifade olsa da “belirgin” ifadesinin politika tepkisine neden olacak kosulu
muglak birakmasi iletisimin giiciinii zayiflatiyor. ifadenin “ara hedeften sapmasi durumunda” seklinde
kaleme alinmasi TCMB agisindan daha giigli bir taahht olurdu.

e  “Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu, telepte—dengelenme—Tiirk

lirasinda-reel-degerlenme talep, kur ve enflasyen-beklentilerinde-diizelme-vasitasile beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini destekleyecektir giiclendirecektir.”

o Metindeki degisikligin “TL'de reel degerlenme” iletisiminden ¢ikma gayesini yansittigini diisiniyoruz.
Ancak “kur kanalinin dezenflasyon siirecini gliglendirecegi” ifadesi mevcut stratejiden gikisin s6z konusu
olmadigina isaret ediyor. Mevcut enflasyon beklentilerini %16 ara hedefiyle birlikte ele alirsak TL'de ilave

reel degerlenme ihtiyacinin devam ettigini degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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