[ J) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Ekim 2025) 23 Ekim 2025

Makro: Sahin gérinimli indirimle politika faizi %39,5

TCMB, ekimde politika faizini 100 baz puan indirerek %39,5 olarak belirledi. Gecelik bor¢ verme ve
bor¢ alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak sirasiyla %42,5 ve %38,0 olarak belirlendi ve asimetrik
faiz koridorunun genisligi korundu. Karar 6ncesinde anketlerdeki indirim beklentileri 150 baz puanda
yogunlasmisti.

Degerlendirmeler:

e Eylil ayr enflasyon gelismelerini degerlendirdigimiz notumuzda enflasyon katiliginin hizmetlere
o0zglolmadigina ve dezenflasyonda kat edilen mesafenin gida ve enerjide de sinirl kaldigina vurgu
yaparak, bu goriinim altinda faiz indirimlerini gerekcelendirmenin giic olacagini degerlendirmistik.
Buna ragmen, politika iletisiminde vurgulanan medyan enflasyon egiliminin yilliklandirilmis olarak
=%28 olmasi nedeniyle, indirim slirecinin daha kiglik adimlarla (100-150 bp) devam edebilecegini
de not etmistik. Bukapsamda ekim ayi kararinin orta vadeli hedeflere baglilik derecesinive politika
reaksiyon fonksiyonunu anlayabilmemiz agisindan belirleyici olacagini ifade etmistik (Makro:
Enflasyon egilimindeki katilik politikalarda gevseme alanini daraltiyor).

e Metinde enflasyondaki dislsin yavasladigi ve dezenflasyon sirecine yonelik risklerin arttig
belirtilerek enflasyona dair kbtimserlesen bir ton kullanildi. Enflasyona iliskin degerlendirmeler
ekim ayi enflasyonunun da yiiksek olacagini ima ediyor. Orta vadeli hedeflerden belirgin sapma
olmasi durumundaki aksiyona yonelik ge¢mis s6zlli yonlendirmeye ragmen faiz indirimine gidilmis
olmasi, reaksiyon fonksiyonunda rezerv gelismelerinin yiksek bir agirliga sahip oldugunu
dusindirtyor. Nitekim Eylll PPK kararindan bu yana altin fiyatindaki artisin degerleme etkisini
hari¢ tuttugumuzda TCMB briit rezervlerinde iyilesme saglanamadi.

e Kasim 2024'te metne eklenen ve Orta Vadeli Programa (dolayisiyla politika koordinasyonuna)
yapilan atif metinden cikarildi. Bu degisikligi, “maliye politikasindan beklenti icerisinde olmayan ve
kendi araclariyla gereken sikiigi saglayacak bir TCMB” mesaji iceren, boylelikle enflasyon
gorinimindeki bozulmaya ragmen yapilan faiz indirimini dengeleyecek “sahin” bir degisiklik
olarak degerlendiriyoruz. Ne var ki, bu ifadenin aksiyonla desteklenmemesi, etkinligini zayiflatiyor.

e Enflasyon ve faizin ylksek seviyesine ragmen faiz adimlarinin biylkligline dair 6lgcek bir hayli
genisledi. Bu durum, 6niimizdeki donem beklenen indirimlerin boyutuna dair 6ngorilebilirligi
azaltiyor. Hal boyleyken, enflasyon gorinimiine bagli olarak 50 bp’lik sembolik indirimler de
glindeme gelebilir.

e TCMB, talep kosullarinin dezenflasyonist olduguna dair degerlendirmesini korudu. Ancak kendi
Urettigimiz cikt1 agig1 gostergelerine gore, dezenflasyonist fazda oldugumuzu yiiksek bir glivenle
soylemek zor goriiniyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10376
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10376

[ J) TCMB Para Politikasi Kurulu Faiz Karari (Ekim 2025) 23 Ekim 2025

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive 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 Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanligli” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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