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TCMB faizi yuzde 36'ya indirdi,

sonraki adimlar enflasyona bagh

Ocaktan beri ilk indirim; karar metni enerji fiyatlarini risk sayiyor
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faizini ocaktan bu yana ilk kez
indirerek yuzde 36'ya cekti; karar metni yeni bir indirim sozu vermiyor ve enerji
fiyatlarini enflasyon icin risk olarak goruyor.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) Para Politikas1 Kurulu (PPK), 22 Ekim'de
politika faizini 100 baz puan, yani 1 puan indirerek yuzde 37'den yuzde 36'ya cekti.
Politika faizi, bankalarin teminat gostererek TCMB'den bir haftaligina borg¢ aldigi
ihalelerde (bir hafta vadeli repo ihalesi) uygulanan faizdir. Kurul ayni kararla gecelik
bor¢ verme faizini yuzde 40'tan yuzde 39'a, gecelik borclanma faizini yuzde 35,5'ten
yuzde 34,5'e disurdi. Bu iki oran, TCMB'nin bankalara bir gecelik bor¢ verirken ve
bankalardan bir gecelik bor¢ alirken uyguladigi faizlerdir; piyasada "faiz koridoru" olarak

anilan araligin Gist ve alt sinirini olustururlar.

Anadolu Ajansi (AA) ve Alman haber ajansi Deutsche Presse-Agentur (DPA), kararin bu
yilin ocak ayindan sonraki ilk indirim oldugunu bildirdi. Karar, faizin degistirilmedigi
yaklasik dokuz aylik donemi sona erdiriyor. Kurul, sonraki adimlarin buyukliguni ve
zamanlamasini her toplantida enflasyon goriniimine bakarak ve temkinli bir yaklasimla
belirleyecegini aciklada.

Kararin arka plani

Ocaktan ekime faiz ve fonlama
TCMB, 22 Ocak'ta politika faizini yuzde 38'den yiizde 37'ye indirmisti. Sonraki bes
toplantida, yani mart, nisan, haziran, temmuz ve eylul aylarinda faizi degistirmedi.

Bu donemde bankalarin TCMB'den bor¢ alma bi¢cimi de degisti. TCMB, 1 Mart'ta bir hafta
vadeli repo ihalelerine ara verdi. Ara suresince bankalarin fon ihtiyaci, koridorun ust
sinir1 olan yuzde 40'lik gecelik bor¢ verme faiziyle karsilandi. Bu nedenle bankalarin
fiilen 0dedigi bor¢lanma faizi, ilan edilen ytizde 37'lik politika faizinin tizerinde kald1.

TCMB, 23 Agustos'ta bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslama karari aldi.
fhalelerin acilmasiyla bankalar, TCMB'den yine yiizde 37'lik politika faiziyle bor¢ alabilir
hale geldi.
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Enflasyon ve beklentiler
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore tiiketici fiyatlar eylillde yillik yiizde
29,73 artty; aylik artis yuzde 1,84 oldu. Yillik enflasyon, Kasim 2021'den bu yana ilk kez
yuzde 30'un altina indi.

TCMB, enflasyon tahminlerini yilda dort kez yayimladign Enflasyon Raporu ile agikliyor.
Banka, 13 Agustos'ta yayimladigi Enflasyon Raporu 2026-IlI'te 2026 sonu tahminini
yuzde 26'dan yuzde 28'e yikseltti. Bu tahmin, eylildeki ylzde 29,73'lik yilhik
enflasyonun altinda.

Piyasanin beklentisi ise TCMB'nin tahmininin izerinde. TCMB'nin her ay yaptig: Piyasa
Katilimcilarn Anketi, ekim ay1 icin 16 Ekim'de yayimlandi. Ankete yanit veren 71
katilimciya gore yil sonu enflasyon beklentisi yuzde 29,63 oldu. Katilimcilar, ekim
toplantisinda politika faizinin yuzde 36'ya indirilmesini bekliyordu; Kurulun karar1 bu
beklentiyle ortiusti.

Karar metni ne sdyliyor

indirimin gerekgesi

Kurulun karar metnine gore, aylik dalgalanmalara ragmen son enflasyon verileri ve oncii
gostergeler, enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin sirdigini dogruluyor. Ana
egilim, gecici ve dalgali fiyat hareketleri disarida birakildiginda fiyatlarin temel artis
hizidir. Oncii géstergeler ise enflasyonun yakin dénemdeki seyrine dair erken sinyal
veren verilerdir.

Karar metnine gore ekonomik faaliyet verileri, i¢ talebin zayif seyrettigini gosteriyor; arz
soklarinin yurt ici fiyatlara sinirll yansimasi da buna isaret ediyor. i¢ talep, yurt icindeki
tiketim ve yatirim harcamalardir. Arz soku ise uUretimde ya da tedarikte yasanan bir
aksamanin fiyatlan yukseltmesidir.

Riskler ve sonraki adimlar

Karar metnine gore suregelen jeopolitik gerilimler nedeniyle yiksek seyreden enerji
fiyatlari, enflasyonun beklenenden ylksek c¢ikmasina yol acabilecek bir risk olmayi
surdiurtuyor. Kurul, bu gelismelerin maliyetler, ekonomik faaliyet ve beklentiler tizerindeki
etkisini izledigini belirtiyor.

Kurul, indirime karsin fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasini strdirecegini
yineledi. Siki para politikasi, faizleri yuksek tutarak harcamalarn ve fiyat artislarim
yavaslatmay1 amaclar. Politika faizinin enflasyonun tizerinde kalmasi, para politikasinin
siki oldugunu gosteren temel olgllerden biridir. Kurulun amaci, enflasyonu yiizde 5'lik
orta vadeli hedefe indirmek. Metne gore enflasyon gorunumunde "belirgin ve kalici bir
bozulma" olursa para politikasi sikilastirilacak. Karar metni, sonraki toplantilar igin bir
indirim so6zu icermiyor.

Kurul ayrica kredi ve mevduat piyasalarinda oOngorulmeyen gelismeler olursa, faiz
kararlarinin bu piyasalardaki faizlere yansimasini ek makroihtiyati adimlarla
destekleyecegini bildirdi. Makroihtiyati adimlar, faiz disinda kalan diizenleyici araclardir;
kredilerin biyime hizina sinir getirilmesi bu ara¢lara bir 6rnektir.
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Indirim neyi degistiriyor

Ilk degisiklik, bankalarin TCMB'den borglanma maliyetinde. Kurul, politika faizini ve
gecelik bor¢ verme faizini 1'er puan indirdi. Bu nedenle bankalar TCMB'den ister ihale
yoluyla ister gecelik olarak bor¢ alsin, 6dedikleri faiz 1 puan distuyor. Bu disiisin kredi
ve mevduat faizlerine ne oOlgiide yansiyacagi, bankalarin bu faizleri nasil belirleyecegine
bagh.

Ikinci degisiklik, politika faizi ile enflasyon arasindaki farkta. Indirimden o6nce yiizde
37'lik politika faizi, eyluldeki yuzde 29,73'luk yillik enflasyonun yaklasik 7,3 puan
iizerindeydi. Indirimden sonra bu fark yaklasik 6,3 puana indi. Politika faizi enflasyonun
uzerinde kalmay: surduruyor.

izlenecek bashklar

TCMB'nin ylizde 28'lik yi1l sonu tahmini ile piyasanin bekledigi yizde 29,63 arasinda
yaklasik 1,6 puanlik fark var. Yillik enflasyonun yil sonunda yiuzde 28'e inmesi i¢in ekim,
kasim ve aralik aylarindaki toplam fiyat artisinin yaklasik ylizde 3'i asmamasi gerekiyor.
2025'in ayn1 u¢ ayinda bu artis yaklasik yuzde 4,4 olmustu. Kurul adimlarini enflasyon
gorunumine gore belirleyece@ini soOyledigi icin ekim ve kasim verileri, 10 Aralik'taki
karan etkileyebilir.

- TCMB, PPK toplant1 6zetini 30 Ekim'de yayimlayacak. Ozet, Kurulun indirim kararina
hangi degerlendirmelerle ulastigini ayrintili olarak gosterecek.

- TUIK, ekim ay1 enflasyon verisini kasim ayinin basinda agiklayacak. Bu, karardan sonra
aciklanacak ilk enflasyon verisi olacak ve ana egilimdeki gerilemenin siiriip
sirmedigine dair ilk isareti verecek.

« TCMB'nin 12 Kasim'da yayimlayacag: Enflasyon Raporu 2026-1V, yuzde 28'lik y1l sonu
tahmininin korunup korunmadigini gosterecek.

¢ Yilin son PPK toplantisi 10 Aralik'ta yapilacak.
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