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MB, olumlu Kasim enflasyonu rakaminin da etkisiyle yilin son PPK toplantisinda
politika faizini 150 baz puan dusiirerek %39.5’ten %38’e ¢ekti...

o Ekim’deki 100 baz puanlik temkinli adima kiyasla daha fazla 1,000
bir indirim yapan MB’nin kararinda beklenenden olumlu 00
Kasim enflasyon verileri etkili oldu. Toplanti 6ncesinde o M
beklentiler 100 ile 150 baz puan arasinda dengelenmisti. W SN T YN
Risklere kars! faiz koridorunun genisligini asimetrik olarak w500
yiiksek tutmaya devam ederek 450 baz puanda birakti. -1,000
-1,500

eKasim’da manset enflasyon, gida fiyatlarindaki dusus ve
baz etkisinin katkisiyla beklenenden daha fazla gerilerken,
MB’nin agiklamasinda da belirttigi Gzere manget —— Swapla TL Fonlama APi'yle Fonlama (Net)
enflasyondaki ana egilim ise sinirli bir 6élgide yavasladi.
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Ancak c¢ekirdek ve hizmet enflasyonu gostergelerindeki ana Z; :2
egilimde anlamli bir iyilesme gorilmedi. Kasim’da 6zellikle 51 | "
manset enflasyondaki dikkate deger dusls, Aralik'ta daha 49 .
biyik bir faiz indirimi yapilmasinda etkili faktérlerden biri 47 1 | w0
olarak 6ne c¢ikt. Ote yandan, Piyasa Katihmcilari Anketi, 4 |
Kasim'da enflasyon beklentilerinde bozulmanin surdugini :i | 26
gostermis, éniimuzdeki 12 aya iligkin enflasyon beklentisi 90l o L—.
%23.5e, 24 ay sonrasi TUFE beklentisi ise %17.7'ye 383 § T T T g g 8
yukselmisti. 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon beklentileri ) A;l,kl:mmm;onl:mazu“;ti (OZ) . ZEP:(SOZSOE:R:U:D)WQ
sirasiyla %32.2 ve %23.2 olarak kaydedilmisti. Kasim’daki

olumlu enflasyon surpriziyle Aralik’ta beklentilerde iyilesme 54 - 61

gérmemiz muhtemel olsa da, anket sonugclari piyasanin
dezenflasyon siirecinin MB’nin ara hedeflerinden daha
yavas ilerleyecegini disindiginid ortaya koyuyor. Bu 46 53
nedenle Aralik’ta faiz indiriminin hizlanmasi, bankanin daha
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glvercin bir durus sergiledigine isaret ediyor. Ekonomik |
aktiviteye bakildiginda, ticiincli ceyrekte manset veriler zayif B L o e e e e L oA
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goriinse de mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik biyime XY I NI NILYSZZS

glcli seyrini korudu. PMI, kapasite kullanim orani, tiketici MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti (5 Giin Ort.)
ve reel sektdr giiven endeksleri gibi 6nci géstergeler ise son Mevduat (3 ay, 4h-HO, sag)

ceyrekte iyilesmeye isaret ediyor. MB talep kosullarinin

dezenflasyon surecini destekledigini belirterek Ekim’deki

“talep kosullari dezenflasyon sirecinde yavaslamaya isaret

ediyor” ifadesine gore enflasyon goriinimi agisindan daha

olumlu bir degerlendirme ortaya koydu. Bu yaklasim, Aralik

kararinin bir diger belirleyici unsuru olarak 6ne ¢ikti.

¢ Ozetle son toplantida makro ihtiyati gercevede degisiklige
dair bir isaret yer almazken, MB siki para politikasini
sirdirecegini yineledi. Ayrica bu politikayr “ara hedeflerle
uyumlu sekilde” yuriitecegini ve “enflasyon goriinimiinde
ara hedeflerden belirgin sapma olmasi durumunda” ilave
sikilagtirmaya gidecegini vurguladi. Ayrica, faiz kararlarinin
11.12.25 veri odakh ve toplanti bazli olacagini tekrarlarken, kisa
vadede faiz kararlarina dair guglu bir isaret vermedi. Bu
cercevede, enflasyon beklentileri, 2026 asgari (Ucret
gbrismeleri ve Maliye Bakani Simsek’in agikladigi otomatik
vergi ayarlamalarindaki olasi  degisiklikler yaninda Muhammet Mercan
dolarizasyon ve rezerv dinamikleri MB’nin davranisini
belirleyecek kritik unsurlar arasinda yer aliyor.

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ
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ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finansal
durumu veya araglar gdéz 6nunde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki bilgiler,
yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi konusunda tavsiye
niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degildir. Yatirim
danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.$. ve ¢aligsanlari bu yayinin
kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi
belirtiimedigi middetce, goris, 6ngdri veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin
degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh utlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu tir
kisitlamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.'nin 6nceden alinmis agik onayi olmaksizin hi¢
kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu belgeyi treten
tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da gozetilmektedir. ING Bank
A.S. Tiirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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