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verme faiz oranini %42,5'ten %41,0’a, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini da %38,0’dan %36,5’e indirdi. Boylece 20 Mart tarihli ara
toplanti karari ile uygulanmaya baslanan asimetrik faiz koridoru uygulamasina devam edildigi goriildii.

TCMB son ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin siirdiigii degerlendirmesini paylasti. Kasim ayinda gida
fiyatlarindaki asagi yonli strprizin etkisiyle Kasim ayinda tiketici enflasyonunun beklenenden disik geldigine isaret etti. Enflasyonun ana
egiliminin Eylll ayindaki artistan sonra, Ekim ve Kasim aylarinda bir miktar geriledigini ve dénemlik biylimenin Gglinct ceyrekte éngoriilerin
Uzerinde gergeklestigini ifade etti. Kurul enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki iyilesme isaretlerine ragmen dezenflasyon sireci
acisindan risk unsuru olmaya devam ettiginin altini ¢izdi.

Kurul, politika faizine iliskin atilacak adimlarin ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleneceginin altini gizdi. Fiyat istikrar saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusunun talep, kur ve beklentiler kanaliyla de-
zenflasyon sirecini gliglendirecegini sdyledi. Kurul, politika faizine iliskin atilacak adimlarin buylkluginin enflasyon gortiiniim odakl, ihtiyatl
ve toplanti bazli bir yaklasimla gézden gecirilecedini ve enflasyon goriinimuiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda
para politikasi durusunun sikilastirilacagini ifade etti.

Sonug olarak PPK Temmuz ayinda basladigi ve Eyliil ile Ekim aylarinda da adimlarin biiyiikliigiinii azaltarak ilerledigi faiz indirim siire-
cini siirdiirdii. EkKim ayinda 100 baz puanlik indirime gidilmisken, Aralik’ta faiz indirimi 150 baz puana gekildi. Burada TCMB'nin yurtici
talebin dezenflasyonist etkisinin siirdiigiine dair yaklagimi ile Kasim ayinda enflasyon verilerinin beklenti altinda gelmis olmasinin
etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Kurul’un ifade ettigi gibi manset enflasyonun ana egilimi son iki aydir gerilese de, bu iyilesmenin
genele yayilan bir sekilde gerceklesmedigi goriiliiyor. Hizmet ve temel mallar gibi alt gruplarda ana egilim Kasim ayinda sinirl da olsa
yiikseldi. Ayrica, piyasa katilimcilari anketi sonucglari 2026 yilsonu enflasyon tahminlerinde Eyliil, Ekim ve Kasim aylarinda yiikselise
ve dolayisiyla beklentilerdeki bozulmaya isaret etmisti. Aralik ay1 sonuglari yarin yayimlanacak olsa da, TCMB’nin buradaki olasi bir
iyilesmeyi de son faiz kararina yansitmis olma ihtimali bulunuyor. Bir sonraki PPK toplantisi 22 Ocak 2026 tarihinde gerceklesecek.
Ayrica, ay sonunda yayimlanacak 2026 Para Politikasi metni takip edilecek. TCMB yilin son enflasyon raporunda 2026 yil sonu ara
hedefi ve tahmin araliginda giincellemeye gitmemisti. PPK'nin enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimi ve beklentiler ile 2026 yil so-
nu enflasyon ara hedefi iizerindeki yukari yonlii riskleri g6z oniine alarak, 6zellikle 2026 yilinin ilk yarisinda faiz indirim siirecini ihti-
yath bir sekilde belirleyecegini diisiiniiyoruz.
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Kaynak: Thomson Reuters, TCMB, TSKB Ekonomik Arastirmalar Hazine tahvil getiri egrisi verileri 11 Aralik 2025 15.01 itibariyladir.
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2025 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dékuman Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin yatirim bankacilig faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima ydnelik olarak ve bilgi
icin hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngériilen bir husus degildir. Belirtilen goriisler sadece
bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak gilincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk
veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler tGzerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirrma
girebilir; bu menkul kiymetleri ihrag eden firmalara danigsmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim taahhldiinde
bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirnm bankaciligi da dahil
olmak {izere 6nemli tavsiyeler veya yatirnm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnrmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki
performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya aglk bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatinnm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif
icin de bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantih olan digerleri bahsedilen sirketlerin
menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler i¢in yatirim bankaciligi
hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan o6tiri Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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