Y TCMB Para Politikasi Kurulu Karari 23 Temmuz 2026

Makro: Jeopolitik gerilimlerin yeniden tirmanmasi politika alanini sinirliyor

TCMB, politika faizini, son glinlerde yeniden artan jeopolitik tansiyon sonrasi giincellenen beklentilerle
uyumlu sekilde %37,0’de sabit tuttu. Gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizleri de sirasiyla %40,0 ve
%35, 5 olarak korundu. Parasal durusa dair ifadelerde bir degisiklige gidilmedi.

ABD ve iran arasindaki baris anlasmasi sonrasi petrol fiyatlari savas 6ncesi seviyelerine oldukca
yaklasirken, enflasyon ve politika faizine iliskin beklentiler daha olumlu bir yone evrilmisti. Nitekim yurt
icinde ‘olaganisti durum’ modundan ‘kademeli normallesme’ fazina gecise dair adimlar atilmaya
baslanmis; bu kapsamda hisse senetlerinde acgiga satis yasagi kaldirilirken, eneriji fiyatlarindaki
gelismelerin yurt ici akaryakit fiyatlarina yansimasini sinirlayan esel mobil sisteminden Ug ay iginde
kademeli olarak gikilacagl duyurulmustu. Anilan donemde piyasa beklentileri 1 hafta vadeli repo
ihalelerinin temmuz PPK toplantisiyla birlikte yeniden baslayabilecegiyoniinde olusmaya baslamisti.

Ne var ki, son dénemde ¢atismalarinyeniden baslamasiyla baris siirecinin sekteye ugramasive ener;ji
fiyatlarinin yeniden vyiikselise ge¢mesi, para politikasinda sadelesmeyi takiben faiz indirimi
fiyatlamalarini 6teledi. Hazirantoplantisindan bu yana TCMB rezerv biriktirmeye devam ederek savas
sonrasindaki kayiplari biiylik olclide telafi etmis ve yurt ici yerlesiklerin TL tercihi glicli kalmis olsa da,
enerji fiyatlari ve rafineri marijlarinailiskin gériiniim, esel mobil kalkaninin zayiflatilmasiyla da birlikte,
temkinli durusun korunmasinda etkili olmus gorinuyor.

Metinde sinyal degeri en yiksek ifadenin, i¢ talepteki yavaslamanin ‘stirdigl’ yerine ‘belirginlestigi
yonundeki degisiklik oldugunu degerlendiriyoruz. Bu degisiklik TCMB’nin faiz indirim yanliligini
gosterirken, kararin kendisi kiiresel kosullarin buna imkan vermedigini gosteriyor. Dolayisiyla, petral
fiyatlarinda yeniden geri ¢cekilme oldugu takdirde %37’ye tek hamlede gecis niyeti okunuyor. Bu
kapsamda, petrol fiyatlarinin seyrine baglh olmak kaydiyla, yeni bir politika sinyali acgisindan 13
Agustos’taki Enflasyon Raporu Basin Toplantisi’'nin dnemi artmis goriiniiyor. Uygun sartlar olusursa
operasyonel cercevede yeniden 1 hafta vadeli fonlamaya gecilmesi disinda, yil sonuna kadar politika
faizinde indirim alani bulunmayacagiyoniindeki degerlendirmemizi koruyoruz.

Degerlendirmeler:

o “Enflasyonun ana edgilimi, haziran ayinda sinirli bir miktar gerilemistir. Oncii veriler ana
egilimin temmuz ayinda gegici olarak yiikselecegini ima etmektedir.”

o Haziranayinda aylik enflasyon %0,99 ile beklentilerle uyumlu gerceklesmis, mevsimsellikten
arindiriimis  (m.a.) aylik enflasyon ise %1,88'den %1,75’ e yavaslamisti. Dislama bazh
cekirdek gostergelerden B ve C aylikenflasyonlari (m.a.) sirasiyla %2,1 ve %2,0 (6nceki %2,3
ve %2,2); dagilim bazh gekirdek gostergelerden medyan ve budanmis aylik enflasyon
oranlari ise sirasiyla %1,86 ve %1,91 (Onceki %1,85 ve %1,87) olmustu. (Enflasyon
Gelismeleri— Haziran 2026)

o Topladigimiz fiyatlar ve modellerimize gére temmuz ayinda akaryakit fiyatlarinin yeniden
artmasi ve bazi yonetilen fiyat ayarlamalarinin etkisiyle aylik enflasyonun %2,0 civarinda,
yillik enflasyonun ise yataya yakin seyredecegini; mevsimsellikten arindiriimis ayhk
enflasyonun ise %2,4 civarina yikselecegini tahmin ediyoruz.
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o  “Jeopolitik gelismeler esligindeki belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlarinda oynaklik ve
yiiksek seyir siirmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet ve beklenti

kanali iizerinden enflasyon gériiniimiine etkileriyakindan takip edilmektedir.”

o Esel mobil sistemi araciligiyla petrol fiyatlarindaki artisin akaryakit fiyatlarina yansimasi
mart-haziran doneminde 6nemli dlclide sinirlanmis, haziran sonundaki distsle birlikte
mart-haziran dénemindeki birikimli artis %11,5’e kadar gerilemisti (esel mobil olmasaydi
%28,7 olacakti). Haziran itibariyla akaryakit fiyatlarinin enflasyona birikimli etkisini 3-3,5
puan arasinda tahmin ediyoruz

o Esel mobil sisteminden U¢ ay icinde kademeli olarak gikilacak olmasiyla, esel mobil
sisteminin enerji fiyat soklarina karsi koruyuculugu azaldi. Rafineri marjlarindaki artisin da
destegiyle motorin fiyatlarinin daha belirgin artis kaydetmesi, akaryakit fiyatlarini
temmuzda %4,0 civarinda yikseltecek goriinliyor. Fiyatlarin sabit kalmasi durumunda
agustos ayinda da benzer bir artis gorilecek. Buna ilaveten, uygulama degisikligine
gidilmemesi durumunda esel mobil sisteminin izolasyon derecesi agustos ayinda bir
kademe daha azalacak. Bu sartlar altinda daha gecikmeli tepki veren LPG fiyatlarinda da
artis gerceklesmesi durumunda akaryakit fiyatlarinin agustosta glicli bir artis kaydetmesi
olasi goriiniyor.

e “Yakin déneme ait éncii veriler i¢ talepteki zayif seyrin siirdiigiine belirginlestigine isaret
etmektedir.”

o Metinde sinyal degeri en yiliksek degisikligin bu oldugunu degerlendiriyoruz. Bu degisiklik
TCMB’nin faiz indirim yanhhgini gésterirken, kararin kendisi kiiresel kosullarin buna imkan
vermedigini gosteriyor. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda yeniden geri cekilme olmasi
durumunda politika faizine (%37’ye) tek hamlede gegis niyeti okunuyor. Bu kapsamda,
petrol fiyatlarinin seyrine bagl olmak kaydiyla, yeni bir politika sinyali agisindan 13
Agustos’taki Enflasyon Raporu Basin Toplantisi’nin énemi artmis goriniyor.

o Oniumizdeki dénemde savasin seyri ve tarim sektdriinden bekledigimiz pozitif katkinin
boyutu yil genelindeki blylime hizi agisindan belirleyici olacak. Finansal kosullarin tarim disi
sektorlerde ekonomik aktiviteyi sinirlamaya devam edecegini; 6te yandan tarimsal iirlin
arzindaki olumlu seyrin GSYiH bilylimesine kayda deger destek verecegini 6ngoriiyoruz. Bu
dogrultuda 2026 yili bliyiime tahminimizi %3,0 diizeyinde koruyoruz.
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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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