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TCMB PPK toplantisi — Ekim 2026

TCMB indirim dongiisiine girdigi sinyali verse de ihtiyatli durusunu koruyor 22 Ekim 2026

TCMB politika faizini 100 bazpuan indirerek %36,0 seviyesine ¢cekti. TCMB,

beklentimiz ve piyasadaki agirlikli gériisle uyumlu olarak politika faizini

%37,0'dan %36,0'ya indirdi. Boylece Ocak ayindan bu yana politika faizinde ilk
faiz indirimi gerceklesmis oldu. Gecelik borg verme ve borglanma faizleri de ayni

55.0

52.5
olclde indirildi ve faiz koridoru %39-36,0-34,5 olarak belirlendi. Hatirlanacagi 50.0
Uzere TCMB, 24 Agustos itibariyla haftalik repo ihalelerine yeniden baslayarak 7.5
fonlama faizini %40'tan %37'ye ¢ekmis, Eylil toplantisinda da bu seviyede 5.0
sabit birakmisti. 2.5 \_‘
40.0 Gecelik borg verme faizi ] i
Metindeki tek degisiklik 6nemli bir mesaj veriyor: TCMB indirim dongiisiine 378 T T Heteliqepafals : ;

35.0 Gecelik borglanma faiz

girdi, ancak adimlarin hizi enflasyon gériiniimiine bagl olacak. Aciklama
metni blylk 6lcide Eylil ayindaki metinle paralel. Buna karsin yapilan tek
onemli degisikligin glcli bir mesaj igerdigini disliniyoruz. TCMB 0Onceki
metinlerde “Para politikasi kararlari enflasyon gériinimu odakli, toplanti bazli
ve ihtiyatli bir yaklagimla alinmaktadir.” ifadesini kullaniyordu. Bu toplantida ise
ifadeyi “Adimlarin biiyiikliigli ve zamanlamasi enflasyon goériiniimii odakli,
toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklagimla belirlenecektir.” seklinde degistirdi. Grafik 2: TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi
“Adimlarin biiyiikliigii” vurgusunu TCMB’nin bir faiz indirim dongiisiine MalELEITUIETIIIF

girdiginin sinyali olarak okuyoruz. Bu dongide atilacak adimlarin
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zamanlamasi ve bulyuklugu ise enflasyon gorinimine bagli olacak. Ayni 50.0%
cimlede “ihtiyatl” vurgusunun korunmasi, TCMB’nin temkinli durusundan j;i:
vazgecmedigini gosteriyor. “Enflasyon goriinimiinde belirgin ve kalici bir 22.5% |
bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ciimlesinin :gg: !
hi¢ degistirilmeden korunmasi da temkinli durusun korunacagina yonelik basli 25.0%
basina bir mesaj olarak okunabilir. 32.5%
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Eneriji fiyatlarina iligkin risk vurgusu da kademeli indirimlere isaret ediyor.

— — = TCME net fonlama maliyeti (stopaj sonrasi)

TCMB zayif talep vurgusunu “arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirli 22.5% i tfisgon
kalmasi ic talepteki zayif seyri teyit etmektedir” ifadesiyle slrduriyor. Ote SRS L ALY T A U AL LA
yandan, ayni paragrafta yiiksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon gérinimi SS9 385EE8395583885388335883483

Gzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam ettigine dikkat ¢ekiyor. Bu vurgu B o
da, indirim adimlarinin kademeli olabilecegine isaret ediyor.

Metinde yatirim fonlarin tasfiye siirecine iliskin bir degerlendirme yok.
Toplanti 6ncesinde, piyasada TCMB’nin yatirnm fonlarinin tasfiye slrecinin
finansal istikrar ile tiiketim (izerindeki olasi etkilerine dair bir degerlendirmede
bulunup bulunmayacagi da merak ediliyordu, ancak bu konuya herhangi bir atif
yapilmadigini gértiyoruz. TCMB, tasfiye sirecinin tiiketimi yavaslatabilecegine
dair bir degerlendirmeye yer verseydi, piyasa bunu indirim adimlarinin
hizlanabilecegi yoniinde bir sinyal olarak algilayabilirdi. Ancak metinde boyle bir
atif bulunmuyor.

Faiz indirimleri biiyiik dlciide enerji fiyatlarina bagimli kalmaya devam

ediyor. TCMB’nin faiz indirim déngusiinid baslattigina yonelik bir sinyal verdigini

disinmekle beraber, indirim adimlari (ve zamanlamasi) biiylk olciide eneriji

fiyatlarina bagli kalmayi stirdtriyor. Petrol fiyatlarinin 2027 yili ilk yarisinda 80-

90$ seviyelerinde dengelenecegini varsaydigimiz baz senaryomuza gore,

politika faizinin seneyi %35 civarinda kapattiktan sonra, 2027’nin ilk yarisinda

yaklasik 500 puan gerileyebilecegini degerlendiriyoruz. Bununla beraber, petrol

fiyatlarinin 100 $ Gizerinde kalmasi, indirim alanini 6nemli 6lciide kisitlayacaktir. Serkan Gonencler
Basekonomist
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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