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TCMB PPK toplantisi — Temmuz 2026

TCMB “bekle-gor” stratejisini devam ettiriyor 23 Temmuz 2026

TCMB politika faizini %37,0, gecelik bor¢ verme faizini %40 seviyesinde

sabit birakti. TCMB piyasadaki agirlikli beklentiyle uyumlu olarak politika

faizlerini sabit tutarken, fonlamasini %40 faizle gecelik bor¢ verme kanalindan

gerceklestirdigi operasyonel cergeveyi devam ettirme karari aldi. Buna gore, 50
faiz korioru %40-37,0-35,5 olarak devam etti. 45

40
Karar metninde talepteki yavaslamanin belirginlestigine yapilan vurgu 2?
disinda bir degisiklik yok. Onceki para politikasi metninde zayif ic talebin 25

sirdigini belirten TCMB’nin bu kez “zayif i¢ talebin belirginlestigini”
sOyleyerek bu yoéndeki vurgusunu gliclendirdigi géruluyor. Bilindigi gibi, TCMB

uzunca bir stredir i¢ talep seviyesinin dezenflasyonist olduguna dikkat ¢ekiyor. 5
Ancak, son dénemde, bu konuda giderek daha net mesajlar verdigini gériiyoruz. 0 b
TCMB bununla beraber, jeopolitik gelismelerin maliyet kanali, iktisadi faaliyet SESESESESESEESESSScSScSScosgsosas

ve beklenti kanali tzerinden enflasyon goériinimiine etkileri yakindan takip
edildigini belirtmeye devam ediyor. TCMB Temmuz ayinda enflasyonun ana
egiliminin ylkselecegini soylese de, bunun gecici olacagini ekliyor.

Mevcut sartlarda fonlamanin haftalik repo kanalina kaydirilmasi otelenmis 5.0

goriiniiyor.  ABD-Iran arasindaki dijital mutabakat sonrasinda petrol 52.5

fiyatlarinda 70 $’li seviyelere dogru yasanan normallesmeyle birlikte piyasada 50.0

TCMB’nin 23 Temmuz PPK toplantisinin ardindan fonlamasini haftalik repo a7.5

kanalina kaydiracag yéniinde giiclii bir algi olusmustu. Biz de Temmuz’da TUFE 450 fL

enflasyonunun %1,0-1,5 araliginda gelmesi durumunda, TCMB’nin Agustos 42.5

ayinda kademeli parasal gevseme siirecini baslatabilecegini belirtmistik. 40.0 Gecelik borg verme faizi

Ancak, son akaryakit zamlari ve gesitli hizmet kalemlerindeki mevsimsel fiyat 37.5 T Heftabk o faiz——-

artiglari sonrasinda Temmuz’da %1,5-2,0 araliginda (%1,8 civarinda) bir TUFE 80 ____(;f:lzzzifnlf:nr;:?m

enflasyonu aciklanmasi daha olasi goriinlyor. Bu yeni tabloda, petrol A A A
fiyatlarinda da yeniden 80 $’1n altinda seviyelere doniilmedikce, Agustos'ta %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%

fonlamayi haftalik repoya kaydirma ihtimali 6nemlinin oranda azaldigini
degerlendiriyoruz. Mevcut durumda sirecin Eyliil/Ekim donemine sarkmasi ve
yilin kalanindaki olasi faiz indirimlerinin ¢cok sinirli kalmasi muhtemel gériintyor.
Buna gore, sene sonunda politika faizi %35,5-36,0 seviyelerinde
sekillenebilir.

Petrol fiyatlarinda normallesme olursa, 2027’nin ilk yarisinda hizli faiz

indirimleri olabilir. Bununla beraber, petrol fiyatlarinin baz senaryomuzda

ongorduglimiiz sekilde yeniden 70-80 $ araligina dénmesi durumunda ana

hikayemiz olan 2027'nin ilk yarisinda hizlanan faiz indirim sirecinin temelde

bozulmadigini, yalnizca baslangi¢ noktasinin bir stire 6telendigini soyleyebiliriz.

Soyle ki, digsal faktorlerin finansal kosullar ve doviz rezervleri Gizerinde sarsici

bir baski yaratmadigl, petrolin 2026’nin son ceyregi ve 2027'de 70 $

civarlarinda dengelendigi bir patikada; 2027’nin ilk yarisinda glicli baz

etkilerinin de devreye girmesiyle vyillk TUFE enflasyonunun %30’lu

seviyelerden %24-25 bandina hizli bir gerileme kaydedilmesi mimkin olabilir.

Bu durum, 2027’nin ilk yarisinda TCMB cephesinde beklenenden daha hizli

ve kararli bir faiz indirim siireciyle birlikte politika faizinde %30 (veya hiraz

alti) seviyelere dogru bir geri cekilmeyi beraberinde getirebilir.

. Serkan Gonencler
Ozetle; TCMB’nin para politikasi adimlan petrol fiyatlarinin seyrine bagl Basekonomist
olmaya devam edecek. Petrol fiyatlarinin yeniden 80 $’in altina gerilemesi .

. h . . o serkan.gonencler@gedik.com
TCMB’nin kademeli parasal gevseme siirecini baslatmasi icin alan acabilir. +90 216 453 00 00 / 2841
Ancak, petrol fiyatlari mevcut seviyelerde kaldigi siirece de, mevcut
fonlama kompozisyonunun siirdiiriilecegini diisiiniiyoruz.
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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 &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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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