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TCMB PPKToplantisi - Temmuz 2026

TCMB Faizi Sabit Tuttu, Gozler Kademeli Normallesme Siirecinde...

= Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem
de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %37 seviyesinde sabit birakti. Gecelik borg verme faizi %40,
gecelik bor¢lanma faizi ise %35,5 diizeyinde korundu. Boylece faiz koridorunda herhangi bir degisiklige gidilmezken,
karar metninde bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden baslatilacagina iliskin dogrudan bir yonlendirmeye yer
verilmedi.

= Karar metninin genel olarak “temkinli sahin” bir gerceveyi korudugunu degerlendiriyoruz. Kurul, enflasyonun ana
egiliminin Haziran ayinda sinirl olgiide geriledigini belirtirken, oncili gostergelerin Temmuz ayinda gegici bir yiikselise
isaret ettigini vurguladi. |1 Haziran kararinda enflasyon egilimindeki iyilesme daha on plandayken, bu ay gecici de
olsa yeniden yiikselis beklentisinin metne eklenmesi ve eneriji fiyatlarinin tekrar artis egilimine girdiginin belirtilmesi,
kisa vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin daha ihtiyath bir tona isaret ettigi kanaatindeyiz.

= iktisadi faaliyet tarafinda ise onceki karar metnine kiyasla daha giivercin tonda bir degerlendirme one gikiyor.
Haziran ayinda ig talepteki zayif seyrin siirdiigii belirtilirken, Temmuz metninde bu zayifigin “belirginlestigi” ifadesinin
kullaniimasi, parasal sikilasmanin talep kosullari lizerindeki etkisinin gliclendigine isaret ediyor. Buna karsin, jeopolitik
gelismelerin enerji maliyetleri, iktisadi faaliyet ve beklentiler izerinden enflasyona etkilerinin birlikte ele alinmasi,
TCMPB'nin biiylimedeki yavaslamaya ragmen kisa vadede gevseme alanini sinirli gordiigiinii gosterdigi kanaatindeyiz.

= leriye doniik yonlendirmede de ihtiyatl yaklasimin korundugunu degerlendiriyoruz. Politika faizine iliskin adimlarin
enflasyon gergeklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dikkate alinarak “ara hedeflerle uyumlu” bicimde belirleneceginin
ifade edilmesi, faiz kararlarinin yalnizca aylik enflasyon verilerine degil, dezenflasyon patikasindan olasi sapmalara gére
sekillenecegine isaret ediyor. “Enflasyon goriiniimiinde kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu
sikilastirilacaktir” ifadesinin korunmasinin yani sira, yukari yonlii risklere karsi ihtiyath durusun ayrica vurgulanmasi, faiz
indirimi konusunda erken bir sinyal verilmedigini teyit ediyor.

« Ozetle, ic talepteki zayiflamanin belirginlesmesi karar metninin glivercin tarafini olustururken, Temmuz ayinda
enflasyonun ana egiliminde gegici yiikselis beklentisi, enerji fiyatlarindaki artis ve yukari yonli risklere yapilan vurgu
sahin dengeleyici unsurlar olarak one cikiyor. Bu nedenle kararin piyasa fiyatlamalari lzerindeki etkisinin dengeli
kalmasini bekliyoruz. Repo ihalelerine donis veya faiz indirim siirecine iliskin agik bir yonlendirme verilmemesi kisa
vadede giicli bir giivercin fiyatlamayi sinirlasa da, enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeye bagh olarak kademeli bir
normallesme ihtimalinin korundugunu diisiiniiyoruz.

* Bu cercevede TCMB’nin normallesme siirecine 6ncelikle bir hafta vadeli repo ihalelerini yeniden
baslatarak adim atabilecegini degerlendiriyoruz. Enflasyon verilerinde bir iyilesme gorilmesi halinde repo
ihalelerinin Agustos ayinda devreye alinmasiyla ortalama fonlama maliyetinin kademeli olarak gerilemesini, ardindan
son ceyrekte Olciilii faiz indirimleriyle politika faizinin yili %34 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz.
Kurulun kararlarini orta vadeli %5 enflasyon hedefiyle uyumlu, 6ngoriilebilir ve veri odakli bir gercevede alacagini
vurgulamasi da politika adimlarinin takvimden ziyade enflasyonun ana egilimi, beklentiler ve dezenflasyon siirecindeki
ilerlemeye bagl kalacagini gosteriyor.

Grafik |: TCMB Faiz Koridoru Grafik 2: Piyasa Oranlari
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




