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TCMB Para Politikasi Degerlendirmesi — Ekim 2026 PPK Karari

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizini 100 baz puan indirerek %37’den %36’ya ¢ekti. Faiz koridorunda da
ayni 6lglide indirime gidilerek gecelik vadede borg verme faiz orani %40’tan %39’a, gecelik vadede borglanma faiz orani ise
%35,5’ten %34,5’e distrildad. Bu adim, politika faizinin ocak ayindan bu yana ilk kez indirilmesi anlamina geliyor. Karar piyasa
beklentileriyle uyumlu gergeklesti: TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'nde ekim PPK’si igin politika faizi beklentisi %36
seviyesindeydi.

Eyliil verisinde yillik enflasyonun %29,73’e gerileyerek Kasim 2021’den bu yana ilk kez %30’un altina inmesi ve aylik enflasyonun
beklentilerin altinda kalmasi, indirim igin destekleyici bir zemin olusturdu. Karar metninde son doénem enflasyon
gerceklesmeleri ve 6ncii gostergelerin ana egilimdeki gerilemeyi teyit ettigi belirtilirken, i¢ talepteki zayif seyrin devam ettigine
dikkat cekildi. Buna karsilik, jeopolitik gerilimler nedeniyle ylksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon gorinima tzerindeki
yukari yonli riskleri canh tuttugu vurgulandi. Kurul’un politika adimlarinin blytkligi ve zamanlamasini enflasyon gériinima
odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla belirleyecegini yinelemesi, faiz indirim slrecinin otomatik degil, veriye bagh ve
kademeli ilerleyecegine isaret ediyor.

Politika faizi (1 hafta vadeli repo, %) 37,00 36,00 36,00
Gecelik borg verme faizi (%) 40,00 39 —
Gecelik borglanma faizi (%) 35,50 34,5 —

Kaynak: TCMB, TCMB Piyasa Katiimcilari Anketi (Ekim 2026)

TCMB ocak ayindan bu yana ilk faiz indirimini yapti

TCMB, 22 Ocak tarihli toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirerek %38'den %37'ye ¢ekmis; mart, nisan, haziran,
temmuz ve eylil toplantilarinda ise politika faizini sabit tutmustur. 22 Ekim toplantisinda politika faizinin 100 baz puan indirimle
%36'ya cekilmesiyle, ocak toplantisinin ardindan faiz indirimlerine verilen ara sona ermistir. Haziran 2025’te %46 seviyesinde
bulunan politika faizi, takip eden dénemde gergeklestirilen kademeli indirimlerle %36’ya kadar gerilemistir.

Ekim ayi Para Politikasi Kurulu karar metninde, aylk dalgalanmalara karsin son dénem enflasyon gerceklesmeleri ve onci
gostergelerin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigi belirtilmistir. Kurul, iktisadi faaliyete iliskin veriler ile arz
soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirl kalmasinin, i¢ talepteki zayif seyrin devam ettigine isaret ettigini
degerlendirmistir.

Bununla birlikte, jeopolitik gerilimler nedeniyle yiiksek seyreden eneriji fiyatlarinin enflasyon goriiniimi Gzerinde olusturdugu
yukari yonla risklerin stirdigl eyliil metnine benzer sekilde vurgulanmistir. Kurul, fiyat istikrari saglanana kadar siki para
politikasi durusunun korunacagini belirtirken, politika faizine iliskin sonraki adimlarin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilim ve
beklentiler dikkate alinarak belirlenecegini ifade etmistir. Adimlarin blylklGgi ve zamanlamasinin enflasyon gorinimi odakli,
toplanti bazh ve ihtiyatl bir yaklasimla sekillendirileceginin belirtilmesi, faiz indirimlerinin otomatik bir patikadan ziyade veri
akisina bagh ve kademeli ilerleyecegine isaret etmektedir. Enflasyon gériniminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi halinde

ise para politikasi durusunun yeniden sikilastirilacagli mesaji korunmustur.
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Eyliil enflasyonu beklentilerin altinda kaldi, yillik enflasyon yiizde 30’un altina indi.

TUIK verilerine gore eyliil ayinda TUFE aylk bazda %1,84 artarken, yillik enflasyon agustos ayindaki %31,51 seviyesinden
%29,73’e gerilemistir. Aylik artis, %2,2 olan piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Yillk enflasyondaki disls agirlikh olarak baz
etkisini yansitmaktadir: gecen yilin eyliil ayinda %3,23 olan aylik TUFE artisi bu yil %1,84’te kalmistir. Baz etkisi en giiglii bicimde
gida grubunda hissedilmistir. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyatlar gecen yilin eylil ayinda aylk %4,62 artarken bu yil
%0,20 azalmis, grubun yillik enflasyonu %33,79’dan %27,62’ye gerilemistir. Nitekim gida grubunun yillik enflasyona katkisi 8,12
ylzde puandan 6,73 ylzde puana inmis; yillik enflasyondaki 1,78 yizde puanhk dislistin 1,39 ylizde puani bu gruptan
kaynaklanmistir. Aylik enflasyonda ise gida grubunun katkisi -0,05 yiizde puanla negatif olurken, ulastirma grubunun katkisi 0,49
ylizde puan, konut grubunun katkisi ise 0,33 yiizde puan olarak gerceklesmistir. Buna karsilik, islenmemis gida Grlnleri, enerji,
alkollii ickiler, titiin ve altin hari¢ &zel kapsamli TUFE géstergesinde (B) aylik artis %1,84’'ten %2,01’e hizlanirken, yillik artig
%30,68’den %29,00’a gerilemistir. Yillik cekirdek enflasyondaki gerileme cari aylik ivmeden degil, gecen yilin yiksek bazindan
kaynaklanmaktadir: B gostergesi gecen yilin eylll ayinda aylk %3,34 artmisken bu yil %2,01 artmistir. Dolayisiyla yillik cekirdek
gostergedeki gerileme olumlu olmakla birlikte ana egilimdeki iyilesmeyi tek basina yansitmamakta, aylik artisin hizlanmasi ana
egilime iliskin daha temkinli bir gérinim ortaya koymaktadir. Bu ayrismanin, Para Politikasi Kurulu’nun enflasyonun ana
egiliminde gerileme oldugu yoéniindeki degerlendirmesini kismen destekledigini dusiniyoruz. Bu nedenle aylk cekirdek
enflasyondaki seyri fiyatlama davranislari ve dezenflasyon siirecinin devamliligi agisindan yakindan izlenmesi gereken bir unsur
olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan gegen yilin ekim ayinda aylik artis TUFE’de %2,55, B gdstergesinde %2,43 oldugundan,
ekimde bu seviyelerin altinda kalacak aylik artiglar yillik enflasyondaki gerilemeyi stirdiirecektir

TUFE (aylik) 1,84 1,84
TUFE (yillik) 31,51 29,73
Ozel kapsamli TUFE-B (aylik) 1,84 2,01
Ozel kapsamli TUFE-B (yillik) 30,68 29,00
Gida ve alkolsiz igecekler (ayhk) 0,22 -0,20
Gida ve alkolstz igecekler (yillik) 33,79 27,62
Yi-UFE (ayhk) 2,57 2,07
Yi-UFE (yillik) 27,95 27,38
Kaynak: TUIK

Enflasyon beklentileri yiiksek seyrini koruyor, yil sonu politika faizi beklentimiz %35...

TCMB Ekim Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde yil sonu TUFE beklentisi %29,61’den %29,63’e, 12 ay sonrasi beklenti %23,70’ten
%23,89'a yikselirken, 24 ay sonrasi beklenti %18,32’den %17,94’e gerilemis; 2026 bliyime beklentisi ise %3,0'dan %2,9’a
diismistiir. Enflasyon beklentilerinin ylksek seyrini faiz indirimlerinin hizini sinirlayan bir unsur olarak degerlendiriyoruz.

Ekim icin %2,24’lik aylik enflasyon beklentimiz dikkate alindiginda, piyasa katihmcilarinin %29,63’lik yil sonu beklentisinin
gerceklesmesi icin kasim ve aralikta aylk ortalama yaklasik %0,99, TCMB’nin %28’lik tahmininin tutmasi igin ise yaklasik %0,35
enflasyon gerekmektedir. Piyasa beklentisinin TCMB tahmininin (zerinde olmasi, 12 Kasim’da yayimlanacak 2026 yili IV.
Enflasyon Raporu’ndaki tahmin giincellemelerini ve dezenflasyon mesajlarini para politikasinin seyri agisindan belirleyici
kilmaktadir. Tahminlerin yukari yonlu gincellenmesi veya temkinli mesajlarin 6ne ¢ikmasi, faiz indirimlerinin daha kademeli
ilerleyecegi beklentisini destekleyebilir.
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Mevcut gérinimde, 10 Aralik’taki yilin son PPK toplantisinda 100 baz puanlik bir indirimle politika faizinin yil sonunda %35’e
gerilemesini bekliyoruz; bu beklenti, Piyasa Katilimcilari Anketi’'ndeki %35’lik yil sonu politika faizi beklentisiyle de uyumludur.

Yil sonu TUFE beklentisi (%) 29,61 29,63
12 ay sonrasi TUFE beklentisi (%) 23,70 23,89
24 ay sonrasi TUFE beklentisi (%) 18,32 17,94
Cari ay sonu gecelik faiz beklentisi (%) 37,00 36,00
Yil sonu USD/TL beklentisi 51,57 51,55
12 ay sonrasi USD/TL beklentisi 58,60 59,26
2026 buyiume beklentisi (%) 3,0 2,9

Kaynak: TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Ekim 2026)

Faiz indirimine ragmen reel faiz yiiksek kahyor...

2026 yil sonu %29,4 enflasyon tahminimize gore reel politika faizi, karar 6éncesindeki %37 politika faizinde %5,87 iken, karar
sonrasinda %36 politika faizinde %5,10 seviyesine gerilemektedir. Piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasi %23,89 enflasyon
beklentisine gore ileriye donik reel faiz ise %10,58'den %9,77’'ye inmektedir. Dolayisiyla 100 baz puanlik indirim parasal sikiligi
bir miktar azaltmakla birlikte, pozitif reel faiz gériinimuniin korundugunu degerlendiriyoruz.

Yillik TUFE tahminimize gére (%29,4) 5,87 5,10
Kaynak: TUIK, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi, hesaplama: (1+faiz)/(1+enflasyon)-1

Karar sonrasi izlenecek bagliklar ve takvim...

Karar metninde, aylik dalgalanmalara karsin enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin sirdigi ve i¢ talebin zayif seyrini
korudugu degerlendirmesi 6ne gikti. Bununla birlikte, jeopolitik gerilimlerin yliksek enerji fiyatlari Gzerinden enflasyon
goriniminde yukari yonli risk olusturmaya devam ettigi vurgulandi. Kurul, politika adimlarinin buytakligia ve zamanlamasinin
enflasyon goriiniimii odakh, toplanti bazl ve ihtiyatli bicimde belirlenecegini belirtirken, enflasyon goriiniimiinde belirgin ve
kalict bir bozulma olmasi halinde para politikasi durusunun sikilastirilacagi ifadesini korudu. Oniimiizdeki dénemde 12 Kasim’da
yayimlanacak Enflasyon Raporu, 27 Kasim’daki Finansal istikrar Raporu ve 10 Aralik’taki yilin son PPK toplantisi, para

politikasinin seyri agisindan yakindan izlenecek.
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Yasal Uyan Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gilincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte
bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali
olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatinm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl,
direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris,
bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagl gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya
zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirl i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giclinci kisi kurumlardan elde
edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda
bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




