Y TCMB Para Politikasi Kurulu Karari 22 Ekim 2026

Makro: TCMB beklentilere paralel 6l¢lli bir adimla politika faizini % 36’ya gekti

TCMB, politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 100 baz puanindirerek %36,0 olarak belirledi. Gecelik
bor¢ verme ve borg alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak sirasiyla %39,0 ve %34,5 olarak belirlendi
ve asimetrikfaiz koridorunun genisligi korundu.

Hatirlanacagi Uzere, eyliilde enflasyon egilimi ve i¢ talep gérinimiu para politikasinda sinirli bir
kalibrasyon imkani tanimis olsa da jeopolitik goriinim nedeniyle TCMB temkinli durusunu koruyarak
politika faizini sabit tutmustu.

Ne var ki, (i) eylll ayi enflasyonunun beklentilerin de altinda gelerek ana egilimde yavaslamaya isaret
etmesi ve ekim ayina iliskin 6ncli gostergelerin bu goriinimi bozmadigina dair sinyaller ile (ii) ic
taleptekizayif seyrin yeni gelen verilerle teyit edilmesi, zorlu jeopolitik kosullara ragmen yurt ici makro
gorinimiin acgtigl politika alaninin kullanilmasini sagladi. Esasen, enflasyon verileri sonrasindaki
degerlendirmemizde (Enflasyon Gelismeleri — Eylal 2026) dolarizasyon ve rezerv kisitlarinin olmadigi
durumda i¢ dengeler agisindan 100 baz puanin Uzerinde indirimi destekleyen bir makro resmin
olustugunu belirtmistik. Ancak bekledigimiz gibi yurt ici ve kiiresel piyasalardaki son gelismelerin
TCMB’yiihtiyatlidavranmaya ittigi goriltyor.

Karar metninde para politikasi durusuna iliskin ifadede yapilan degisiklik dikkat ¢ekici. “Para politikasi
kararlar1” yerine kullanilan “adimlarin blyUklGglu ve zamanlamas!” ifadesi, 6niimiizdeki donem icin
politika faizinde yoniin asagi olduguna dair rehberlik iceriyor. Bununla birlikte, yapilan iletisime
“zamanlamaya” dair dahil edilen detay, “gerekli goriirsem durabilirim” mesaji veriyor. Boylelikle
mevcut kiiresel ortamda “kosulsuz indirim” yanliliginin olusturabilecegiriskler sinirlanmaya calisiliyor.
Bir baska deyisle, aralik ayindaki toplantida kesin olarak faiz indirimi yapilacagini séylemek mimkiin
gorianmduyor.

Onumiizdeki dénemde jeopolitik risklerin yani sira (i) esel mobilden ¢ikisin getirebilecegiilave fiyat
artislari, (ii) heniiz nihai fiyatlara yansitilmamis maliyet baskilarive (iii) kiiresel faizlerdekiyikselisin TL
varliklarin goreli getirisini sinirlamasi faiz indirimlerinin boyutu ve sirekliligi konusunda temkinli
durusun korunmasini gerekli kiliyor. Risk dengesini gozeterek yil sonu enflasyon ve politika faizi
tahminlerimizi sirasiyla %30,0 ve %36,0 diizeylerinde koruyoruz.

Degerlendirmeler:

o “Aylik dalgalanmalara karsin, son dénem enflasyon gerceklesmelerive éncii gostergeler

enflasyonun ana-egiliminin-geriledigine-isaret ana egilimdeki gerilemeyi teyit etmektedir.”

o Tuketici fiyatlari eylilde ayhk %1,84 artarak beklentilerin altinda gergeklesmis, yillik
enflasyon ise agustosa gore 1,8 puan diislisle %29,7’ye gerilemisti. Enflasyon egilimine dair
gostergelerden mevsimsellikten arindiriimis (m.a.) aylik enflasyon %1,6 ile temmuz ve
agustos aylarina gore 0,6 puan azalirken, B ve C aylik enflasyonlari (m.a.) sirasiyla %1,6 ve
%1,7 (6nceki %1,9) olmus, dagihm bazligcekirdek géstergelerden medyan ve budanmis aylk
enflasyon oranlariise %1,7 ile yatay seyretmisti (Enflasyon Gelismeleri— Eyliil 2026).

o Yukaridaki ifade, ekim ayi fiyat gelismelerine dair bilgi icermekle birlikte ana egilimi nasil
tanimladigimiz da 6nem kazaniyor. Burada iki ayri ihtimal beliriyor: Mevsimsellikten
arindiriimis TUFE zerinden degerlendirdigimizde, topladigimiz fiyatlar ve modellerimiz
ekimde eyliile gore 6zellikle gida kaynakl bir miktar artisa isaret ediyordu. ilkihtimal, TCMB
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ekimde bizden ve piyasadan daha iliml bir aylik enflasyon dngériiyor olabilir. ikinci ihtimal
ise TCMB TUFE’yi bizimle benzer oranda gériiyor olsa da, cekirdek (gida disi) enflasyon
gostergelerindeki nispeten daha ilimh gérinimi 6ne ¢ikariyor olabilir.

o “ktisadifaaliyete iliskin veriler ve arz soklarinin yurt igi fiyatlara yansimasinin sinirl kalmasi,
i¢ talepteki zayif seyriteyit etmektedir seyrin devam ettigini géstermektedir.”

o Eylil ayi enflasyon verileri talep kosullarindaki zayiflamanin etkilerinin giderek daha
hissedilir hale geldigine isaret etti. Eylil ayinda c¢ekirdek enflasyon egilimindeki
yavaslamada temel mallardaki ihmh seyre hizmetlerdeki iyilesmenin de eslik etmesi rol
oynad. Yilinilk yarisindan farkl olarak tglinci ¢eyrekten itibaren ekonomideki sogumanin
sektorel yayihmi artiyor. Uzun siredir ekonomik aktivitenin itici glicii konumundaki ticaret
sektoriiniin 3,5 yil sonra ilk kez uzun dénem egiliminin altina indigini tahmin ediyoruz.

o Onimizdeki dénemde savasin seyri ve tarim sektdriinden bekledigimiz pozitif katkinin
boyutu yil genelindeki bilyiime hizi acisindan belirleyici olacak. Finansal kosullarin tarim disi
sektorlerde ekonomik aktiviteyi sinirlamaya devam edecegini; 6te yandan tarimsal Girlin
arzindaki olumlu seyrin GSYiH biiyiimesine kayda deger destek verecegini 6ngériiyoruz. Bu
dogrultuda 2026 yili biyime tahminimizi %3,0 dlizeyinde koruyoruz. Tahminimiz lizerinde
tarim kaynakli yukari yonli, tarim disi sektorler kaynakliise asagiyonli riskleri not ediyoruz.

o “Diger taraftan, canliigini_koruyan jeopolitik gelismeler gerilimler neticesinde yiiksek
seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon gériiniimii iizerinde olusturdugu yukari yonlii risk

olusturmaktadirriskler siirmektedir.”

o Akaryakitta mart-eylil birikimli artisi %42,5 e ulagirken, bunun enflasyona birikimli etkisini
4,5 puan civarinda tahmin ediyoruz. Gergeklesen etkinin ortalama geciskenligin altinda
kalmasi, talep kosullarindaki zayiflamanin etkilerini yansitiyor.

o Akaryakit Grinlerinin mevcut fiyatlarini sabit tuttugumuzda, esel mobilden ¢ikis planina
gore son ¢eyrekte ilave %13 artis potansiyeli bulunuyor. Son aylardaki tlimli seyriyle uzun
donem egiliminin altina gerileyen taze meyve ve sebze (goreli) fiyatlari Gzerinde akaryakit
kaynakli biriken maliyet baskilarini not ediyoruz.

o “Para politikasikararlar: Adimlarin biiyiikliigii ve zamanlamasi enflasyon gériiniimii odakli,
toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla elinmaktadir belirlenecektir.”

o Bu ifade degisikligi 6niimiizdeki donem igin politika faizinde yoniin asagi olduguna dair
rehberlik iceriyor. Bununla birlikte, yapilan iletisime “zamanlamaya” dair dahil edilen detay,
“gerekligorirsem durabilirim” mesaji veriyor. Boylelikle mevcut kiresel ortamda “kosulsuz
indirim” yanliiginin olusturabilecegiriskler sinirlanmaya galisiliyor. Bir baska deyisle, aralik
ayindaki toplantida kesin olarak faiz indirimi yapilacagini sdylemek mimkiin gérinmuyor.
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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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