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TCMB PPK toplantisi — Nisan 2026

TCMB faizleri sabit tutarak “bekle-gor” durusunu devam ettirdi 22 Nisan 2026

TCMB politika faizini %37,0, gecelik bor¢ verme faizini %40 seviyesinde
sabit birakti. TCMB Nisan ayl PPK toplantisinda piyasadaki daha agirlikli Grafik 1: TCMB’nin Ortalama Fonlama Faizi (%)
beklentilerle uyumlu olarak politika faizini (haftalik repo faizi) %37,0

seviyesinde sabit birakti. 2 Mart’tan bu yana fonlama araci haline gelen gecelik 50
borg verme faizi de benzer sekilde %40 seviyesinde birakildi. 45
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TCMB “bekle-gor” durusunu korurken, aciklama metninin tonu bir miktar 35
daha temkinli. Aciklama metnine baktigimizda, Mart toplantisinda éne ¢ikan 30
“bekle-gor” yaklagiminin korundugunu, ancak metin tonunun bir miktar daha ii
temkinli hale geldigini disliniyoruz. Mart ayinda oldugu gibi Nisan’da da 15
jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlar ana risk unsuru olarak éne cikarilsa da, 10
Nisan’da bu vurgunun daha somut ifade edildigi sOylenebilir. Nisan metninde 5
gecen aydan farkli olarak enerji fiyatlarinda yiiksek seyir ve belirgin oynaklik 6ne ’ NammYtoncencengg oo NnmE g nE g
cikarilirken, enerji fiyatlarinin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet iizerinden ZE555595555555555¢555:55g8525¢4¢5¢
enflasyon goriiniimiine etkilerinin yakindan takip edildigi belirtiliyor. Kaynak: TCMB

Biiyiime goriiniimiinde yavaslamaya dikkat cekiliyor. Bir diger farklilik
olarak, Mart metninde blylimeye iliskin daha nétr bir ton varken, Nisan
metninde “iktisadi faaliyette yavaslama” ifadesinin acik sekilde yer almasi

dikkat cekiyor. TCMB “gostergeler iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret =0
ederken, yakin déonemdeki gelismelerin enflasyon goriinimi Gzerindeki olasi
ikincil etkileri 6nem tasiyacaktir” diyerek, enflasyon tzerinde maliyet kanali
Uzerinden ikincil etkileri olabilecegi gibi, iktisadi faaliyetteki yavaglamanin da
sinirlayici bir etki yaratabilecegi mesajini vermek istiyor. 45.0 F

52,5

42.5

Gecelik borg verme faizi
Haftalik repo faiz
Gecelik borglanma faizi

Kisa vadede fonlama faizinde bir gevseme olmayabilecegi sinyali veriliyor.
TCMB agiklamanin  geri  kalanini  buyltk olglide korurken, enflasyon
goriinimiinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
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durusunun sikilagtirilacagini belirterek ek sikilagmaya agik kapi birakmaya DidfidiisididdocuEmonmuanEegy
devam ediyor. Bu paragrafin sonuna eklenen “Kurul enflasyon lzerindeki yukari SE882555885558883858883853388¢8
yonli risklere karst ihtiyatli durusunu vurgulamistir” cumlesiyle siki durus Kaynak: TCMB

vurgusunun biraz daha kuvvetlendirilmeye calisildigini sdyleyebiliriz. TCMB’nin
bu cimle ile ayni zamanda kisa vadede %40 olan fonlama faizinde bir gevseme
(fonlamanin kademeli bir sekilde haftallk repo kanalina kaydirilmasi)
beklenmemesi gerektigi yoniinde bir sinyal verdigini diistinlyoruz

TCMB rezerv gelismelerine bir atifta bulunmuyor. Piyasadaki bir diger
beklenti olan politika faizinin mevcut fonlama faizi olan %40’a cekilmesi
ihtimalinin, rezervlerde son donemdeki toparlanmayla birlikte oldukca
azaldigini  belirtmistik. TCMB’nin de faizleri sabit birakmasi kararinda
rezervlerdeki bu toparlanmanin énemli bir etkisinin oldugunu diislinmekle
birlikte, aciklama metninde rezervlere herhangi bir atifta bulunulmadigini
gorliyoruz. Buna gore, TCMB’nin para politikasi kararlarinin arkasindaki temel
unsur olarak “finansal istikrardan” ziyade “fiyat istikrarn” vurgusunu O©ne
ctkarmak istedigi sonucunu da ¢ikarabiliriz.

Faiz indirim siireci Eyliil/Ekim donemine kadar dtelenmis olabilir. Brent

petrol fiyatinin Nisan-Aralik doneminde 80 $ civarinda gergeklesecegi ve diger

emtia fiyatlarinin da buna paralel gerileyecegini varsaydigimiz baz

senaryomuzda, TUFE enflasyonunun Agustos/Eyliil aylarina kadar %30’un

Uzerinde kaldiktan sonra yilin son ceyreginde kademeli bir dislsle sene Serkan Gonencler
sonunda %29’a gerilemesini bekliyoruz. Bu enflasyon patikasi altinda,
TCMB’nin Haziran/Temmuz donemine kadar fonlamasini gecelik faiz kanalindan
ve mevcut faizle devam ettirme egiliminde kalmasini bekliyoruz. Emtia arzinin
kademeli normallestigi ve fiyatlarin geriledigi bir senaryoda, fonlamanin yaz
aylarindan itibaren kademeli olarak haftalik repoya kaydirilmasi ve Eylil/Ekim
déneminde sinirli faiz indirimlerinin hayata gecirilmesi mimkun olabilir. Bu
senaryoda sene sonu politika faizini %34,5-35,0 civarinda 6ngoriiyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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 yatinnm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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