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Para Politikasi ve iletisimi

Merkez bankalarinin toplumsal refah artisina en buyuk katkisi fiyat istikrarini saglamalariyla
gerceklesir. Bu ¢ercevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve surdirmektir. Sahip olunan tUm araglar bu amag¢ dogrultusunda
kararlilikla kullanilmaya devam edilecektir. Fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak
finansal istikrar da gozetilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, HukGmet ile birlikte belirlenen enflasyon hedefi
yuzde 5 olarak korunmustur. TCMB'nin hesap verme yukumluligindn bir unsuru olan
belirsizlik araligl, 6énceki yillarda oldugu gibi hedef etrafinda her iki yénde 2 ylizde puan
olarak belirlenmistir. Para politikasi, enflasyonu orta vadede bu hedefe ulastiracak parasal
ve finansal kosullari saglayacak sekilde olusturulacaktir.

Enflasyonun gelecek donemdeki seyri konusunda iktisadi birimlere rehberlik etmesi
ongorulen gostergeler, kisa vadede enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon
hedefidir. Enflasyon Raporu’nda aciklanan tahminler enflasyon beklentilerine yodnelik
referans olusturma isleviyle ara hedef olarak kullanilacaktir.

Yil icinde enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli degerlendirmeler Enflasyon Raporu
aracihgiyla kamuoyuyla paylasilacaktir. Yil sonunda gerceklesen enflasyonun belirsizlik
araliginin disinda kalmasi durumunda ise hesap verebilirlik ilkesi geregi HikUmet'e “Acik
Mektup” yazilacaktir.

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, TCMB'nin temel politika araci olmayi strduirecektir.

Para politikasi durusu, enflasyonun hedeflenen patika ile uyumlu seyrederek dezenflasyon
surecinin devamini saglayacak sekilde belirlenmektedir. TCMB, 2023 yili haziran ayinda
dezenflasyonun en kisa slrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama
davraniglarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin gugli bir parasal sikilastirma
sUrecine baslamis ve bu cercevede, politika faizini yizde 8,5ten 2024 yili mart ayi itibariyla
ylzde 50 dizeyine cikarmistir.! Mart ayinda, ayrica, operasyonel cercevede degisiklige
giderek, TCMB gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranina kiyasla -/+ 300 baz puanhk bir marj ile belirlenmesine karar vermistir.
TCMB, 2024 yili mart ayindan itibaren siki parasal durusunu koruyarak politika faizini ytzde
50 dlzeyinde sabit tutmustur. TCMB, ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrisma ve olasi
oynakliklara karsi, parasal aktarimin etkinligini artirmak amaciyla, makroihtiyati politikalari
uygulamaya 2024 yilinda devam etmistir.

Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gereken parasal sikilik dutzeyi, enflasyonu enflasyon
raporlarinda 6ngoérilen patikaya, orta vadede ise ylzde 5 hedefine ulastiracak sekilde
gerektigi surece korunacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorulenin disinda gelismeler olmasi durumunda, parasal
aktarim mekanizmasi, ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari
muhtemel gelismeler géz 6nlinde bulundurularak yakindan izlenmektedir. Sterilizasyon
araglan etkili sekilde kullaniimaya devam edilecektir.?

Para politikasi kararlari, fiyatlarin ayrintil analizi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari, para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz yonltu gelismeler, ic-dis
denge, tasarruf egilimi ve krediler dahil olmak Uzere finansal kosullar ile likidite ve fiyat
istikrarini etkileyen diger tim unsurlardaki gelismeler, kararlarin gecikmeli etkileri de dikkate
alinarak olusturulacaktir.

12024 yilinda alinan faiz kararlari Ek 1 - Tablo 1'de yer almaktadir.
2 2024 yilinda makroihtiyati cercevede sadelestirmeye, mevduata, likidite yonetimine ve kredilere yonelik
alinan kararlar Ek 1 - Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te yer almaktadir.
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. Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi 6éncesindeki U¢ is gunlik suUreyi kapsayan dénem
“sessiz donem” olarak adlandirilmakta ve bu sire icinde para politikasina yonelik dis iletisim
yapilmamaktadir. S6z konusu sirecte PPK toplantisina hazirlik amaciyla karar alma strecine
girdi saglayan birimler PPK'ya kapsamli analiz ve degerlendirmeler yapmaktadir.

PPK, 6nceden aciklanan bir takvim cercevesinde 2025 yilinda 8 toplanti yapacaktir.> Para
politikasi karari ile kisa gerekgesi, ingilizce cevirisi ile birlikte, toplanti ile ayni gin saat
14.00'te; PPK'nin ayrintili degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden
bes is gint icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir.

TCMB, para politikasi iletisimi ile veri paylasimina, seffaflik, hesap verebilirlik ve
ongorulebilirlik ilkeleri dogrultusunda devam edecektir.

Para politikasinin temel iletisim araclari PPK duyurulari ve Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon
Raporu yilda dort defa yayimlanacaktir. Para politikasi uygulamalarinin kamuoyu ile
iletisiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu’nun bilgilendirme
toplantilariyla tanitilmasina devam edilecektir.

TCMB'nin faaliyetleri, para politikasi uygulamalari ve déneme 6zgl gelismeler hakkinda
Baskan tarafindan Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve Butge Komisyonu'nda yapilan
sunumlar surdurulecektir.

Baskan ve Baskan Yardimcilari tarafindan diger platformlarda yapilan sunum ve konusmalar
iletisim politikasinin 6nemli bir bileseni olmaya devam edecektir.

TCMB'nin bir diger énemli iletisim araci olan Finansal istikrar Raporu’'nun yilda iki defa
yayimlanmasina devam edilecektir.

Resmi fiyat istatistiklerinin aciklanmasi ile PPK toplantisi arasinda gecen sure zarfinda aylk
enflasyon gelismelerinin kamuoyu tarafindan daha saglikl bicimde yorumlanmasina katkida
bulunmasi amaciyla, Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu’nun bir iletisim araci olarak kullaniimasi
surdurulecektir.

Bunlara ek olarak, para politikasi, makroihtiyati cerceve, Turk lirasi ve déviz likiditesi
yonetimine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular iletisimin dnemli unsurlaridir.

Basin, yatinmcilar, akademik cevreler ve genel kamuoyu ile iletisim surdurudlecektir. Bu
kapsamda yatirimcilar, analistler ve ekonomistler ile yapilan teknik icerikli toplantilar devam
edecektir. Reel ve finansal sektér temsilcileri, yurt ici ve yurt disi kuruluslar ve TCMB
politikalarinin tim paydaslar ile etkilesim saglamak Uzere politika c¢ercevesi ve
makroekonomik gérinim hakkinda bilgilendirmeler yapilacaktir. TCMB, uluslararasi
kuruluslar ve platformlar ile diger merkez bankalari gibi yurt disi paydaslariyla etkin
iletisimini stirdrecektir.

TCMB tarafindan yayimlanan calisma tebligleri, ekonomi notlari, Merkezin Guncesi
platformundaki blog yazilari, Herkes icin Ekonomi mikrositesinde yayimlanan icerikler ve
TCMB'nin faaliyetleri ile para politikasi uygulamalari hakkinda cesitli platformlarda yapilan
sunumlar, seminer ve diger etkinlikler de kamuoyunun bilgilendirilmesinde énemli bir paya
sahip olacaktir.

TCMB, sahip oldugu mevcut iletisim araglarina ek ve destekleyici olarak sosyal medya
hesaplarini etkili birer iletisim kanali olarak kullanmaya devam edecektir. S6z konusu
hesaplar aracihgiyla TCMB'nin aldigi politika kararlari ve gerekgeleri, uygulamalari, yayinlari
ve kurumsal haberler duyurulmaktadir. Bu kapsamda, TCMB duyurulari, raporlar ve
kullanilan para politikasi araclari hakkinda 6zet bilgilerin yer aldigi icerikler sosyal medya

32025 yili toplanti ve rapor takvimi Ek 2'de yer almaktadir.
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Uzerinden kamuoyuyla paylasilacaktir. Ayrica, sosyal medyada yapilan paylasimlar ile farkh
hedef kitlelerin, ekonomik analizler, istatistikler, kavramlar ve TCMB tarafindan dizenlenen
etkinlikler gibi konular hakkinda bilgi sahibi olmalari saglanacaktir.

Uygulanan para politikasinin etkinliginin artmasi icin ilgili tim paydaslarla gucli esgidim
icinde calisiimaya devam edilecektir. TCMB, enflasyonun para politikasinin etki alani disinda
kalan nedenlerine yonelik yapisal ve erken uyari niteligindeki analizlerini ve bulgularini da
kamuoyu ve ilgili kurumlarla paylagsmayi strdurecektir.

Politika kararlarini bilimsel temeli glcli analizler 1siginda sekillendirmek ve surdurtlebilir
fiyat istikrarina katki saglamak amaciyla “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2025-2027
Arastirma GuUndemi” olusturularak kamuoyu ile paylasiimistir. TCMB'nin akademik
calismalari destekleme faaliyetleri politika tasarim sureglerini giclendirmek icin en verimli
sekilde kullanilacaktir.

Olusturulan bu arastirma gindemi ile uyumlu olarak, ulusal ve klresel dizeyde arastirma
calismalari yapilacaktir. Arastirmacilar davet edilerek ortak calismalar, calistaylar ve
akademik konferanslar dizenlenecektir.

Makroihtiyati Politika Cercevesi

Piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak, makro finansal istikrari gug¢lendirmek ve
parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla 2024 yilinda makroihtiyati politika
cercevesinde menkul kiymet tesisine iliskin dizenlemenin yarurlikten kaldirilmasi basta
olmak Uzere sadelesme adimlarina devam edilmistir.*

Sadelesme adimlari, mevcut makroihtiyati cercevenin tim bilesenlerinin enflasyon, faizler,
doviz kurlari, rezervler, beklentiler ve finansal kosullar Uzerindeki yansimalari
degerlendirilerek 2025 yilinda da devam edecektir.

Menkul kiymet tesis dizenlemesinin yUrurlukten kaldirilmasiyla tahvil getiri egrisinin para
politikasi durusu ile iliskisi kuvvetlenmistir.

Toplam mevduat icerisinde Turk lirasi mevduatin payinda artis ve KKM hesaplarindan Turk
lirasi hesaplara gecis hedefleri 2024 yilinda da para politikasi durusunu desteklemistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artiran bu uygulamalar sonucunda 20 Aralik 2024
itibariyla KKM bakiyesi 34,2 milyar ABD dolarina gerilemistir. Turk lirasi mevduatin toplam
mevduat icindeki payr 20 Aralik 2024 itibariyla ylzde 58,6'ya yukselirken, KKM'nin toplam
mevduat icindeki pay! ise ytzde 6,2'ye dismustir.

2025 yilinda dezenflasyon surecinin belirginlesmesiyle birlikte Turk lirasi varliklara olan talep
devam edecektir. TL mevduat payindaki artis ve KKM hesaplarindaki azalisla birlikte bu
alandaki duzenlemelerde sadelesme adimlarina devam edilmesi ve yil icerisinde KKM
uygulamasinin sonlandiriimasi planlanmaktadir.

Kredi buyimesine ydnelik politikalar, 2024 yilinda para politikasi aktarim mekanizmasini
desteklemek ve i¢ talepte dengelenmeyi saglamak amaciyla etkin bir sekilde kullaniimistir.

4 Sadelesme adimlarina iliskin 6zet Ek 1 - Tablo 2'de sunulmaktadir.
5 Mevduata yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Kredi bayime sinirinin etkinligini artirmak amaciyla kredi buytimesine dayali olarak zorunlu
karsilik tesis yakumlalugu getirilmistir.® Bu kapsamda, aylik baydme siniri, Turk lirasi ticari
kredilerde’ ylzde 2,5'ten ylzde 2'ye, ihtiyac kredilerinde® ylzde 3'ten ylzde 2'ye indirilmistir.

Ayrica, dezenflasyon patikasi ile kredi bUyUmesinin uyumlu seyri ile Turk lirasi kredilerin
payinin korunmasi amaclariyla yabanci para kredilere aylik ylzde 2 buyime sinir1 getirilmis,
daha sonra bu sinir yizde 1,5'e indirilmistir.®

Borclanma davranisinin sinirlandiriimasi ve i¢ talepteki dengelenmeye katki saglanmasi
amaciyla kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlari bireysel kredi kartlari icin
dénem borcu bakiyesine gore farklilastiniimistir. Ayrica, kredi karti nakit ¢cekim islemleri ile
kredili mevduat hesaplarina uygulanan azami faiz oranlan aynistirilarak daha yuUksek
seviyede belirlenmistir.

Kredi buyUmesinin ve kompozisyonunun dezenflasyon strecini ve makroekonomik
dengeleri destekleyici bir cercevede olusmasi saglanacaktir. Kredi buyime sinirlari ve
duzenleme kapsaminda saglanan istisnalar yil icinde gézden gecirilecektir.

Turk Lirasi ve Doviz Likiditesi Yonetimi

2024 yili basinda sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) 1.012 milyar TL tutarinda likidite agigina
isaret ederken, eylUl ayindan itibaren kalici hale gelmeye baslayan fazla likidite 20 Aralik 2024
tarihinde 622 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu fazla likiditenin 378 milyar
TL'si net APi yoluyla ve 244 milyar TL'si satim yoénli déviz/altin karsihig TL swap ihaleleri (ters
swap) yoluyla sterilize edilmistir.

2024 yilinda SFi'de 1.634 milyar TL tutarindaki azalis temel olarak TCMB net déviz
pozisyonundaki iyilesmeden kaynaklanmistir. Emisyon hacmi degisimi ve zorunlu karsilik
duzenlemeleri ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'min (Hazine) net i¢ borclanma tutarindaki
degisim ise fonlama ihtiyacini artiran unsurlar olmustur.

2024 yiinda sistemde olusan fazla likidite parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
artirmak amaciyla cesitli araclar kullanilarak sterilize edilmistir. Bu kapsamda;

e Zorunlu karsiliklar cercevesinde atilan adimlarla sistemdeki fazla likidite kalici olarak
sterilize edilmistir.

e Yilinilkyarisinda, sistemdeki fazla likidite TL depo alim ihaleleriyle ve kotasyon yoluyla
BIST Repo/Ters Repo Piyasas’nda, Taahhitli islemler Pazar’nda (TiP) ve TCMB
nezdindeki Bankalararasi Para Piyasasi'nda (BPP) sterilize edilmistir.

e Yilin ikinci yarisinda, cesitlendirilen arag seti kademeli olarak devreye alinarak 11.00-
11.30 saatlerinde dizenlenen TL depo alim ihalelerine ek olarak 13.45-14.15 saatleri
arasinda farkh vadelerde TL depo alim ihalesi duzenlenmeye baslanmistir. Ayrica,
satim yonlU ddviz/altin karsiligi TL swap ihaleleriyle ve kotasyon yoluyla Takasbank
Para Piyasasi'nda (TPP) fazla likidite sterilize edilmistir."

6 Kredilere yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 5'te sunulmaktadir.

7 fhracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri ile kamu kurum ve kuruluslarina, deprem bdlgesine, savunma
sanayi sektorine kullandirilan krediler harigtir.

8 Kredili mevduat hesaplari harigtir.

9 Yatirim kredileri ile yurt ici bankalara, kamu kurum ve kuruluslarina, deprem bélgesine, savunma sanayi
sektorune kullandirilan krediler harictir.

10 Sterilizasyon araclari ve likidite yénetimine iliskin kararlar Ek 1 - Tablo 4'te sunulmaktadir.
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Gesitlendirilen likidite arag seti yardimiyla sterilizasyon islemlerinin etkinligi desteklenmistir.
Bu dogrultuda, para piyasalarinda olusan kisa vadeli faiz oranlari TCMB politika faiziyle daha
uyumlu hale gelmis ve faiz oynakliklari belirgin 6lctide azalmistir.

TCMB, fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasini
glclendirmek ve para politikasi durusunu desteklemek amaciyla tim likidite yénetimi
araclarini etkili sekilde kullanmaya devam edecektir. Bu kapsamda, likidite yonetimi genel
cergevesi, piyasadaki likidite duzeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi dikkate alinarak
belirlenecektir.

TCMB'nin temel politika araci, miktar ihalesi yéntemiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli repo
ihalesinin faiz oranidir. Bu ¢ercevede, TL likidite ydnetiminde;

e Gecelik piyasa faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olusmasinin saglanmasi,

e Uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin etkin ve
istikrarli calismasi,

e Kullanilan araclarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,
e Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini
hedeflenmektedir.

Likiditenin haftanin ginlerine dengeli dagiliminin saglanmasi amaciyla, gerekli goértlen
glnlerde, 5 ila 12 gin arasinda olmak kaydiyla farkl vadelerde birden fazla repo ihalesi
duzenlenebilecektir. Likiditede dngoértlemeyen nedenlerle sikisiklik ortaya ¢ikmasi halinde
13.00-16.00 saatleri arasinda haftalik vadede miktar yéntemiyle gin ici repo ihalesi
yapilacaktir.

Sadelesme adimlari kapsaminda, TCMB nezdindeki Acik Piyasa, Bankalararasi Para Piyasasi
ve Doviz Piyasalari islemlerinde gecerli olan teminat iskonto oranlari gbzden gegirilmistir. Bu
cercevede, TUFE'ye endeksli DIBS ve kira sertifikalarinin iskonto oraninin yiizde 80'den yiizde
30'a indirilmesine karar verilmistir. Onimizdeki dénemde, ihtiya¢ halinde teminat kosullar
gbzden gecirilecektir.

TCMB likidite yonetiminde arag ¢esitliliginin ve operasyonel esnekligin korunabilmesi igin
teknik nedenlerle APi portféyiinde yeterli miktarda DIBS ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig
Varlk Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihra¢ edilen TL cinsi kira sertifikasi
bulundurulmasi gerekmektedir. 2024 Para Politikasi Metni ¢ercevesinde, 2023 yil sonunda
toplam nominal 193,5 milyar TL seviyesinde bulunan APi portféyinin nominal 28,2 milyar
TL'lik kismi itfa olurken, 2024 yilinda duzenlenen ihaleler ile portféye nominal 9 milyar TL
tutarinda kira sertifikasi alimi gerceklestirilmistir. APi portféyti 20 Aralik 2024 tarihi itibariyla
nominal 9,2 milyar TL kira sertifikasi ve nominal 165,1 milyar TL DIBS olmak zere toplam
nominal 174,3 milyar TL seviyesindedir.

2025 vyilinda TCMB APi portféy buyukliginin mevcut seviyelerini  korumasi
hedeflenmektedir. Oniimiizdeki yil vadesi gelecek nominal 36,5 milyar TL'lik kisim éncelikli
olmak Uzere s6z konusu portféy buyudklaginin korunmasi icin dogrudan alim islemleri
gerceklestirilebilecektir. Bu cercevede;

= Dogrudan alim islemlerinin, APi portféytnin itfa profili ve piyasadaki likidite kosullari
dikkate alinarak yil icinde dengeli ve dngdrulebilir bir cercevede gerceklestiriimesi,

= AP portféyunin yapisi dikkate alinarak TL cinsi kira sertifikasi alimlarina éncelik
verilmesi,

= Dogrudan alimiyapilacak kiymetlerin alim yapilacak ayinilk is giint saat 10.00'da veri
dagitim firmalari araciligiyla ilan edilmesi,
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= Alim ihalesi duzenlenebilecek gunlerin piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi
ve bu kapsamda acilan ihalelerin bir is glinu sonrasi valdrlu gergeklestirilmesi,

= Alm ihalesine konu ihale miktarlarinin piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi,

= ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi ile birlikte,
ihale miktari, kiymet turt ve ihale yontemine iliskin olarak gerektiginde her turlu
degisikligin yapilabilmesi

planlanmaktadir.

Bankalarin TL ve doéviz likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla geleneksel
yontemle gerceklestirilen alim yonli (TCMB'nin valdr tarihinde doéviz/altin aldigl) swap
ihalelerine ve kotasyon yontemiyle gerceklestirilen alim yonli swap piyasasi islemlerine
2024 yihnin ilk yarisinda devam edilmistir. Diger taraftan, 2024 Para Politikasi metninde
belirtildigi Uzere, TCMB tarafindan gerceklestirilen swap islem miktarinin kademeli sekilde
azaltilmasi sUrecinde, mayis ayindan itibaren alim yonlu déviz/ altin karsiligi TL swap ihaleleri
duzenlenmemistir. Benzer sekilde, kotasyon yontemiyle gerceklestirilen swap islem limitleri
kademeli sekilde azaltilarak haziran ayinda TL Karsiligi Altin Swap Piyasasi islemlerine,
temmuz ayinda ise Doviz Karsihgl Altin Swap Piyasasi ile Déviz Karsiligl TL Swap Piyasasi
islemlerine son verilmistir. Bu dogrultuda, 2024 yil basinda 47,7 milyar ABD dolari
seviyesinde olan ve mart ayinda 58,5 milyar ABD dolarina yukselen alim yénlt swap stoku,
temmuz ayi sonu itibariyla sifirlanmistir.

Sistemde likidite fazlasi olusmasiyla birlikte, sterilizasyon arag setinin cesitlendirilmesi
amaciyla agustos ayinda geleneksel yontemle gerceklestirilen satim yonli (TCMB'nin valor
tarihinde déviz sattigl) Déviz Karsiligi TL Swap ihalelerine, Ekim ayinda ise satim yénli
(TCMB'nin valér tarihinde altin sattifl) Altin Karsiligi TL Swap ihalelerine baslanmistir. 20
Aralik 2024 tarihi itibariyla satim yénlu Déviz Karsiligi TL Swap ihalesi stok miktari 6,3 milyar
ABD dolari, satim yoénla Altin Karsiigi TL Swap ihalesi stok miktari ise net 8,3 ton
seviyesindedir.

2024 yih mart ayinda TCMB nezdinde TL uzlasmali vadeli déviz satim islemleri
gerceklestirilmis ancak sonrasinda yeni islem yapilmayarak TCMB toplam kisa pozisyon
tutari haziran ayinda sifirlanmistir.

Déviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla, KKM hesaplarinin vade tarihlerinde doviz
piyasasinda olusabilecek likidite ihtiyacinin TCMB tarafindan bankalara TL karsiligi dogrudan
doviz satimi ile karsilanmasina 2024 yilinda da devam edilmistir.

2025 yilinda dalgali déviz kuru rejimi strdirtlecek ve déviz kurlari, serbest piyasa
kosullarinda, arz ve talep dengesine gére olusmaya devam edecektir. TCMB'nin, ddviz
kurlarinin seviyesine iliskin herhangi bir hedefi olmayip, kurlarin dizeyini ya da yéninu
belirleme amaciyla herhangi bir déviz alim ya da satim islemi yapilmayacaktir. TCMB, déviz
piyasasinin etkin bir sekilde calisabilmesi ve saglikh fiyat olusumlarinin desteklenmesi
amaciyla doéviz kuru gelismelerini ve buna iliskin risk faktorlerini yakindan takip etmeye ve
gerekli dnlemleri alarak ilgili araclari kullanmaya devam edecektir.

2025 yilinda rezerv biriktirme amacli olarak TL karsihginda yurt icinde cevherden Uretilen
altin alimi islemlerine devam edilecektir. Ayrica, piyasa kosullari cercevesinde bankalarla
lokasyon swap islemleri gerceklestirilebilecektir.

TCMB ile doviz piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalar arasinda gerceklestirilen doviz
karsihgl efektif islemlerine devam edilecektir.

TCMB nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda bankalara yaklasik olarak toplam 50 milyar ABD
dolari limit ile bir hafta ve bir ay vadeli doviz likiditesi imkani saglanmaya devam edilecektir.
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53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

Bankalar, TCMB'ye kendilerine taninan limitler cercevesinde ve cesitli vadelerde teminat
doviz deposu veya altin deposu getirebilecektir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar agisindan uluslararasi rezervlerin
glclendirilmesi buylk 6énem arz etmektedir. Uluslararasi rezervler, parasal sikilasma ve
makroihtiyati cercevede atilan sadelesme adimlarinin etkileri ile gu¢lu bir artis egilimi
gostermis ve brut rezervler 13 Aralik 2024 itibariyla 163,5 milyar ABD dolarina ulasmistir.
Swap hari¢ net rezervler ise sene basindan 13 Aralik 2024 tarihine kadar olan dénemde 87,2
milyar ABD dolari iyileserek 50,1 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir. Bu dogrultuda,
2025 yilinda da piyasa kosullari elverdigi middetce rezerv biriktirilmesi ydnindeki stratejiye
devam edilecek ve uluslararasi rezervlerdeki istikrarli artis egiliminin devamlilig
saglanacaktir.

TCMB, rezerv yonetimi kapsaminda dis yakiumluluklerinin azaltilmasi amaciyla uluslararasi
depo alim islemleri ile yabanci Ulke merkez bankalar ile gerceklestirilen para takasi
anlasmalarini gbzden gecirmektedir. 2024 yilinda bahsi gecen kalemlerde gerceklestirilen
azaltimlarla dis yukumluliklerde 10,6 milyar ABD dolari karsihg iyilesme saglanmistir.
Uluslararasi rezervler gugclendirilirken, rezerv kompozisyonunun iyilestirilmesine yonelik
calismalara 2025 yilinda da devam edilecektir.

TCMB Kredi Programlari

20 Aralik 2024 tarihi itibariyla ihracatgilar ile dviz kazandirici hizmet ve faaliyetlerde bulunan
firmalara Turk lirasi olarak kullandirilan reeskont kredisi tutari 563,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde reeskont kredileri taahhutlerine istinaden TCMB'ye yapilan
doviz satislari vasitasiyla TCMB doviz rezervlerine yaklasik 16,8 milyar ABD dolari katki
saglanmistir.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin etkin kullaniminin
desteklenmesine yonelik olarak reeskont kredisi kullanimlarinda net ihracatgl olma sart
yerine 13 Ocak 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere ihracatgl skoru uygulamasina
gecilmistir.2?

2024 yiliicerisinde yeni Yatirim Taahhutlt Avans Kredisi (YTAK) uygulamasi kapsaminda kredi
tahsisi ve kullandirimlarina baslanmistir.

2024 yilinda ulusal para cinsinden ticaretin desteklenmesini amaclayan para takasi
anlasmalari kaynakl reeskont kredileri kullanimlari artarak devam etmistir.

" TCMB kredi programlarina yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 6'da sunulmaktadir.
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Ek 1: 2024 Yilinda Alinan Politika Kararlari

Tablo 1. Faiz Kararlari

Tarih

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 42,5'ten yuzde 45'e
yukseltilmistir.

25 Ocak 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 45 diizeyinde sabit
tutulmustur.

22 Subat 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 45'ten ylzde 50'ye
yukseltilmistir.

21 Mart 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 diizeyinde sabit
tutulmustur.

25 Nisan 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 diizeyinde sabit
tutulmustur.

23 Mayis 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 dizeyinde sabit
tutulmustur.

27 Haziran 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 dizeyinde sabit
tutulmustur.

23 Temmuz 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 diizeyinde sabit
tutulmustur.

20 Agustos 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 dizeyinde sabit
tutulmustur.

19 Eylul 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 dizeyinde sabit
tutulmustur.

17 Ekim 2024

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 diizeyinde sabit
tutulmustur.

21 Kasim 2024

Tablo 2. Makroihtiyati Cercevede Sadelestirme Kararlari Tarih
Yabanci para yukumlultklere uygulanan menkul kiymet tesis oraninin dusurilmesi Nisan 2024
ve kredi bluyuimesine gore menkul kiymet tesisi uygulamasinin sonlandiriimasi

Menkul kiymet tesisi uygulamasinin yururlikten kaldiriimasi Mayis 2024

Kaldirag oranina gore ilave zorunlu karsilik (ZK) tesisi uygulamasinin
sonlandiriimasi

Haziran 2024

TL mevduat igin tesis edilmesi gereken ZK'ya faiz 6demesi uygulamasinda TL'ye

Eylul 2024

gecis orani kosulunun kaldirilmasi yiu
Tazel kisi TL pay! artis hedefinin kaldiriimasi Kasim 2024
TUFE" ksli k | | isk G ' y '
. U . .ye er?de sli kiymetlere uygulanan iskonto oraninin ylzde 80'den ylUzde 30'a Aralik 2024
indirilmesi
Tablo 3. Mevduata Yonelik Kararlar Tarih
Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplari icin belirlenen asgari faiz oraninin politika

- . . e . Ocak 2024
faizinin %85'inden %80'ine dusuridlmesi
KKM hesaplariin vadeli TL mevduata gegisine ve yenilenmesine iliskin TL'ye gecis Subat 2024
orant ile yenileme ve TL'ye gecis orani hedeflerine bagl olarak ZK'ya faiz 6denmesi
Tazel kisi TL hk hedefi getiril i k kisi TL lk

Uzel kisi TL pay1 aylik artis hedefi getirilmesi ve gercek kisi TL payi aylik artis Mart 2024

hedefine gére uygulanan komisyon oraninin artirilmasi
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KKM hesaplart icin tesis edilmesi gereken ZK'ya 6denen faiz orani Ust sinirinin
politika faiz oraninin %60, TL mevduat icin tesis edilmesi gereken ZK'ya 6denen faiz
orani Ust sinirinin politika faiz oraninin %80'i olarak belirlenmesi

Nisan 2024

Yenileme ve TL'ye gecis orani hedefinin %75'e dusurulmesi, tizel kisi KKM ile gercek
ve tlzel kisi YUVAM hesaplarinin bahse konu hedef hesaplamasindan cikariimasi,
KKM hesaplari icin tesis edilmesi gereken ZK'ya 6denen faiz orani Gst sinirinin
politika faiz oraninin %60'Indan %40'1na disurulmesi

Mayis 2024

KKM hesaplarti icin belirlenen asgari faiz oraninin politika faizinin %80'inden %70'ine
dusurulmesi

Temmuz 2024

Gergek kisi TL payi artis hedeflerinin giincellenmesi, yenileme ve TL'ye gecis orani
hesaplamasina tuzel kisi KKM'nin dahil edilmesi, TL mevduat icin tesis edilmesi
gereken ZK'ya 6denen faiz orani Ust sinirinin politika faiz oraninin %80'inden
%84'Une yUkseltilmesi

Agustos 2024

TL mevduat icin tesis edilmesi gereken ZK'ya faiz 6demesi uygulamasinda TL'ye gecis
orani kosulunun kaldirilmasi, TL'ye gecis orani seviyesine gore uygulanan azami
komisyon oraninin artiriimasi

Eyliil 2024

Tlzel kisi TL payi artis hedefinin kaldiriimasi, yenileme ve TL'ye gecis orani hedefinin
%70'e dusurulmesi

Kasim 2024

Yenileme ve TL'ye gecis orani hedefinin %60'a dusurulmesi, KKM hesaplari igin
belirlenen asgari faiz oraninin politika faizinin %70'inden %50'sine dusurulmesi,
KKM hesaplari icin tesis edilmesi gereken ZK'ya faiz 6denmesi uygulamasinin yeni
acllan ve yenilenecek olan KKM hesaplariicin kaldirilmasi

Aralik 2024

Tablo 4. Likidite Yonetimine iliskin Kararlar

Tarih

Kisa vadeli KKM hesaplari icin ZK orani azaltilirken, déviz mevduat icin TL cinsinden tesis
edilen ilave ZK oraninin artiriimasi

Ocak 2024

Kotasyon yontemiyle gerceklestirilen alim yonlt Doviz Karsiligi TL Swap Piyasasinda
vadesi gelmemis toplam swap islem miktarinin Déviz Piyasalari islem limitlerinin yuzde
30'undan yluzde 3'line dusurulmesi

Ocak 2024

Kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen alim yonlu TL Karsihg Altin Swap Piyasasinda vadesi
gelmemis toplam swap islem miktarinin 169 tondan 101 tona dusurulmesi

Ocak 2024

TL yukumlultkler icin ortalama olarak tesis edilmesi gereken ZK'larin kuruluslarin aktif
bUyUklugune gore belirlenen bir kisminin bloke olarak tesis edilmesi uygulamasina
gecilmesi ve bloke tesis oraninin artirilmasi

Mart 2024
Agustos 2024

Geleneksel yontemle gergeklestirilen alim yénli Déviz/Altin Karsihig TL Swap ihalelerine
son verilmesi

Nisan 2024

KKM ve TL mevduat hesaplarina uygulanan ZK oranlarinin artirilmasi

Mayis 2024

Kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen alim yonlt TL Karsihg Altin Swap Piyasasinda vadesi
gelmemis toplam swap islem miktarinin 20 tona disurtlmesi

Mayis 2024

Kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen alim yonlt TL Karsihgl Altin Swap Piyasasi
islemlerine son verilmesi

Haziran 2024

Kotasyon yontemiyle gerceklestirilen alim yonlu Déviz Karsiligl TL Swap Piyasasinda
vadesi gelmemis toplam swap islem miktarinin Doviz Piyasalari islem limitlerinin yizde
0,5'ine dustrilmesi

Haziran 2024

Kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen alim yonlt Déviz Karsiligl TL Swap Piyasasi
islemlerine son verilmesi

Temmuz 2024

Kotasyon yéntemiyle gerceklestirilen alim yonlt Déviz Karsiligl Altin Swap Piyasasi
islemlerine son verilmesi

Temmuz 2024
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Ayni gln icerisinde farkli vadelerde geleneksel yontemle gerceklestirilen TL depo alim

. . Temmuz 2024
ihalelerine baslanmasi
Takasbank Para Piyasasi'nda kotasyon yontemiyle depo alimi islemlerine baslanmasi Agustos 2024
Geleneksel ydntemle gerceklestirilen satim yénli Déviz Karsihg TL Swap ihalelerine
y gers ? y 28 P Agustos 2024
baslanmasi
Doviz mevduat i¢in TL cinsinden tesis edilen ilave ZK orani azaltiirken, TL mevduat Eviiil 2024
hesaplarina uygulanan ZK oranlarinin artiriimasi y
Geleneksel ydntemle gerceklestirilen satim y6nli Altin Karsiligi TL Swap ihalelerine ,
Ekim 2024
baslanmasi
Déviz mevduat icin TL cinsinden tesis edilen ilave ZK orani azaltilirken, kisa vadeli TL Kasim 2024
mevduat hesaplarina uygulanan ZK oraninin artirilmasi
Tablo 5. Kredilere Yonelik Kararlar Tarih
Menkul kiymet tesisi uygulamasinda kredi buytume sinirinin TL ticari kredilerde
%2,5'ten %2'ye ve ihtiyag kredilerinde %3'ten %2'ye indirilmesi, tasit kredilerinde ise Mart 2024
%2 sinirinin korunmasi
Kredi buyumesine dayal ZK uygulamasina gecilmesi ve TL ticari kredilere, ihtiyac Mart 2024
kredilerine ve tasit kredilerine ayri ayri %2 kredi buylime siniri getirilmesi
Kredi kartlari vasitasiyla yapilan TL cinsinden nakit ¢ekim veya kullanim islemleri ile Mart 2024
kredili mevduat hesaplarina uygulanacak azami faiz oranlarinin ylkseltilmesi
Tark lirasi cinsinden kredi karti islemlerinde (nakit cekim veya kullanim islemleri haric) Nisan 2024
uygulanacak azami faiz oranlarinin yikseltilmesi
Kredi buylumesine gére menkul kiymet tesisi uygulamasinin sonlandiriimasi Nisan 2024
Kredi buytimesine dayal ZK lamasinda YP cinsinden kredilere aylk %2 kredi
i byl [ yal ZK uygu [ insi [ ylik % [ Mayis 2024

baydme siniri getirilmesi

Ticari kredilerin erken kapanmasi halinde alinabilecek azami Ucretin hesaplama
yonteminin degistiriimesi

Haziran 2024

YP cinsinden kredilerde kredi buyume sinirinin %2'den %1,5'e indirilmesi ve
uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklar kapsaminda
kullandirilan yatirim kredilerinin kredi biyime sinirlarindan muaf tutulmasi

Temmuz 2024

Bireysel kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarinin dénem borcu
bakiyesine gore farklilastirilmasi ve kurumsal kredi karti islemlerinde uygulanacak
azami faiz oranlarinin yikseltilmesi

Eyliil 2024

BDDK'nin bireysel kredi karti bor¢larinin yapilandirilmasina iliskin karari ¢ercevesinde
yapilandirilan kredilere uygulanacak azami faiz oraninin referans oran ile
sinirlandiriimasi

Eyltil 2024
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Tablo 6. TCMB Kredi Programlari Tarih

ihracat bedellerinin TCMB'ye satis oraninin asgari %40'tan %30'a disurilmesini
takiben ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri déviz satis Temmuz 2024
yukdmlalagu oranlarinin da asgari %30 olarak glincellenmesi

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi kullanimi karsiliginda verilen

Eylul 2024
déviz almama taahhudune iliskin ilave istisnalar getirilmesi y
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde gtinlik limitin 3 milyar Ekim 2024
TL'den 4 milyar TL'ye yukseltilmesi
Ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde net ihracatcilik sarti yerine Ekim 2024

ihracatgl skoru uygulamasina gecilmesi (13 Ocak 2025 tarihinden itibaren gecerli)

Yatinnm taahhatld avans kredilerinde uygulanacak faiz orani ve faiz indirim
kalemlerinde politika faizinde yapilacak degisikliklerin kredi faizine yansimasinin temin Kasim 2024
edilmesi
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Ek 2: 2025 Yili PPK Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK PPK Ozetinin internet Enflasyon Finansal istikrar
Toplantilari Yayini Raporu Raporu
23 Ocak 2025 30 Ocak 2025 7 Subat 2025

6 Mart 2025
17 Nisan 2025
19 Haziran 2025
24 Temmuz 2025
11 Eylil 2025
23 Ekim 2025
11 Arahk 2025
22 Ocak 2026

12 Mart 2026

Not: 2026 Para Politikasi metni Aralik 2025'te yayimlanacaktir.

13 Mart 2025
25 Nisan 2025
26 Haziran 2025
31 Temmuz 2025
18 Eyliil 2025
31 Ekim 2025
18 Aralik 2025
29 Ocak 2026

18 Mart 2026

22 Mayis 2025 30 Mayis 2025
14 Agustos 2025
7 Kasim 2025

28 Kasim 2025

12 Subat 2026
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Ek 3: Para ve Likidite Politikasi Araclari

islem Tipi Amag Arag Vade Frekans
N Gec.e.llk plyasa faiz oranlarinin Bir hafta vadeli repo Bir haf:ta, o
Temel politika araci  politika faiz orani etrafinda ihaleleri 5-12 glin Gunlak
olusmasinin saglanmasi vadelerde
TCMB Bankalararasi
Para Piyasas’nda TL Gecelik Giinlitk
depo verme/alma
islemleri
Para piyasalarinda olusan faiz Piyasa yapici repo Gecelik Ganliik
oranlarindaki olasi dalgalanma imkani
Hazir imkanlar sev.iyesinin TFMB 'Faraflndan Kira sertifikasi karsilig )
belirlenen faiz koridoru repo kotasyon Gecelik Gunluk
icerisinde olusmasinin islemleri
saglanmasi
TPP depo islemleri Gecelik Gunluk
BiST Repo Pazarrnda
repo/ters repo Gecelik Gunlak
islemleri
Nihai kredi mercii sifatiyla Gec likidite penceresi
0deme sisteminde aksamalara depo verme/alma Gecelik Gunlak
sebep olabilecek gecici likidite islemleri
Nihai kredi mercii sikisikliklarinin ve finansal Gec likidite penceresi Gecelik Ganliik
islemleri piyasalarin etkin bir sekilde repo islemleri ecell unid
calismasini engelleyebilecek
teknik kaynakli 6deme GuUn ici limit islemleri GUn igi Gunluk
sorunlarinin énlenmesi
Faizlerde asiri oynakligin 6niine Gerek
. . 3! Oy & Gun ici repo ihaleleri Haftalik goruldagu
gecilmesi
durumlarda
Gerek
Rutin olmayan ) . . 91 gline o e
araclar ikincil piyasa gecelik faiz TL depo alim ihalesi Kadar goruldugu
oranlarinin politika faiz orani durumlarda
etrafinda olusmasinin Gerek
5 91 gl
saglanmas| Likidite senedi ihraci gune goriildagi
kadar

durumlarda
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Ek 4: Déviz Piyasasi Araclari ve Temel Ozellikleri

Minimum Teminat ..
Katilimcilar Uzlasma Vade Yéntem
tutar orani (%)
Déviz Karsihgi TL 1 milyon ABD
R 318 R Piyasa Uyesi bankalar Y Yizde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
Swap Islemleri dolar
1 hafta, 2
Do6viz Karsihgi TL 1 milyon ABD ' .
arstig . Piyasa Uyesi bankalar y Ylzde 10 Vadede hafta, 1 ay, 2 Ihale
Swap lhaleleri dolari
ay, 3 ay
Altin Karsihg TL
. 3118 . Piyasa Uyesi bankalar 1kg Yizde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
Swap Islemleri
Altin Karsihg TL .
. 3118 R Piyasa Uyesi bankalar 1kg Yizde 10 Vadede 1 hafta, 3 ay Ihale
Swap lhaleleri
Déviz Karsihgi
Altin Swap Piyasa Uyesi bankalar 1kg Ylzde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
islemleri
. Borsa istanbul BIST
BiST Swap Piyasasi . >AnbY - milyon ABD Maksimum
X g Yonetmeligine Gore tarafindan Vadede . Kotasyon
Islemleri . dolari/euro . . 180 gun
Yetkili Bankalar belirlenir.
TL Uzlasmal Vadeli 1 mil ABD Maksimum 1
. ,§. . Piyasa Uyesi bankalar miyon Yizde 2,5 Vadede 'mu Kotasyon
Déviz Islemleri dolari yil
TL Uzlasmah Vadeli Piyasa Uyesi bankalar 100 bin ABD Ylzde 2,5 Vadede lay,3a ihale
Déviz ihaleleri yasatly dolari ' v 2y
BiST ViOP . )
S . ° Cm e VIOP VIOP
Nezdinde TL VIOP Uyesi tum 1.000 ABD N
. tarafindan Gunluk tarafindan Kotasyon
Uzlasmali Vadeli kuruluslar dolari/euro L ) )
L . belirlenir. belirlenir.
Déviz Islemleri
BiST Kiymetli Borsa Istanbul KMTP )
. .. o . Maksimum
Madenler Piyasasi  Yonetmeligine Gore 1kg tarafindan Vadede 120 giin Kotasyon
islemleri Yetkili Kurulusglar belirlenir. &
Lokasyon Swa
asy . P Piyasa Uyesi bankalar 1kg Ylzde 100 Valérde - -
Islemleri
Déviz Depo 1 milyon ABD
) P . Piyasa Uyesi bankalar y Ylzde 100 Vadede 1 hafta,1ay  Kotasyon
Piyasasi Islemleri dolari/euro




