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Para Politikasi ve iletisimi

Merkez bankalarinin toplumsal refah artisina en blylk katkisi fiyat istikrarinin saglanmasiyla
gerceklesir. Bu cercevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve strdirmektir. Sahip olunan tiim araclar bu amag dogrultusunda
kullanilmaya devam edilecektir. Fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak finansal istikrar da
gOzetilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, Hiikiimet ile birlikte belirlenen enflasyon hedefi
ytzde 5 olarak korunmustur. TCMB'nin hesap verme yikimlaligunin bir unsuru olan belirsizlik
araligl, 6nceki yillarda oldugu gibi hedef etrafinda her iki yonde 2 ylizde puan olarak
korunmustur. Para politikasi enflasyonu orta vadede bu hedefe ulastiracak sekilde
olusturulacaktir.

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

Yil iginde enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli degerlendirmeler Enflasyon Raporu araciligiyla
kamuoyuyla paylasilacaktir. Yil sonunda gergeklesen enflasyonun belirsizlik arahiginin disinda
kalmasi durumunda ise hesap verebilirlik ilkesi geregi Hikiimet'e “Acik Mektup” yazilacaktir.

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

Dezenflasyonun en kisa silrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin 2023 yili ikinci yarisinda parasal
sikilastirma sireci baslatilmistir.’

Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gereken parasal sikilik diizeyi, enflasyonu Enflasyon
Rapor’larinda 6ngdrilen patikaya, orta vadede ise ylizde 5 hedefine ulastiracak sekilde gerektigi
strece korunacaktir.

Parasal sikilik ve parasal aktarim, likidite gelismeleri yakindan takip edilerek miktarsal sikilastirma
kararlari ile desteklenebilecektir.? Miktarsal sikilastirma adimlarina, kullanilan sterilizasyon
araglarinin gesitliligi artinlarak devam edilecektir.

Para politikasi kararlari, makro ve mikro diizeyde fiyatlarin ayrintili analizi, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislari, para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz yonli gelismeler,
ic-dis denge, tasarruf egilimi ve krediler dahil olmak Uzere finansal kosullar ile likidite ve fiyat
istikrarini etkileyen diger tim unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak olusturulacaktir.

Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi dncesindeki yedi glinlik stire “sessiz donem” olarak
adlandiriimakta olup, bu siire icinde para politikasina ydnelik dis iletisim yapilmamaktadir. Bu
donem igerisinde PPK toplantisina hazirlik amaciyla karar alma strecine teknik girdi saglayan
birimler PPK'ya kapsamli analiz ve degerlendirmeler yapmaktadir.

PPK, dnceden agiklanan bir takvim cergevesinde 2024 yilinda 12 toplanti yapacaktir.® Para
politikasi karari ile kisa gerekcesi, ingilizce cevirisi ile birlikte, toplanti ile ayni giin saat 14.00'te;
PPK'nin ayrintil degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden bes is giini
icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir.

Para politikasi iletisimine, seffaflik, hesap verebilirlik ve dngoriilebilirlik ilkeleri dogrultusunda
devam edilecektir.

12023 yilinda alinan faiz kararlari Ek 1-Tablo 1'de yer almaktadir.

22023 yilinda alinan segici kredi sikilastirmasi ve miktarsal sikilastirma kararlari Ek 1-Tablo 4 ve Tablo 5'te yer
almaktadir.

32024 yili toplanti ve rapor takvimi Ek 2'de yer almaktadir.
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Para politikasinin temel iletisim araglari PPK duyurulari ve Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon
Raporu’nun yilda dért defa yayimlanmasina ve para politikasi uygulamalarinin kamuoyu ile
iletisiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi amaciyla bilgilendirme toplantilariyla tanitilmasina
devam edilecektir.

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

Baskan, Baskan Yardimcilar ve teknik icerikli konularda goérevlendirilen TCMB mensuplari
tarafindan diger platformlarda yapilan sunum ve konusmalar iletisim politikasinin bileseni
olmaya devam edecektir.

Finansal istikrar Raporu, TCMB'nin bir diger énemli iletisim araci olmaya devam edecektir.

Bunun yani sira, aylik enflasyon gelismelerini alt kalemler itibariyla 6zetleyen Aylik Fiyat
Gelismeleri Raporu’nun, resmi fiyat istatistiklerinin aciklanmasi ile PPK toplantisi arasinda gegen
stire zarfinda aylk enflasyon gelismelerinin kamuoyu tarafindan daha saglikli bicimde
yorumlanmasina katkida bulunmasi amaciyla, bir iletisim araci olarak kullaniimasi
surdurilecektir.

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

TCMB iletisiminin dnemli hedef gruplarindan olan basin, yatinmcilar, akademik cevreler ve genel
kamuoyu ile iletisim slrdurilecektir. Reel ve finansal sektor temsilcileri, yurt ici ve yurt disi
kuruluslar ve TCMB politikalarinin tim paydaslari ile etkilesim saglamak Uzere politika cercevesi
ve makroekonomik gérinim hakkinda bilgilendirmeler yapilacaktir. TCMB, uluslararasi etki
alanini genisletmek amaciyla, uluslararasi kuruluslar ve platformlar ile diger merkez bankalari
gibi yurt disi paydaslariyla etkin iletisimini stirdlrecektir. Bu kapsamda, enflasyon, para politikasi,
finansal piyasalar ve bankacilik gibi konularda teknik sunumlarin yapilacagi Yatirimcr Glnleri
diizenlenecektir.*

TCMB tarafindan yayimlanan calisma tebligleri, ekonomi notlari, Merkezin Giincesi
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 bilgilendiriimesinde énemli bir paya
sahip olacaktir.

TCMB, sahip oldugu diger iletisim kanallarina ek ve onlari destekleyici olarak sosyal medya
hesaplarini etkili birer iletisim kanali olarak kullanmaya devam edecektir. S6z konusu hesaplar
araciligiyla TCMB'nin aldidi politika kararlari ve gerekgeleri, uygulamalari, yayinlari ve kurumsal
haberler duyurulmaktadir. Bu kapsamda, TCMB duyurulari, raporlari ve kullanilan para politikasi
araclarn hakkinda 6zet bilgilerin yer aldigi icerikler sosyal medya tzerinden kamuoyuyla
paylasilacaktir. Ayrica, sosyal medyada yapilan paylasimlar ile farkli hedef kitlelerin ekonomik
analizler, kavramlar ve TCMB tarafindan dizenlenen etkinlikler gibi konular hakkinda bilgi sahibi
olmalari saglanacaktir.

4 Yatinmar Gunlerinin ilki, 11 Ocak 2024 tarihinde New York'ta gerceklestirilecektir. Yatirnmci Giinleri'ne iligkin
takvim ayrica duyurulacaktir.
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Uygulanan para politikasinin etkinliginin artmasi igin ilgili tim paydaslarla ylksek esglidim
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 paylasmay: stirdtrecektir.

Politika kararlarini yakin ve gercek zamanli veriler ile bilimsel temeli glcli analizler 1siginda
sekillendirmek ve suirdurilebilir fiyat istikrarina katki saglamak amaciyla olusturulacak arastirma
glindemi kamuoyu ile paylasilacak; TCMB’nin akademik calismalari destekleme faaliyetleri
politika tasarim sureglerini glclendirmek icin en verimli sekilde kullanilacaktir.

Makroihtiyati Politika Cercevesi

Piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak ve makro finansal istikrari gliclendirmek amaciyla
2023 yilinin ikinci yarisinda mikro ve makroihtiyati politika cercevesinde kapsamli sadelesme
adimlar atilmistir.”

Makroihtiyati cercevede yapilan 6nemli sadelesme adimlari arasinda toplam mevduatin icinde
Kur Korumali Mevduat (KKM) ve Tirk lirasi mevduatin payina ve yabanci para (YP) mevduattan
KKM'ye donlisiim oranina gore dizenlenen ilave/indirimli menkul kiymet tesisi, Turk lirasi ticari
kredi kullandirimina ve harcama mukabili kredi kullanimina iliskin menkul kiymet tesisi ile kredi
faiz/kar payi oranina goére menkul kiymet tesisi uygulamalarinin sonlandirilmasi ve yabanci para
yukimliltklere uygulanan menkul kiymet tesis oraninin disirilmesi yer almaktadir.

Bu cercevede, menkul kiymet tesisi diizenlemesi 6nemli dlclide sadeleserek mevcut durumda ek
bir menkul kiymet talebi yaratmayacak diizeye gelmistir. Uygulanan parasal sikilastirma sirecine
sadelesme adimlarinin da eslik etmesi ile birlikte tahvil getirileri ylikselmis ve getiri egrisi para
politikasi durusunu yansitmaya baslamistir.

Mevcut makroihtiyati cercevenin tiim bilesenlerinin enflasyon, faizler, déviz kurlari, rezervler,
beklentiler ve finansal istikrar Uzerindeki yansimalari degerlendirilerek ve etki analizlerine
dayanilarak sadelesme siireci 2024 yilinda da devam edecektir.

Yabanci para ylkiumliltkler Gzerinden menkul kiymet tesisinin kademeli olarak azaltiimasina
devam edilecektir. KKM hesaplarindan Turk lirasi hesaplara gecisin gliglenmesiyle bu alandaki
diizenlemelerde de sadelesme yapilacaktir.

Turk lirasi varliklara olan talebin desteklenmesi ve makro finansal istikrarin gticlendirilmesine
katki saglanmasi icin, toplam mevduat igerisinde Tirk lirasi mevduatin payinda artis ve KKM
hesaplarindan Turk lirasi hesaplara gecis hedefleri, sadelesme siirecinde 2023 yili agustos
ayindan bu yana para politikasi adimlarini desteklemistir.®

Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artiran bu uygulamalar sonucunda agustos ayindan
itibaren KKM bakiyesi ylizde 22 azalirken, Turk lirasi mevduatin toplam mevduat icindeki
payinda 15 Aralik itibariyla 9 puan artis olmustur.

2024 yilinda piyasa mekanizmasinin islevselliginin artmasi, doviz kurlarinda istikrarin korunmasi
ve dezenflasyon siirecinin belirginlesmesiyle birlikte KKM'ye yénelik talebin azalmaya devam
edecegi ve Turk lirasi varliklara olan talebin gliglenecegi 6ngorilmektedir.

Ayrica, 2024 yilinda, Tirk lirasi mevduatin dnceliklendirilmesine yonelik atilacak adimlarla
bankacilik sisteminde Turk lirasi mevduatin payinin ylizde 50'ye ylkselmesi ve KKM
bakiyesindeki gerilemenin devam etmesi hedeflenmektedir.

Secici kredi politikalari 2023 yilinda para politikasi aktarim mekanizmasinin islevselligini artirmak,
i¢ talepte dengelenme saglamak ve ihracat/yatirim faaliyetlerini desteklemek amaciyla etkin bir

5> Sadelesme adimlarina iliskin dzet Ek 1 - Tablo 2'de sunulmaktadir.
6 TL mevduata yonelik makroihtiyati diizenlemeler Ek 1 - Tablo 3'te sunulmaktadir.
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sekilde kullaniimistir. Bu kapsamda, Tirk lirasi ticari kredilerde (ihracat, yatirim, tarim, esnaf,
kamu kurum ve kuruluslari ile deprem bdlgesine yonelik krediler harig) aylk ylzde 2,5, ihtiyag
kredilerinde aylk ylzde 3 ve tasit kredilerinde aylik yiizde 2 biyime sinirini agsan bankalar igin
menkul kiymet tesis yukimlilaga uygulanmistir.”

Kredi kompozisyonunun dezenflasyon siirecini ve makroekonomik dengeleri gozetici bir
cercevede sekillenmesi saglanacaktir. Finansal kosullardaki sikilasmanin, finansmana erisim
Uzerindeki ikincil etkileri yakindan takip edilecek, secici kredi politikalari 6zellikle yatirim, Gretim
ve ihracata yonelik faaliyetleri destekleyecek sekilde stirdurilecektir. Bu siirecte, sikilasan finansal
kosullarin dar gelirli kesime etkisini azaltmaya yonelik tedbirler alinabilecektir.

Tiirk Lirasi ve Doviz Likiditesi Yonetimi

22 Aralik 2023 itibariyla sistemin fonlama ihtiyaci 1.266,6 milyar Turk lirasi (TL) seviyesindedir.
Sistemin fonlama ihtiyaci yil boyunca 215,4 milyar TL yiikselmis olup s6z konusu artisin temel
belirleyicileri; miktarsal sikilastirma kapsaminda yapilan zorunlu karsilik diizenlemeleri, emisyon
hacmi ile Hazine ve Maliye Bakanligi'nin (Hazine) net i¢ borclanma tutarindaki yiikselis olmustur.
KKM islemleri, ihracat bedelleri, reeskont kredileri, diger doviz kazandirici islemler ve dogrudan
Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) alimlari ise sistemin fonlama ihtiyacini azaltan unsurlar
olmustur.

TCMB fonlamasi, Acik Piyasa islemleri (API) ile déviz ve altin karsiligi gerceklestirilen swap
islemleriyle gerceklestiriimektedir. Bu kapsamda, 2023 yil basi itibariyla 883,4 milyar TL olan
swap islem tutari, 612,9 milyar TL artis gostererek 22 Aralik 2023 tarihi itibariyla 1.496,4 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. 2023 yil bagi itibariyla 167,8 milyar TL olan net APi ise 397,6 milyar TL
azalig gdstermis ve 22 Aralik 2023 itibariyla piyasadan APi yoluyla net 229,7 milyar TL sterilize
edilmistir.

KKM kur farki 6demeleri ve TL karsiligi doviz islemleri nedeniyle 2023 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, bazi ddnemlerde sistemde TL likidite fazlasi olusmus ve TCMB APi'de net borg alan
konumuna geg¢mistir. Olusan likidite fazlasi parasal aktarim mekanizmanin etkinligini artirmak
amaciyla cesitli araclarla sterilize edilmistir. Bu cercevede;

e KKM hesaplarina zorunlu karsilik getirilmis, ardindan zorunlu karsilik oranlari vadeye gore
farkhlastirilarak artinlmistir.®

e Doviz cinsinden mevduat icin Turk lirasi cinsinden tesis edilmek Uzere ilave zorunlu
karsilik uygulamasi getirilmistir.

o 22 Aralik 2023 tarihinden itibaren Turk lirasi depo alim ihaleleri diizenlenmeye
baslanmistir.

Hazine borclanma yapisi ve harcama projeksiyonu, rezervlerdeki gliclenme egiliminin devami ve
vadesi heniiz gelmemis TL karsihdi swap islemleri nedeniyle 2024 yilinda da piyasada dénemsel
likidite fazlasi olusabilecektir. Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini korumak ve parasal
sikilastirmayi desteklemek amaciyla, kullanilan sterilizasyon aracglarinin gesitliligi artirilarak s6z
konusu likidite fazlasi sterilize edilecek ve miktarsal sikilastirma siireci devam edecektir.

TCMB fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasinin saghkli isleyisini
saglamak amaciyla tiim likidite yonetimi aracglarini etkin sekilde kullanmaya devam edecektir. Bu
kapsamda, likidite yonetimi genel cercevesi, piyasadaki likidite duizeyi ve likiditenin sistem
icindeki dagilimi dikkate alinarak belirlenecektir.

7 Secici kredi kararlari Ek 1 - Tablo 5'te sunulmaktadir.
8 Miktarsal sikilasma kararlari Ek 1-Tablo 4'te sunulmaktadir.
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40. TCMB'nin temel politika araci, miktar ihalesi yontemiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli repo
ihalesi faiz oranidir. Bu gercevede, TL likidite yonetiminde;

GUnllk repo ihale miktari belirlenirken ikincil piyasa gecelik faiz oranlarinin politika faizi
etrafinda olusmasinin saglanmasi,

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

Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,

Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini

hedeflenmektedir.

41. Likiditenin haftanin glinlerine dengeli dagiliminin saglanmasi amaciyla gerekli gérilen giinlerde,
vadeleri 5 ile 12 glin arasinda olmak kaydiyla farkli vadelerde birden fazla repo ihalesi agilmaya
devam edilebilecektir. Likiditede dngoriilemeyen nedenlerle sikisiklik ortaya ¢ikmasi halinde
13.00-16.00 saatleri arasinda haftalik vadede miktar yontemiyle giin ici repo ihalesi
yapilabilecektir.

42. TCMB likidite yonetiminde arag ¢esitliliginin ve operasyonel esnekligin korunabilmesi icin teknik
nedenlerle APi portféyiinde yeterli miktarda DIBS ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik
Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira sertifikasi bulundurulmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, 2023 yilinin ilk yarisinda, geleneksel ihale yontemiyle diizenlenen
ihaleler ile nominal 39 milyar TL DIBS, piyasa yapicili§i dogrudan alim imkani kapsaminda
diizenlenen ihaleler ile nominal 55,5 milyar TL tutarinda DIBS alimi olmak izere toplam nominal
94,5 milyar TL tutarinda alim gergeklestirilmistir. Kotasyon yontemiyle diizenlenen dogrudan
alim ihaleleriyle ise nominal 8,8 milyar TL tutarinda alim gerceklestirilmistir. 2023 yilinin ikinci
yarisinda, miktarsal sikilastirma adimlari ¢ercevesinde dogrudan alim ihalelerine ara verilmistir.
2023 yili baginda nominal 121,4 milyar TL seviyesinde olan AP portféyu 22 Aralik 2023 tarihi
itibariyla nominal 0,7 milyar TL kira sertifikasi ve nominal 192,8 milyar TL DIBS olmak (izere
toplam nominal 193,5 milyar TL seviyesindedir.

43. TCMB API portféy buytkligu, ilave alim secenegi sakli kalmak kaydiyla, 2024 yili icin nominal
200 milyar TL olarak belirlenmistir. 2024 yilinda, vadesi gelecek nominal 28,2 milyar TL'lik kisim
dahil olmak lzere s6z konusu hedefe ulasmak icin dogrudan alim islemleri gergeklestirilecektir.
Bu kapsamda 2024 yilinda, sistemin fonlama ihtiyacina iliskin analizler dikkate alinarak belirlenen
dogrudan alim stratejisi cercevesinde;

Dogrudan alim islemlerinin, APi portféyiiniin itfa profili ve piyasadaki likidite kosullari
dikkate alinarak yil icerisinde dengeli ve 6ngoriilebilir bir cercevede gerceklestiriimesi,

API portféyiiniin yapisi dikkate alinarak TL cinsi kira sertifikasi ahmlarina éncelik
verilmesi,

Dogrudan alimi yapilacak kiymetlerin alim yapilacak ayin ilk is glinii saat 10.00'da veri
dagitim firmalari araciligiyla ilan edilmesi,

Alim ihalesi diizenlenebilecek giinlerin, piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi ve
bu kapsamda acilan ihalelerin bir is glinli sonrasi valorli gergeklestirilmesi,

Alim ihalesine konu ihale miktarlarinin piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi,
ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi ile birlikte, ihale

miktari, kiymet turl ve ihale yontemine iliskin olarak gerektiginde her tirli degisikligin
yapilabilmesi

planlanmaktadir.

44. 2023 yilinda, doviz karsilidi TL swap islemleri cercevesinde, geleneksel ydontemle gerceklestirilen
swap ihaleleri ve kotasyon yontemiyle gergeklestirilen swap piyasasi islemleri yoluyla fonlama
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saglanmistir. 22 Aralik 2023 tarihi itibariyla doviz karsihgi TL swap ihaleleri kaynakli stok miktari
48,2 milyar ABD dolari, doviz karsihgi TL swap piyasasi islemleri kaynakli stok miktari ise 1,9
milyar ABD dolari seviyesindedir.

Bankalarin likidite ydnetimindeki etkinliginin artirilmasi ve altin cinsi tasarruflarin finansal sisteme
dahil edilmesine katki saglanmasi amaciyla, TL/d6viz karsilidi altin swap islemlerine 2023 yilinda
da devam edilmistir. 22 Aralik 2023 tarihi itibariyla kotasyon ydntemi ile gerceklestirilen TL
karsihgi altin swap piyasasi islemleri kaynakli stok miktari net 12,4 ton, doviz karsihdi altin swap
piyasasi islemleri kaynakl stok miktari net 26,7 ton ve geleneksel ydntemle gerceklestirilen TL
karsiligi altin swap ihaleleri kaynakl stok miktari net 31,4 ton seviyesindedir.

Bankalarin TL ve doviz likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla, swap islemlerine 2024
yilinda da devam edilecektir. Bununla birlikte, TCMB tarafindan gerceklestirilen swap islem
miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi planlanmaktadir.

BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda (VIOP) TL uzlasmali vadeli déviz islemlerine, 2023
yilinda da devam edilmistir. Ayrica, arag gesitliliginin artirilmasi amaciyla, 14 Nisan 2023 tarihinde
TCMB nezdinde TL uzlasmali vadeli doviz satim islemlerine baslanmistir. Diger taraftan, haziran
ayinda 9,6 milyar ABD dolarina ulasan TCMB toplam kisa pozisyon tutari, yilin geri kalan
kisminda kademeli olarak azaltilarak 22 Aralik 2023 tarihi itibariyla 195 milyon ABD dolari
seviyesine gerilemistir.

TCMB gec¢miste oldugu gibi 2023 yilinda da ddviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla, déviz arz
ve talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli dnlemleri almaya devam etmistir. Bu
kapsamda, 3 Temmuz 2023 tarihinden itibaren, doviz veya altin hesaplarindan Turk liras
mevduat ve katilma hesaplarina dontisimin desteklenmesi kapsaminda acilan hesaplarin vade
tarihlerinde doviz piyasasinda olusabilecek likidite ihtiyaci TCMB tarafindan bankalara Turk lirasi
karsiligi dogrudan déviz satimi ile karsilanmaya baslanmistir.

2024 yilinda dalgal déviz kuru rejimi strdirilecek ve ddviz kurlari, serbest piyasa kosullarinda,
arz ve talep dengesine gore olusmaya devam edecektir. TCMB, déviz kurlarinin seviyesine iliskin
herhangi bir hedefi gdozetmemekte olup, kurlarin diizeyini ya da yonini belirleme amaciyla
herhangi bir déviz alim ya da satim islemi yapmayacaktir. TCMB, déviz piyasasinin etkin bir
sekilde calisabilmesi ve saglikli fiyat olusumlarinin desteklenmesi amaciyla déviz kuru
gelismelerini ve buna iliskin risk faktorlerini yakindan takip etmeye ve gerekli dnlemleri alarak
ilgili araclari kullanmaya devam edecektir.

2023 yilinda yurt icinde artan fiziki altin talebinin bir kismi altin satislari ve lokasyon swap
islemleriyle TCMB tarafindan karsilanmistir. TCMB, 2024 yilinda rezerv biriktirme amacli olarak TL
karsihginda yurt icinde cevherden Uretilen altin alimi islemlerine devam edecektir. Ayrica, piyasa
kosullari cercevesinde bankalarla lokasyon swap islemleri gerceklestirilebilecektir.

TCMB ile déviz piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalar arasinda gerceklestirilen déviz
karsiligi efektif islemlerine devam edilecektir.

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

Bankalar, TCMB'ye kendilerine taninan limitler cercevesinde ve ¢esitli vadelerde teminat déviz
deposu veya altin deposu getirebilecektir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar agisindan uluslararasi rezervlerin giiclendirilmesi
blylk 6nem arz etmektedir. Uluslararasi rezervler, parasal sikilasma ve makroihtiyati cercevede
atilan sadelesme adimlarinin etkileri ile 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren guigli bir artis
egilimi gostermis ve 22 Aralik 2023 itibariyla 145,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu
dogrultuda, 2024 yilinda da piyasa kosullari elverdigi middetce rezerv biriktirilmesi yoniindeki
stratejiye devam edilecek ve uluslararasi rezervlerdeki istikrarli artis egiliminin devamliligi
saglanacaktir.
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4. TCMB Kredi Programlari

55. 2023 yilinda ihracat ve ddviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi glinlik kullanim limiti 3
milyar TL'ye ylkseltilmis, toplam faiz maliyetine st sinir getirilmis ve kredi kullanimi kapsaminda
déviz alimi yapmama ve ihracat bedeli satis kosullarinda kolaylastirici adimlar atilmistir.®

56. 2024 yilinda da ihracatci firmalarin finansman kosullarini iyilestirmek ve finansmana erisimlerini
desteklemek amaciyla ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde ilave
kolaylastirici adimlar atilabilecektir.

57. Finansal kaynaklarin verimli kullanimi ve yatinmlarin desteklenmesi amaciyla stratejik dncelikler
de dikkate alinarak Yatirim Taahhitli Avans Kredisine (YTAK) erisim kosullari glincellenmistir. Bu
kapsamda, yillik 100 milyar TL olmak UGzere 3 yil icin ayrilan 300 milyar TL'lik toplam limit, yatirim
projelerinin verimlilik ve katma deger niteligine gore, firmalarca Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi'ndan alinacak Teknoloji/Strateji Puani esas alinarak tahsis edilecektir.

9 TCMB Kredi Programlarina yonelik gelismeler Ek-1 Tablo 5'te sunulmaktadir.
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Ek 1: 2023 Yilinda Alinan Politika Kararlar

Tablo 1. Faiz Kararlar

Tarih

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 9 diizeyinde sabit
tutulmustur.

19 Ocak 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 9'dan yiizde 8,5'e
indirilmistir.

23 Subat 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8,5 diizeyinde sabit
tutulmustur.

23 Mart 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8,5 diizeyinde sabit
tutulmustur.

27 Nisan 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8,5 diizeyinde sabit
tutulmustur.

25 Mayis 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 8,5'ten yilizde 15'e
yukseltilmistir.

22 Haziran 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 15'ten yiizde 17,5'e
yukseltilmistir.

20 Temmuz 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 17,5'ten ylizde 25'e
yukseltilmistir.

24 Agustos 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 25'ten ylizde 30'a
yukseltilmistir.

21 Eyliil 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 30'dan ylzde 35'e
yukseltilmistir.

26 Ekim 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 35'ten yiizde 40'a
yukseltilmistir.

23 Kasim 2023

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 40'tan yiizde 42,5'e
yukseltilmistir.

21 Aralik 2023

Tablo 2. Makroihtiyati Cercevede Sadelestirme Kararlar

Tarih

Kredi faiz/kar pay1 oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasinin asamali olarak sona
ermesi

Temmuz 2023
Agustos 2023
Ekim 2023
Aralik 2023

KKM ve TL mevduat payina gore ilave YP zorunlu karsilik (ZK) tesisi uygulamasi ile
ilave/indirimli menkul kiymet tesisi uygulamalarinin sonlandiriimasi

Agustos 2023

Donusim oranina gore menkul kiymet tesisi uygulamasinin sonlandiriimasi

Agustos 2023

TL kaynakli KKM hesaplarinda asgari faiz zorunlulugunun kaldirilmasi Eylul 2023
Bankalarca kullandirilan TL ticari kredilere iliskin menkul kiymet tesisi uygulamasi ve .
- Ekim 2023

harcama mukabili belge uygulamasinin sonlandiriimasi
Bankalarca satin alinan reel kesimin ihrag ettigi menkul degerler tGzerinden menkul Ekim 2023
kiymet tesisi uygulamasina son verilmesi
Ozet dovnzvp02|syon raporunun sadelestirilerek firmalara raporlama islemlerinde Kasim 2023
kolaylik saglanmasi
Fi irketlerince kullandirlan TL ticari kredilere iliskin ZK I

inansman sirketlerince kullandirilan icari kredilere iliskin ZK uygulamasinin Kasim 2023
sonlandiriimasi
Yabanci para yukimldlUklere uygulanan menkul kiymet tesis oraninin disurilmesi Aralik 2023
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Tablo 3. TL Mevduata Yonelik Makroihtiyati Diizenlemeler Tarih
Agustos 2023

TL mevduat payi hedefinden KKM hesaplarinin ¢ikarilmasi, gercek kisiler icin bu oranin Eylul 2023

artinlmasi hedefine gegilmesi ve hedef degerlerin glincellenmesi Ekim 2023
Aralik 2023

KKM hesaplarinin kademeli azaltiimasina yonelik olarak KKM'nin vadeli TL mevduata
gegisine ve donisumliu KKM'nin yenilenmesine iliskin hedeflere gecilmesi ve hedef

Agustos 2023

y - . Aralik 2023
degerlerin giincellenmesi
Donlisimli KKM ile TL mevduata yonelik diizenlemelerde menkul kiymet tesisi Ekim 2023
uygulamasinin sonlandirilarak komisyon uygulamasinin buna gore revize edilmesi
Donlisimli KKM hesaplarinda faiz oraninin bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin Kasim 2023
%85'inden disik olmamak kaydiyla belirlenebilmesi
Tarih

Tablo 4. Miktarsal Sikilastirma Kararlan

KKM hesaplari icin ZK uygulamasinin baslatiimasi, bu oranin eylil ayinda vadelerine gore

Temmuz 2023

farkhlastirilarak kisa vadelerde artirilmasi ve kasim ayinda tim vadelerde artirilmasi Eylul 2023
suretiyle TL likiditenin sterilize edilmesi Kasim 2023
Adustos 2023
Déviz cinsi mevduat/katim fonlarinda ZK oranlarinin artiriimasi gustos
Kasim 2023
Déviz cinsi mevduat/katiim fonlarinda TL cinsinden tesis edilmek lzere ilave ZK
i, . Kasim 2023
getirilmesi
Tirk Lirasi Depo Alim ihalelerine baslanmasi Aralik 2023
Tablo 5. Secici Kredi Kararlan Tarih
Reeskont kredileri kapsamindaki déviz almama taahhtdinden ithalat ddemelerine iliskin
doviz alimlari istisna tutularak ve ilave ihracat bedeli satis kosulu kaldirilarak reeskont
Temmuz 2023

kredilerine erisim sartlarinin kolaylastiriimasi ve reeskont kredisi glinlik limitlerinin 5 katina
ctkarlarak 1,5 milyar TL'ye yikseltilmesi

Menkul kiymet tesisi uygulamasinda kredi blyime sinirinin TL ticari kredilerde (ihracat,
yatirim, tarim, esnaf kamu kurum ve kuruluslari ile deprem bolgesine yonelik krediler haric)

Temmuz 2023

%3'ten %2,5'e ve tasit kredilerinde %3'ten %2'ye indirilmesi Agustos 2023
Kredi kartlar vasitasiyla yapilan TL cinsinden nakit cekim veya kullanim islemleri ile kredili
mevduat hesaplarinda uygulanacak azami faiz oranlarinin diger kredi karti islemlerinden Temmuz 2023
farklilastirilarak daha yiiksek belirlenmesi
Reeskont kredilerinde giinluk limitin 2 katina ¢ikarilarak 3 milyar TL seviyesine ylkseltilmesi Eylal 2023
Faiz/kar payi oranina gére menkul kiymet tesisi uygulamasinin TL ticari krediler icin .
. S S Ekim 2023

kaldirilirken ihracat ve yatirm kredileri ile ihtiya¢ kredileri icin korunmasi
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde toplam faiz maliyetine st sinir

. . Kasim 2023
getirilmesi
YTAK programina yillik azami 100 milyar TL olmak tzere 3 yil icin toplam 300 milyar TL limit Kasim 2023
tahsis edilerek uygulama cercevesinin yeniden yapilandiriimasi
2023 yili sonunda sona erecek olan kredi blyimesine gére menkul kiymet tesisi Aralik 2023
uygulamasinin ve deprem bdlgesine yonelik istisnalarin Haziran 2024'e uzatilmasi
Kredi karti islemleri ile kredili mevduat hesaplarinda uygulanacak azami faiz oranlarinin ve
Uye isyeri azami komisyon oranlarinin belirlenmesinde kullanilan referans oran igin tst sinir Aralik 2023

belirlenmesi
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Ek 2: 2024 Yili PPK Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK PPK Ozetinin internet Enflasyon Finansal istikrar
Toplantilan Yayini Raporu Raporu
25 Ocak 2024 1 Subat 2024 8 Subat 2024
22 Subat 2024 29 Subat 2024
21 Mart 2024 28 Mart 2024
25 Nisan 2024 3 Mayis 2024 9 Mayis 2024

23 Mayis 2024
27 Haziran 2024
25 Temmuz 2024
22 Agustos 2024
19 Eylil 2024
17 Ekim 2024
21 Kasim 2024
26 Aralik 2024
23 Ocak 2025
20 Subat 2025

20 Mart 2025

30 Mayis 2024
3 Temmuz 2024
1 Agustos 2024

29 Agustos 2024

26 Eylul 2024
24 Ekim 2024
28 Kasim 2024

3 Ocak 2025
30 Ocak 2025
27 Subat 2025

27 Mart 2025

Not: 2025 Para Politikasi metni Aralik 2024'te yayimlanacaktir.

8 Agustos 2024

31 Ekim 2024

6 Subat 2025

31 Mayis 2024

29 Kasim 2024
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Ek 3: Para ve Likidite Politikasi Araclan

islem Tipi Amag Arag Vade Frekans
N Ikincil piyasa g_e_cellk f_alz Bir hafta vadeli repo Bir h?fta, 5- o
Temel politika araci oranlarinin politika faiz orani . . 12 glin Gunluk
L ihaleleri
etrafinda olusmasinin saglanmasi vadelerde
TCMB Bankalararasi
Para Piyasasi'nda TL Gecelik Giinliik
depo verme/alma
Para piyasalarinda olusan faiz islemleri
oranlarindaki olasi dalgalanma .
Piyasa yapici repo . -
Hazir imkanlar seviyesinin TCMB tarafindan imkan Gecelik Glnldk
belirlenen faiz koridoru igerisinde ) » 3
olusmasinin saglanmasi Kira sertifikasi k'ar§|I|g| _ Gecelik Giinlik
repo kotasyon islemleri
BIST Repo Paza.r| nda . Gecelik Giinliik
repo/ters repo islemleri
Nihai kredi mercii sifatiyla 6deme Geg likidite penceresi
sisteminde aksamalara sebep depo verme/alma Gecelik Gunlak
olabilecek gecici likidite islemleri
Nihai kredi mercii sikigikliklarinin ve finansal Gec likidite penceresi Gecelik —
islemleri piyasalarin etkin bir sekilde repo islemleri ecell uniu
calismasini engelleyebilecek teknik
kaynakli 6deme sorunlarinin Gun ici limit islemleri Gun ici Gunluk
onlenmesi
Faizlerde asiri oynakligin éniine Gerek
. . 3oy g GUn ici repo ihaleleri Haftalik goruldugu
gegilmesi
durumlarda
Rutin olmayan 91 giine Gerek
y _ TL depo alim ihalesi 9 goraldaga
araclar ikincil piyasa gecelik faiz kadar durumlarda
oranlarinin politika faiz orani
etrafinda olusmasinin saglanmasi o y 91 giine G?r?k o
Likidite senedi ihraci Kadar goraldaga

durumlarda
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Ek 4: Doviz Piyasasi Araclari ve Temel Ozellikleri

Diviz Déviz viop TL Diviz Altin Karsihg: TL Déviz
N Karsihg TL Nezdindeki Uzlasmal BIST Swap TL Swap Karsihgi o
Karsihig . . . Depo ! : i Karsihg:
Swap lhaleleri TL Uzlasmali Vadeli . Piyasasi lhaleleri Altin
TL Swa s L. Piyasasi . . Altin Swap
islemleri (Geleneksel  Vadeli Doviz Déviz islemleri Islemleri (Geleneksel Swap islemleri
2 Yontem) islemleri islemleri 2 Yontem) islemleri 2

Borsa istanbul

Katihmailar Piyasa uyesi Piyasa uyesi VIOP lyesi tim  Piyasa liyesi  Piyasa lyesi Ydnetmeligine

Piyasa uyesi Piyasa Uyesi  Piyasa Uyesi
bankalar bankalar kuruluslar bankalar bankalar Gore Yetkili bankalar bankalar bankalar
Bankalar
. . . . 1 milyon .
Minimum 1 milyon 1 milyon ABD 1.000 ABD 100 bin ABD ABD 1 milyon ABD 1k 1k 1k
tutar ABD dolari dolari/euro dolari dolari dolari/euro 9 9 9
dolari/euro
Teminat VIOP tarafind BIST tarafind
eMINE: viizde 10 Yiizde 10 arafindan v de2,5  Yazde100 Do BrAMNGAN i de 10 Yizde 10 Yiizde 10
orani (%) belirlenir belirlenir
Uzlasma Vadede Vadede Gunlik Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede
Alim yonli
Déviz islemlerde
Duy.ur.ulan pilyz{s.alfarl ) ) 50 milyar 100 ton 169 ton 168 tcin, )
limit limitinin ABD dolari satim yonli
ytzde 30'u islemlerde
100 ton
2 hafta, 1ay, 2 VIOP tarafind Maksi 180
Vade 1 hafta arta, 1 ay éra lh an 1ay, 3ay 1 hafta,1 ay @ S'”T“‘m 1ay, 3ay, 6 ay 1 hafta 1 hafta
ay, 3 ay belirlenir glin
Yéntem Kotasyon ihale Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon




