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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici enflasyonu 2024 yili Nisan ayini yiizde 69,8 ile yilin ilk Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
araliginin iizerinde tamamlamistir. Eylul ayindan itibaren azalan enflasyonun ana egilimi, zamana bagli
fiyat ayarlamalarinda ve yonetilen/yénlendirilen fiyat dizenlemelerinde ge¢mis enflasyona endeksleme
davranisinin yani sira Ucret giincellemelerinin etkisiyle ocak ayinda artmistir. Ana egilim takip eden aylarda
zayiflayarak aralik ayindaki seviyesine donmekle birlikte yilin ilk Enflasyon Raporu’nda éngérilen patikanin
Uzerinde seyretmistir. Kiresel emtia fiyatlari yilin ilk Gg aylik ddneminde jeopolitik gelismeler ve Uretim
kesintilerini takiben enerji grubu éncaliginde yukselmistir. S6z konusu jeopolitik gelismeler alternatif
ticaret rotalarinin tercih edilmesine neden olurken teslimat sureleri uzamis, navlun Ucretleri artis
sergilemistir. Son Rapor déneminde gida fiyatlarinda guglu artislar gerceklesmis, kirmizi et fiyatlari bu
gelismede 6ne ¢ikmistir. Para politikasindaki siki durusun etkisiyle 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerinde
gerileme gozlenmekle birlikte yil sonu beklentileri Enflasyon Raporu tahminlerinin Gzerindeki seyrini
sardarmustar. Fiyat artis egiliminin ne 6lctide genele yayildigina dair bilgi iceren yayilim endeksinde yilin ilk
iki ayinda gerceklesen artisin ardindan mart ve nisan aylarinda belirgin bir degisiklik izlenmemistir. Yilin ilk
ceyreginde toplam talep kosullari gu¢lu seyretmis, kredi kullaniminda artis gerceklesmistir. Reel Gcretlerdeki
artis yurt ici talep kosullarini destekleyen bir unsur olmustur. Ge¢mis enflasyona endeksleme davranisi
hizmetler sektoru enflasyonunda ataletin strmesini beraberinde getirmis, kira alt grubu bu baglamda 6éne
cikmistir. Gegmise kiyasla sik araliklarla giincellenen Ucretler, hizmet grubu enflasyonuna direng kazandiran
bir diger gelisme olmustur.

Enflasyonun ana egilimi ocak ayinda éngériilerle uyumlu bir bicimde yiikselmis, takip eden dénemde
yavaslasa da beklenenden yiiksek bir seyir izlemistir. 2023 yili son ¢eyreginde 6ngorulerin Uzerinde
gerileyen cekirdek gostergelerin mevsimsellikten arindirilmig aylik artislari ocak ayinda hizmet enflasyonu
onculigiinde kuvvetlenmistir. Enflasyonun ana egilimi izleyen dénemde gerilemekle beraber éngérilenden
yuksek gerceklesmistir. Medyan enflasyon, SATRIM, Dinamik Faktor gibi alternatif ana egilim gostergeleri de
benzer bir seyir sergileyerek bu gérinUmu teyit etmistir. Ana egilimde gbzlenen bu yavaslamanin, parasal
sikilastirmanin etkilerinin belirginlesmesi ile devam edecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonun 2024 yili sonunda yiizde 38 olarak gerceklesecegi, 2025 yili sonunda ise yiizde 14 seviyesine
gerileyecegi tahmin edilmektedir. 2024 yil sonu enflasyon tahminleri yukari yonlu giincellenirken 2025 yil
sonu enflasyon tahminleri korunmustur. Yilin ilk ceyregine iliskin agiklanan veriler talebin dengelenme
siirecinin bir 6nceki Enflasyon Raporu'nda éngérilene kiyasla daha gecikmeli olacagina isaret etmektedir. i¢
talebin direncli seyri, enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin éngdrtlenden daha yavas olmasi ve emtia
ile ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlarin yukari yonla glincellenmesi, enflasyon tahminini yukari ¢eken
temel faktorler olmustur. Ote yandan para politikasindaki gli¢li sikilasmanin ve alinan énlemlerle parasal
aktarim mekanizmasinin desteklenmesinin enflasyon goérinimundeki bozulmayi sinirli tutmasi
beklenmektedir. Enflasyon beklentilerinin enflasyon tahminlerine yakinsayarak enflasyondaki dususu
destekleyecegi, sikilasan finansal kosullarin ise yurt ici talepteki direncli seyri zayiflatarak enflasyonu
dusuricu yonde etki edecegi degerlendirilmistir.

Haziran ayinda baslayacak dezenflasyon siirecinin yilin ikinci yarisinda giiclenerek devam edecegi
ongoriilmektedir. Mart ayinda politika faizinde yapilan gliclu artis ve alinan ilave makro ihtiyati tedbirlerin
etkisiyle finansal kosullarin 6nemli élctde sikilastigl degerlendirilmektedir. Atilan politika adimlarinin
gecikmeli etkileri de dikkate alindiginda yurt ici talepteki dengelenmenin yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren
belirginlesecegi 6ngoérilmektedir. Orta vadeli tahminler Gretilirken enflasyon gériinimdnde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun surdurulecegi ve ekonomi politikalari arasindaki
es gudUumun korunacagi bir gérinim esas alinmistir. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve kalici bir
dusus saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngorulen tahmin araligina yakinsayana kadar siki olacak bir para
politikasi durusu tahminlere baz olarak alinmistir. Kararl siki durusu vurgulayan para politikasi sézli
yonlendirmelerinin de katkisiyla enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta
vadede ise enflasyon hedefine yakinsamasi enflasyonda kalici dististn saglanmasi agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Ayrica, tahmin déneminde mali disiplinin korunacagi ve mali politikalarin para politikasi ile
esgudum icerisinde dezenflasyonist streci destekleyecegi varsayllmaktadir. Para politikasindaki kararl
durusun yurt ici talepte dengelenmeyi, Turk lirasi varliklara olan talebi gliglendirerek Turk lirasinda reel
degerlenmeyi ve enflasyon beklentilerinde dizelmeyi saglayacagi 6ngortlmektedir. Tim bu unsurlarin aylik
enflasyonun ana egilimini dusirecegi, 2024 yilinin ikinci yarisinda dezenflasyonu tesis edecegi
degerlendirilmektedir.
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2023 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet gii¢lii seyretmis ve yurt ici talepteki dengelenmenin hiz
kestigine isaret etmistir. Dordiincii ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik bazda yizde 4 oraninda
artarken ceyreklik bazda buyime ylzde 1 oraninda gerceklesmistir. Béylece 2023 yili genelinde biylime
orani yuzde 4,5 olmustur. Harcamalar yontnden bakildiginda, G¢tinct ¢eyrekte daralan 6zel tiketim, yilin
son ¢eyreginde kuvvetli bir toparlanma kaydetmis ve hanehalki talebinin direncli oldugunu teyit etmistir.
Net ihracatin blyimeye katkisi ise pozitif olmakla birlikte, bir dnceki ceyrege kiyasla azalmistir. Uretim
yoénunden ise hizmet katma degeri ceyreklik bazda blylimenin temel belirleyicisi olurken sanayi sektéru
bayumeyi sinirlamistir.

2024 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler yurt ici talepte giiclii seyre isaret ederken nisan ayina iliskin
oncii gostergeler ilk ceyrekteki kadar giiclii bir i¢ talebin olmadigini ima etmektedir. Perakende satis
hacim endeksi subat ayi itibariyla yilin ilk ¢ceyreginde hem ceyreklik hem de yillik bazda hizlanma
kaydetmistir. Buna karsilik, ticaret satis hacim endeksi artis hizi, ayni dénemde endeksin alt kalemlerinden
toptan ticaret hacim endeksindeki nispeten daha zayif gdériinim kaynakli olarak yavaslamistir. Kartla yapilan
harcamalar ise yilin ilk ceyreginde tuketim talebindeki artisin ceyreklik bazda devam ettigine isaret etmistir.
Bu dénemde, beyaz esya satislari ¢ceyreklik bazda belirgin hizlanma kaydederken otomobil satislarinda
kampanyalar ve OTV muafiyetli satislarin da etkisiyle artis ivmesi korunmustur. Bir 6nceki ceyrekte
gerileyen imalat sanayi firmalarinin kayitli i¢ piyasa siparisleri, Gcret giincellemelerinin gerceklestigi yihn ilk
ceyreginde yeniden artis kaydetmistir. Ote yandan, séz konusu dénemde firmalarin gelecek (i¢ aydaki ic
piyasa siparis beklentileri dismustir. Firma gorismeleri, yilin ilk ceyreginde Ucret artislari, firmalarin ilave
kampanyalari ve 6ne cekilen talep etkisiyle yurt ici satislarin ceyreklik bazda arttigina isaret etmistir. Uretim
tarafinda ise mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi Uretimi subat ay! itibariyla ilk ¢ceyrekte
bir 6nceki ceyrege kiyasla ylzde 3,4 oraninda artmistir. Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis olarak
istihdam ayni dénemde ¢eyreklik bazda yizde 1,4 oraninda (449 bin kisi) artmistir. Diger taraftan, atil isgicu
oraninda ilk ceyrekte gorilen artisin yaninda anket verileri, isglicti piyasasinda zayiflama isaretlerinin
gorulmeye basladigini ima etmektedir. Nisan ayina iliskin yiksek frekansli veriler ve saha gozlemleri ise yurt
ici talepte dengelenmeye yonelik bazi sinyaller icermektedir. Reellestirilmis olarak kartla yapilan harcamalar
bayram tatilinin de yer aldigi nisan ayinda aylik bazda dusus kaydetmistir. Benzer sekilde, nisan ayina iliskin
firma gorismeleri, tiketim harcamalarinin, bir 6nceki ceyrekte 6éne ¢ekilen talep ve uzun bayram tatilinin de
etkisiyle ivme kaybetmekte oldugunu ima etmektedir. PMI verileri de nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte hem
yeni siparislerin hem de Uretimin esik degerin altinda kalarak ihmli zayiflama kaydettigine isaret etmektedir.
Ote yandan, tiiketim mallari ithalati nisan ayinda artis kaydederek bu gériinimden ayrismistir.

Cari islemler dengesindeki iyilesme egilimi, dis ticaret acigindaki azalisin ve hizmetler dengesindeki giiclii
goriniimiin etkisiyle ilk ceyrekte ivme kazanmistir. Dis ticaret acigindaki azalis, altin harig ihracatin artis
egilimini, ithalatin ise azalis egilimini sirdirmesiyle devam etmistir. ilk ¢eyrekte dis talep kismi bir
toparlanmaya ragmen zayif seyrini sirdirmus, buna karsin altin haric ihracat mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis olarak artisina devam etmistir. Altin ihracati ise yurt igi altin talebindeki artisin
etkisiyle kayda deger bicimde gerilemistir. ithalat tarafinda, ilk ceyrekte yurt ici talebin direncli seyretmesiyle
altin ve eneriji harig ithalat, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak yataya yakin seyretmistir.
Enerji ithalati, 2024 yili ilk ¢eyreginde bir 6nceki ceyrekteki seviyesine yakin gerceklesirken altin ithalati
onceki ceyrege kiyasla gerilemis, bdylelikle toplam ithalat azalis egilimini stirdirmustir. Bunlara ek olarak,
subat ayi itibariyla dis ticaret haddinin yatay seyrini korumasi ve dis ticaretteki reel dengelenme, dis ticaret
acigindaki iyilesme egilimini desteklemistir. Yilin ilk ceyreginde yatirim mallari ve ara mallari ithalat
miktarlarinda gorulen dususlere tiketim mallari ithalat miktarindaki azalis da eslik etmistir. Hizmetler
dengesindeki olumlu seyir, seyahat gelirlerinin katkisiyla giclenerek sirmustur. Bu ¢ercevede, gerek mal
ticareti dengesinde suiregelen artis egiliminin gerekse hizmetler dengesinin cari dengeye sundugu olumlu
katkinin artarak devam etmesiyle mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak cari islemler agigi bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin bicimde gerilemistir. Finansman tarafinda, ilk ceyrekte uzun vadeli
kalemlerin agirligi artarken net hata noksan kaleminden ¢ikis g6zlenmis, rezervler ise azalmistir.

Kiiresel d6lcekte dezenflasyon siireci devam etmekle birlikte, enflasyon hedeflerin iizerinde kalmayi
siirdiirmekte ve enflasyon gériiniimiine dair yukari yonlii riskler gecerliligini korumaktadir. Kuresel olarak
isglcU piyasalarindaki sikilik ve buna bagl Gcret baskisi 6zellikle hizmet enflasyonunda katihiga neden
olurken jeopolitik gelismeler de eneriji fiyatlari ve kuresel arz kosullari aracihg ile enflasyondaki dusts
surecini olumsuz etkilemektedir. ABD ekonomisi buylime ve enflasyon gérinimu agisindan diger buyuk
ekonomilerden ayrismaya baslamis, bu durum ABD Merkez Bankasi (Fed) para politikasina iliskin
beklentilerin de kismen farklilasmasina yol agmistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore tim
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gelismis ulkelerde politika faizlerinin daha ge¢ ve daha yavas indirilecegi fiyatlanirken bu degisim Fed icin
daha belirgin olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin bircogunda enflasyon tolerans arahgi icerisindeki
duizeylere gerilerken faiz indirimleri de sirmektedir. Ontimuzdeki dénemde, enflasyondaki diistse bagl
olarak gelismis ve gelismekte olan ulkelerde faiz indirimlerinin genele yayilmasi olasi gorilmektedir.
Bununla birlikte, enflasyonun seviyesi, katiliklar, artan belirsizlik ve riskler degerlendirildiginde, faiz indirim
sureglerinin parasal sikiligl koruyacak ve enflasyondaki dustsun devamini saglayacak sekilde strdurilmesi
beklenmektedir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde kiiresel risk istahi zayiflarken parasal sikilasma siireci, Tiirkiye’nin
risk priminin benzer iilkelerden pozitif ayrismasini desteklemistir. Gelismis Ulke para politikalarina yénelik
gevseme beklentilerinin 6telenmesi ve jeopolitik riskler kaynakli olarak kiresel finansal kosullar sikilasirken
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algilamalari bozulmustur. Bu gérinim altinda gelismekte olan
Ulkelerde risk primi gostergeleri yukselmis, Turkiye'nin CDS primi ise pozitif ayrisarak yeniden 300 baz puan
seviyesinin altina gerilemistir. Diger taraftan, Turk lirasinin kur oynakligi kisa vadede artis kaydetse de uzun
vadelerdeki yukselis sinirli kalmistir. TCMB brut uluslararasi rezervleri 26 Nisan itibariyla 124,1 milyar ABD
dolari seviyesine gerilerken bu dénemde TCMB swap fonlamasindaki distsun etkisi éne ¢ikmistir. Mevcut
Enflasyon Raporu déneminde DIBS getirileri kisa ve orta vadelerde politika faizindeki artisla uyumlu bir
sekilde artmig, uzun vadelerdeki yukselis ise sinirli olmustur.

Para politikasi kararlari ve parasal sikilasma siirecini destekleyen diger adimlarin sonucunda finansal
kosullardaki sikilasma devam etmistir. Bir 6nceki Enflasyon Raporu doneminden bu yana, politika
faizindeki artisin yani sira Turk lirasi mevduatin payinin artiriimasina yénelik dizenlemeler ile miktarsal
sikilastirma kararlari ve makroihtiyati cerceveyi sadelestirme yéntnde atilan adimlar, aktarim
mekanizmasini gli¢lendirmeye ve bankacilik sisteminin fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam
etmistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, mevduat faizlerinde tim vadelerde ortalama 14,0 yizde
puanlik bir yukselis olmus, kur korumali hesaplardaki azalma devam ederken Turk lirasinin toplam mevduat
icindeki pay! yukselmistir. Diger taraftan, ihtiyag ve TL ticari kredi faizleri Snemli 6lctide artmistir. Ticari
kredilerde, TL kredi buyumesi yavaslamis, YP kredilerde ise hizlanma gozlenmistir. Toplam ticari kredilerin
kur etkisinden arindiriimis 13 haftalik yilliklandirilmig biyidmesi, mevcut Enflasyon Raporu déneminde 19,5
ylzde puan artarak ylzde 34,7 olmustur. Diger taraftan, bireysel kredi karti bakiyesi blylime oranlarindaki
gerilemenin etkisiyle bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis blytme orani azalis kaydederek yizde
51,7 olarak gerceklesmistir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, sekiz aylik giiclii faiz artirim déngiisiinden sonra ulasilan parasal sikilik diizeyinin gecikmeli
etkilerini ve parasal aktarimi destekleyen diger politika adimlarini da géz 6niinde bulundurarak politika
faizini subat ayinda sabit tutmustur. Ocak ayinda aylik enflasyonun ana egilimi yilin ilk ayina 6zgli zamana
bagli fiyat ve Ucret guincellemeleri sonucunda, enflasyon tahmin patikasinda dngorulen sekilde yukselmis ve
manset enflasyon sinirli bir artis kaydetmistir. Bununla birlikte, hizmet enflasyonundaki katilik, enflasyon
beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlari enflasyon baskilarini canli tutmustur. TCMB, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinin éngoéruler ile uyumunu ve Ucret artislarinin enflasyon tzerindeki
etkilerini yakindan takip edecegi yonunde iletisim yapmistir. Enflasyon gérunumuinde belirgin ve kalici bir
bozulma 6ngorilmesi durumunda ise para politikasi durusunun sikilastirilacagi yoninde sézIt yonlendirme
yapilmistir.

TCMB, enflasyon gériiniimiinde bozulmaya dikkat cekerek mart ayinda politika faizinin artirilmasina
karar vermistir. Subat ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, hizmet enflasyonu 6nculiginde, dngdrilenden
yuksek gerceklesmistir. Hesaplama yonteminde yapilan degisikliklerin de etkisiyle yakin déneme iliskin
aciklanan gostergeler yurt ici talepteki direncli seyrin giiclenerek strdiglne isaret etmistir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerinde gerileme devam ederken 2024 ve 2025 yil sonu enflasyon beklentileri
yukselmistir. Bu baglamda TCMB, enflasyon gérinimundeki bozulmayi dikkate alarak mart ayi
toplantisinda politika faizini ylizde 50 diizeyine yiikseltmistir. ilave olarak, TCMB teknik bir ayarlama yaparak
gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 300
baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar vermistir. TCMB, aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve
kahci bir disUs saglanana ve enflasyon beklentileri dngérilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para
politikasi durusunu strdirecegini vurgulamistir. Enflasyon gérinimdunde belirgin ve kalici bir bozulma
Ongdrulmesi durumunda ise para politikasi durusunun sikilastirilacagl yonindeki s6zli yonlendirme
korunmustur.
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Nisan ayinda politika faizi sabit tutulmakla birlikte enflasyon iizerindeki yukari yonlii risklere karsi
ihtiyatli durusun alti ¢izilmigtir. Mart ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, devam eden zayiflamaya
ragmen éngorulenden ylksek gerceklesmistir. Tiketim mali ve altin ithalatindaki seyir cari dengedeki
iyilesmeye katki verirken yakin doneme iliskin diger gostergeler yurt ici talepte direncin strdigune isaret
etmistir. Hizmet enflasyonundaki yliksek seyir ve katilik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida
fiyatlari enflasyonist baskilari canli tutmaya devam etmektedir. Mart ayinda atilan adimlarin etkisiyle
finansal kosullar 6nemli dlcude sikilagsmistir. Parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkilerinin
yakindan izlendigi belirtilerek, sikilastirmanin gecikmeli etkileri gdz 6ntnde bulundurularak politika faizi
sabit tutulmus, enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durus vurgulanmistir. Enflasyon
goérinumaunde belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériulmesi durumunda para politikasi durusunun
sikilastirilacagl yénundeki s6zIU yonlendirme tekrarlanmistir.

TCMB, parasal aktarim mekanizmasini destekleyici makroihtiyati adimlar atmaya devam etmistir. Bu
kapsamda, TL ticari krediler ve ihtiyac kredileri icin sirasiyla ytzde 2,5 ve yuzde 3 olan aylik buydme siniri
yuzde 2'ye dusurilmus, tasit kredileri icin yuzde 2'lik baytdme sinirt korunmustur. Uygulamanin etkinligini
artirmak amaciyla, menkul kiymet tesisi uygulamasi yerine s6z konusu krediler icin belirlenen buytime
sinirlarint asan kisim kadar bir yil stre ile TL cinsinden bloke zorunlu karsilik tesisi uygulamasi getirilmistir.
Kredi buytime sinirlari temel politika aracina bir alternatif olarak degil, beklentilerdeki dalgalanmalar
sonucu olusabilecek ilave kredi talebi durumuna karsi dengeleyici bir politika olarak uygulamaya alinmistir.
Kredi baylme sinirlarinin yani sira, tiketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi amaciyla kredi karti nakit
cekimleri ve kredili mevduat hesaplarinda uygulanan azami faiz orani aylik yuzde 4,42'den ylzde 5'e, kredi
karti islemlerinde uygulanan azami akdi faiz orani ise ytuzde 3,66'dan yluzde 4,25'e yukseltilmistir.

TCMB, parasal aktarimin gii¢clendirilmesi amaciyla Tiirk lirasi mevduati destekleyen politika adimlari
atmaya devam etmektedir. Bu dogrultuda, tuzel kisi TL payi ylzde 50'nin altinda olan bankalar igin TL
payini aylik 0,5 yizde puan iyilestirme hedefi getirilmistir. Gercek kisi TL payi artis hedefleri glincellenerek
hedefe ulasilamamasi durumunda uygulanacak komisyon orani ylzde 2'den ylzde 3'e ¢ikariimistir. Ayrica,
TL'ye gecis hedefini saglayan bankalar icin zorunlu karsilik tesisi Gzerinden faiz uygulamasi vadesiz ve 1 aya
kadar vadeli mevduati kapsayacak sekilde genisletilmistir. TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara
TL'ye gecis orani seviyesine gore uygulanan faiz orani Ust sinirinin politika faizinin yuzde 80'i olarak
belirlenmesine karar verilmis ve bdylece s6z konusu sinir yizde 36 seviyesinden ylUzde 40'a yukseltilmistir.
Kur korumali mevduat icin tesis edilen zorunlu karsilik tutarina yenileme ve TL'ye gecis orani seviyesine gore
uygulanan faiz orani Ust siniri ise politika faizinin ytzde 60'I olarak belirlenerek ylzde 25 dizeyinden ylUzde
30'a cikanlmistir. ilave olarak, piyasa likiditesindeki oynaklig azaltarak parasal aktarimi desteklemek
amaciyla Turk lirasi cinsinden yakamltlUkler icin daha énce 14 ginluk ddnemde ortalama olarak tesis
edilen ve serbest hesaplarda tutulan zorunlu karsilik tutarinin bir kisminin (bankalarin aktif buyukligune
gore yuzde 15 veya yUzde 25) bloke olarak tutulmasina karar verilmistir.

TCMB, piyasa mekanizmasinin islevselligini artiracak ve makro finansal istikrari giiclendirecek sekilde
makroihtiyati politikalari sadelestirmeye devam etmektedir. 6 Nisan 2024 tarihinde yapilan degisiklik ile
menkul kiymet tesisine tabi déviz yukumlalukleri icin uygulanan tesis orani yuzde 4'ten yuzde 1'e
dusurdlmus ve kredi buylimesine gore menkul kiymet tesisi sonlandiriimistir. 9 Mayis 2024 tarihinde
yayimlanan degisiklik ile ise menkul kiymet tesisi dizenlemesi tamamen yururlukten kaldirilmistir.

Mart ay1 sonundan itibaren TCMB swap stoku kademeli olarak gerilerken Agik Piyasa islemleri (API)
kanaliyla yapilan fonlama dalgali bir seyir izlemistir. Gecelik faiz oranlari mevcut Enflasyon Raporu
doéneminde piyasadaki likidite kosullarina gére faiz koridoru icerisinde hareket etmistir (Grafik 1.1.1).
Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, TCMB kaynakli doviz islemleri, Kur Korumali Mevduat (KKM) kur farki
ddemeleri ve kamu harcamalari neticesinde 8 Subat 2024 tarihi itibariyla 1,45 trilyon Turk lirasi olan swap
islemleri tutari 29 Subat 2024 tarihinde 1,31 trilyon Turk lirasi dizeyine geriledikten sonra mart ayl boyunca
yukselerek 1 Nisan 2024 tarihi itibariyla 1,82 trilyon Turk lirasi seviyesine ulasmis, sonrasinda swap fonlama
tutari belirgin bir azalis egilimi sergileyerek 3 Mayis 2024 tarihi itibariyla 1,18 trilyon TL seviyesine inmistir.
ilgili ddnemde dalgali bir seyir izleyen net APi fonlamasi da 8 Subat 2024 tarihindeki -110,4 milyar Tirk liras
dizeyinden 3 Mayis 2024 tarihi itibariyla 53,2 milyar TL seviyesine yukselmistir (Grafik 1.1.2).
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Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.



