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1.Genel Degerlendirme

Tiiketici enflasyonu 2023 yil sonunda yiizde 64,8 olarak gerceklesmis ve yili bir énceki Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmin araliginin orta noktasi ile uyumlu bir seviyede tamamlamigtir. Ocak ayinda
enflasyonun 6ngorulerle uyumlu bir sekilde gerceklesmesiyle s6z konusu gérinim korunmustur.
Enflasyonun ana egiliminde eylll ayinda baslayan yavaslama Rapor déneminde devam ettikten sonra ocak
ayinda gegcici bir artis izlenmistir. Yil ortasinda gerceklesen makroekonomik soklarin etkisi yilin son
ceyreginde azalirken doviz kuru gorece istikrarli bir seyir izlemistir. Emtia fiyatlari enerji grubu 6ncultginde
gerilemis, kiresel arz kosullari, jeopolitik sorunlarin belirginlestigi ocak ayi 6ncesinde, dérdiincu ¢eyrek
boyunca tarihsel egilimlerinde seyretmistir. Parasal sikilastirma sirecinin finansal kosullar ve ig talep
Uzerindeki etkileri enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina olumlu yansimistir. Enflasyon
beklentileri gerilemis, ayni zamanda beklenti dagiiminda merkezi egilim etrafindaki uzlasi guclenmistir. Bu
gorinidm altinda, firmalarin fiyatlama davranislarinda da sinirli bir iyilesme baslamis, takip edilen Grin
gruplarinda fiyat degisim siklig1 azalirken, basta dayanikh tiketim mallari olmak Uzere temel mallarin yayihm
endeksinde gerileme gdzlenmistir. Toplam talep kosullari 6ngorildugu patikada zayiflamaya devam
etmekle birlikte halen enflasyonu destekleyici seviyelerde bulunmaktadir. Yilin son ¢eyreginde, mevsimsel
kosullara paralel olarak bedelsiz dogal gaz kullanim sinirinin asiimasiyla, tiketici dogal gaz tarifelerinde
degisiklik yapiimamasina ragmen, endekse yansiyan fiyatlar daha énce 6ngdrildigu sekilde ylukselmistir.
Hizmetler sektoérinde baskin olan, zamana bagl fiyatlama ve ge¢gmis enflasyona endeksleme davranisi ile
yuksek tcret duyarliligl, yilin son ¢eyreginde grup enflasyonunun ataletini korumasina neden olmustur. Bu
gelismelerin ardindan, ocak ayinda asgari Ucret, vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat dizenlemeleri ile
zamana bagli fiyatlama davranisi sergileyen hizmetler sektoru kalemlerindeki gelismeleri takiben aylik fiyat
artisi gecici etkilerle gliclenmistir.

Aylik enflasyonun ana egilimine dair gostergeler son ceyrekte bir énceki Enflasyon Raporu’nda tahmin
edilenden daha hizli gerilemis, ocak ayinda ise beklendigi lizere yiikselmistir. Yilin Gg¢lncl ¢eyreginde
onemli 6lclde artis kaydeden ¢ekirdek gostergelerinin mevsimsellikten arindiriimis aylik artislari, son
ceyrekte 2023 yili ilk yarisinda gerceklesen egilimin altina gerilemistir. Medyan enflasyon ve SATRIM gibi
alternatif istatistiki gostergeler ile takip edilen model bazli gostergeler aylik enflasyonun ana egiliminin son
ceyrekte belirgin sekilde yavasladigini teyit etmistir. Mevsimsellikten arindiriimis ¢ekirdek enflasyonlarin tg
aylk ortalamalari, bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda tahmin edilenden daha olumlu bir enflasyon egilimine
isaret etmistir. Ozetle, enflasyonun ana egilimi, parasal sikilastirmanin etkilerini géstermeye baslamasi ve
Uclncu ceyrekte yogunlasan maliyet yonlu baskilarin fiyatlara buyuk 6l¢tide yansimis olmasi nedeni ile yilin
son ceyreginde dnemli 6l¢ide yavaslamistir. Temel mal fiyatlari s6z konusu dénemde cekirdek enflasyon
gostergelerindeki yavaslamayi sirikleyen ana unsur olmustur. Enflasyonun ana egilimindeki yavaslama,
Ucret ayarlamalari ve zamana bagli fiyat belirleme egilimi yUksek kalemlerin etkisi ile ocak ayinda kesintiye
ugramistir. Subat ayi ve sonrasinda ana egilimdeki yavaslamanin yeniden hakim olacagi ve yilin ilk yarisinda
ana egilimin 2023 yili son ¢eyregindeki degerlere yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Enflasyonun 2024 yili sonunda yiizde 36 olarak gerceklesecegi, 2025 yili sonunda ise yiizde 14 seviyesine
gerileyecegi tahmin edilmektedir. 2023 yili tlketici enflasyonu ylzde 64,8 ile bir nceki Rapor déneminde
yuzde 65 olan tahminimize yakin bir diizeyde gerceklesmistir. Tahminler olusturulurken, TCMB'nin ara
hedeflere bagliligini yansitan siki parasal durusunun parasal aktarim kanallariyla fiyatlama davranislari
Uzerindeki etkisi esas alinmis, bu parasal durus altinda bir dnceki yil sonu tahminleri korunmustur.
Tahminlerin korunmasinda birbirini dengeleyen unsurlar etkili olmustur. 2024 yil sonu enflasyon tahmini,
ana egilim, petrol ve ithalat fiyatlari gelismelerinden olumlu etkilenmistir. Diger taraftan, Ucret artislarinin
tahmin edilenden fazla gerceklesmesi ve depreme iliskin kamu harcamalari nedeniyle, talebin dengelenme
surecinin bir 6nceki Rapor'da dngodrulen seviyeye bir ceyrek kadar daha ge¢ ulasarak devam edecegi, birim
isglcl maliyetinin de daha yuksek olacagi tahmin edilmektedir. Tahminler tzerinde basta petrol olmak
Uzere emtia fiyatlari ve oynakligl gérece yuksek olan gida fiyatlari belirsizlik olusturmaya devam etmektedir.

Manset enflasyonun, 2024'iin ilk yarisi boyunca yiikselecegi, 2024 yili ikinci yarisindan itibaren ise
istikrarli olarak gerileyecegi éngoriilmektedir. Politika faizindeki artisin yani sira, miktarsal sikilastirma ve
secici kredi politikalari ile makroihtiyati cercevede sadelesme adimlari parasal aktarimin giiclenmesini
saglayarak finansal kosullara yansimaktadir. Ttketici kredi buyUmesi hizinin kredi kartlari hari¢ gerilemesi
ve Turk lirasi tasarruf araglarina olan talebin artmasiyla i¢ talepteki dengelenme devam etmektedir. Ancak,
Ucretler politikasi ve depreme iliskin kamu harcamalarinin talebe destek vermesiyle birlikte, dengelenmenin
bir 6nceki Rapor'da 6ngorilen seviyeye bir ceyrek kadar daha geg ulasacagi degerlendirilmektedir. Orta
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vadeli tahminlerde, enflasyon gérinumiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki
durusun sUrdUrulecegi, miktarsal sikilastirma ile kredi arzinda ve mevduat faizlerindeki oynakliklari
azaltacak makroihtiyati politikalarin parasal aktarimi gliclendirecegi ve enflasyon gériiniminde bozulma
olmasi halinde parasal sikilik dtzeyinin glincellenecegi bir gériinim esas alinmistir. Bu siki para politikasi
durusunun, bir 6nceki Rapor dénemine gore daha gecikmeli de olsa i¢ talepte dengelenme ve cari
dengedeki kademeli iyilesme surecini belirginlestirecegi degerlendiriimektedir. Ayrica parasal
sikilastirmanin kararli ve istikrarli sekilde surdurtlmesiyle birlikte, aylik enflasyon yavaslarken enflasyon
gerceklesmelerine hassasiyeti yuksek olan enflasyon beklentilerinde iyilesme saglanacagi ve bunun ana
egilime olumlu yansiyacagl 6ngorulmektedir.

2023 yilinin iigiincii ceyreginde iktisadi faaliyet ceyreklik bazda sinirli biiyiime sergileyerek, parasal
stkilastirmanin yansimalariyla yurt igi talepteki dengelenmenin bagladigina isaret etmistir. Uciinci
ceyrekte GSYiH, yillik bazda yiizde 5,9 oraninda artarken ceyreklik bazda blyiume yavaslamis ve yiizde 0,3
oraninda gergeklesmistir. Harcamalar yénunden bakildiginda, nihai yurt ici talep 6zel tiketimdeki
daralmayla birlikte yavaslayarak ceyreklik bazda yataya yakin seyrederken net ihracat dort ceyregin
ardindan ilk defa ceyreklik blyimeye pozitif katki vermistir. Uretim yéniinden ise sanayi katma degeri
ceyreklik bazda buyumenin temel belirleyicisi olmustur.

2023 yilinin son ceyregine iliskin gostergeler yurt ici talepte yillik bazda yavaslamaya isaret etmektedir.
Perakende satis hacim endeksi, kasim ayi itibariyla dérdincu ceyrekte yillik bazda artisini surdirmekle
birlikte artis hizi yavaslamis, ceyreklik bazda ise sinirli diisus kaydetmistir. Kartla yapilan harcamalar, fiyat
indirimi kampanyalarinin yogunlastigi dérdincui geyrekte tiketim talebindeki artisin ceyreklik bazda devam
ettigine, yillik bazda ise artis hizinin yavasladigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, ocak ayindaki Gcret
guncellemelerinin talebin direncli seyretmesine katki verdigi degerlendirilmektedir. Nitekim, ocak ayi
iktisadi yonelim anketi verileri kayitli i¢ piyasa siparislerinin yeniden artis kaydettigine isaret etmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak sanayi Uretimi kasim ayi itibariyla dérdincu ceyrekte bir
onceki ceyrege kiyasla yuzde 1,3 oraninda azalmistir. Benzer sekilde, s6z konusu donemde istihdam artisi
sinirl oranda gerc¢eklesmistir. Kasim ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam ceyreklik
bazda yluzde 0,3 oraninda (80 bin kisi) artmistir. Mevsimsellikten arindiriimis isgticiine katihm orant ise 0,2
puan azalarak yuzde 53,0 duzeyinde gerceklesmistir. Boylelikle, issizlik orani yilin dérdincu ceyreginde bir
onceki ceyrege kiyasla 0,4 puan azalarak yluzde 8,8 olmustur. Yiksek frekansli veriler ocak ayi itibariyla
isglcl piyasasinda talebin bir miktar glic kaybettigine isaret etmektedir.

Hizmetler dengesindeki giiclii seyir ve dis ticaret acigindaki gerileme ile birlikte cari islemler a¢ig 2023
yilinin son ceyreginde diismiistiir. Birincil gelir dengesindeki bozulmaya karsin dis ticaret agiginin azalmasi
ve hizmetler dengesinin glclu katkisiyla, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari acik son ¢eyrekte
azalmaktadir. Diger taraftan, siki para politikasinin uygulandig yilin ikinci yarisinda cari islemler agiginin
Uzerinde gerceklesen net sermaye girisi sonucu rezervlerde artis gdzlenmistir. Kasim ayi itibariyla mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis seyahat gelir dengesindeki fazlanin yiksek seviyesini sirdirmesi ve
tasimacilik gelir dengesinin yatay bir seyir izlemesiyle hizmetler dengesi fazlasi 2023 yilinin son ¢eyreginde
yiiksek seviyesini korumustur. ilgili ceyrekte, ithalatin sinirl azalmasi ve ihracatin artmasiyla mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret acigi dusmusttir. Alinan tedbirlerin ve uygulanan siki para
politikasinin etkisiyle islenmemis altin ithalatinin azaldig), ihracatinin ise arttigi gozlenmistir. islenmemis
altin ithalatindaki disusun katkisiyla ithalat miktari son ceyrekte azalis kaydederken ihracat miktari artmis
ve dis ticaret haddindeki gerilemeye ragmen dis ticaret dengesinin iyilestigi izlenmistir.

Kiiresel manset enflasyondaki diisiis egilimi enerji fiyatlarinin da katkisiyla yilin son ¢eyreginde
hizlanirken cekirdek enflasyonda da gerileme siirmiistiir. Bu dogrultuda, gelismis Ulke merkez
bankalarinin sikilasma sureclerini buyuk 6lctide tamamladiklari gozlenmektedir. Gelismis Ulkelerde,
sikilasan kuresel finansal kosullarin etkisiyle, cekirdek enflasyon daha 6nce 6nemli oranda katilik gosterdigi
ylzde 4-5 araligindan yUzde 3,5-4 bandina gerilerken gelismekte olan tlkeler genelinde de bir dnceki Rapor
dénemine goére dusmustur. Cekirdek enflasyondaki disusle birlikte, gelismis Ulke merkez bankalari politika
faizlerinin mevcut seviyesini enflasyon hedefleri icin yeterli gdrdikleri ydninde iletisimlerini glincellerken
faiz indirimlerinin ne zaman baslayacagi ve indirim hizi 5nem kazanmistir. Diger taraftan, enflasyon
gorunumundeki iyilesmenin devami ile beraber gelismekte olan tlkelerde faiz indirim sUrecleri devam
etmektedir. Bununla birlikte, gerek enflasyonun hedeflerin tzerinde seyretmesi gerekse isglicl piyasasl
kaynakli enflasyonist risklerin canliligini korumasi nedeniyle, merkez bankalarinin indirim streglerini
enflasyondaki distisiin devamini saglayacak sekilde surdirecekleri ve kuresel dlcekte parasal sikiigin
korunacagi degerlendirilmektedir.
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Rapor doneminde kiiresel risk istahi yiikselirken parasal sikilasma siireci, Tiirkiye'nin finansal
gostergelerinin benzer iilkelerden pozitif ayrismasini desteklemistir. Kiresel finansal kosullar icin en siki
doénemin geride kaldiginin fiyatlanmasiyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahi toparlanma
kaydetmistir. Bu gérunum altinda gelismekte olan Ulkelerde risk primi géstergeleri gerilerken 325 baz puan
duzeyine gelen Turkiye CDS priminde gerileme benzer ulkelere kiyasla daha yiksek olmustur. Turk lirasinin
kur oynaklgi ise uzun vadelerde daha belirgin olmak Uzere disis egilimini stirdirmdas, bir ay vadeliima
edilen kur oynaklgi yizde 7, 12 ay vadeli oynaklik ise ylzde 21 seviyesinin altina gerilemistir. TCMB brt
uluslararasi rezervleri, atilan parasal sikilasma ve sadelesme adimlarinin etkileri ile artis egilimini
surdurerek 26 Ocak itibariyla 137,2 milyar ABD dolari seviyesine ytkselmistir. Mevcut Enflasyon Raporu
déneminde DIBS getirileri kisa vadelerde politika faizindeki artisla uyumlu bir sekilde artarken orta ve uzun
vadelerde ise gerilemistir.

Para politikasi kararlari sonucunda finansal kosullar sikilagsmistir. Turk lirasi mevduat payinin
artirilmasina yonelik dizenlemeler ile parasal sikilastirma surecini destekleyen miktarsal sikilastirma
kararlari ve makroihtiyati cerceveyi sadelestirme yoninde atilan adimlar, aktarim mekanizmasini
glclendirmeye ve bankacilik sisteminin fonlama kompozisyonunu iyilestirmeye devam etmektedir. Para
politikasinin kredi piyasasi Uzerinde sikilastirici yondeki etkileri sonucunda ticari kredi buyUmesinin istikrar
kazandigl gdzlenirken, cari dengeyi iyilestirecek stratejik yatirimlar desteklenmeye devam edilmektedir.
Toplam kredilerin kur etkisinden arindirilmis yilhk bayltmesi dérdinci ceyrekte 3,7 yuzde puan azalarak
ylzde 34,4 olmustur. Tuketici kredilerinde yillik blytme orani ylzde 39,7'ye gerilemistir. Talebi
canlandirmaya yonelik kampanyalarin yansidigi kredi kartlari ise daha direngli bir gérinim sergilemis, diger
taraftan yillik biylime orani yilin son ¢eyreginde gerilemeye devam etmistir. Ucret artislarinin aralik ay
sonu ve ocak ayinda canl tuttugu gozlenen bireysel kredi buylimesinde dengelenme sureci yakindan takip
edilmektedir. Mevcut Rapor ddneminde Turk lirasina olan talebin artisi parasal aktarimi desteklemistir.
Mevduat faizlerinde tim vadelerde ortalama 6,28 ylzde puanlik bir ytkselis olmus, kur korumali mevduat
hesaplarindan ¢ikis hizlanirken, Turk lirasi mevduatin payi bir dnceki Rapordan sonra 5,39 yuzde puan
artarak yuzde 42,9 olmustur.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, yiiksek enflasyonun kontrol altina alinarak dezenflasyonun en kisa siirede tesisi icin haziran
ayinda baslattigi parasal sikilastirma siirecini giiclendirmeye devam etmistir. TCMB, yurt ici talep, hizmet
fiyatlarindaki katilik ve jeopolitik riskler nedeniyle enflasyon baskilarinin canli oldugunu belirterek politika
faizini kasim-ocak doneminde ylzde 35'ten ylzde 45 duzeyine ylUkseltmistir. Bununla birlikte, parasal
sikilastirmanin finansal kosullara yansimaya basladigini ve yurt ici talepteki dengelenmenin dngérulen
sekilde seyrettigini degerlendirmistir. Ote yandan, dis finansman kosullarinin, cari dengenin ve Tirk lirasi
varliklara talebin déviz kurunun istikrarina ve para politikasinin etkinligine katkida bulundugunu belirtmistir.
Ayrica, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda iyilesmenin basladigina dikkat cekmis ve aylik
enflasyonun ana egiliminde disUs gozlendigi tespitinde bulunmustur.

TCMB, kasim ayinda baslattigi sézlii yonlendirme ile uyumlu bir sekilde aralik ayinda parasal
stkilastirmanin hizini yavaslatmis, ocak ayinda ise dezenflasyonun tesisi icin gereken parasal sikilik
diizeyine ulasildigini degerlendirmistir. TCMB, kasim ayinda politika faizini ylizde 35'ten ylUzde 40 diizeyine
¢ikarmis ve sonraki aylarda faiz artirim surecini yavaslatacagi ydntinde sozlU yonlendirmede bulunmustur.
Aralik ayinda ise parasal sikilastirma adimlarinin en kisa zamanda tamamlanacagi 6ngorisunid kamuoyu ile
paylasan TCMB, politika faizini yuzde 42,5 dlizeyine yukselterek parasal sikilastirmanin hizini yavaslatmistir.
Ocak ayinda 250 baz puanlik ilave bir artis ile politika faizini yizde 45 dizeyine ¢ikaran TCMB,
dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilk dizeyine ulasildigl degerlendirmesinde bulunmustur.
Bununla birlikte, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de g6z 6niinde bulundurarak ulasilan parasal
sikilik duzeyinin gerektigi muddetce surdurilecegini degerlendirmistir. Ayrica, politika faizinin mevcut
seviyesinin aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin bir disus saglanana ve enflasyon beklentileri
Ongodrulen tahmin araligina yakinsayana kadar korunacagi vurgulanmistir. Enflasyon gériiniima tzerinde
belirgin ve kalici riskler olusmasi durumunda ise parasal sikilik dizeyinin gézden gecirilecegi belirtilmistir.

TCMB, parasal sikilastirmayi desteklemek amaciyla Tiirk lirasi likidite fazlasinin giderilmesine yonelik
miktarsal sikilastirma kararlari almaya devam etmektedir. Bu kararlarla, temel politika araci olan politika
faizi, parasal, finansal kosullar ve beklentileri etkilerken Turk lirasi likiditesindeki asiriliklar dengelenmis ve
para politikasinin etkinliginin artmasina katkida bulunulmustur. Buna ilaveten TCMB, miktarsal sikilastirma
kapsaminda, parasal aktarim mekanizmasinin gii¢lendirilmesi ve kullanilan sterilizasyon araclarinin
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cesitliligini artirmak amaciyla 22 Aralik 2023 tarihinden itibaren Turk lirasi depo alim ihaleleri
dizenlenmesine karar vermistir. Bu tarihten itibaren dizenlenen depo alim ihalelerinde tutarlar likidite
projeksiyonlarina gére ayarlanmakta olup, Turk lirasi fazla likidite bir hafta vadeli ihaleler kanaliyla sterilize
edilmektedir. Ote yandan TCMB, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin stratejik yatirnimlar ve ihracat
potansiyeli Uzerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla uygulamakta oldugu kredi programlarini
guclendirmeye yonelik dizenlemeler yapmaya devam etmistir. Bunun yani sira, parasal sikilasma esliginde
Turk lirasi mevduat payinin artirilmasina yonelik dizenlemelerle aktarim mekanizmasi guglendirilmis ve
bankacilik sisteminin fonlama kompozisyonu iyilestirilmistir.

Mevcut mikro ve makroihtiyati cerceve, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro
finansal istikrari giiclendirecek sekilde sadelestiriimeye devam edilmektedir. TCMB, yabanci para
yukamlulukler tzerinden menkul kiymet tesisinin kademeli olarak azaltiimasina devam etmektedir. Bu
cercevede yabanci para yakamlulukler icin ytzde 5 olarak uygulanan menkul kiymet tesis orani yizde 4'e
indirilmistir. Ayrica, 2023 yili sonunda sona eren kredi bayumesine gére menkul kiymet tesisine iliskin gecici
uygulamanin ve deprem bdélgesine kullandirilan kredilerin menkul kiymet tesis uygulamasindan muafiyetine
yonelik hususlarin Haziran 2024’e kadar uzatilmasina karar verilmistir. Sadelestirme sireciyle uyumlu
olarak TCMB, kredi arzinda ve mevduat faizinde gozlenebilecek oynakliklara karsin, makroihtiyati kararlarla
parasal aktarim mekanizmasini desteklemektedir. Bu ¢cercevede, parasal aktarim mekanizmasinin
guclendirilmesi, Turk lirasi mevduat payinin artirilmasi ve kur korumali mevduattan Turk lirasi mevduata
gecisin desteklenmesi amaciyla, belirlenen kosullari saglayan mevduat bankalarinin 1 aydan uzun vadeli
Turk lirasi mevduat ve kur korumali mevduat hesaplari igin tesis edilen zorunlu karsiliklarina t¢ ayda bir faiz
uygulanmasina karar verilmistir.

TCMB, secici kredi politikalarini, makro finansal dengeyi de gézeterek hem krediye erisim hem de
finansman maliyetlerini icerecek sekilde uygulamaktadir. TCMB, fiyat istikrarinin strekliligini saglamak
hedefiyle, cari dengeyi iyilestirecek teknolojik déntusimu, arz surekliligine katki saglayacak stratejik
yatirimlari ve ihracati desteklemeye devam etmektedir. Uzun vadeli ve distk maliyetli kaynaklarin makro
finansal istikrari destekleyecek alanlarda kullaniimasini hedefleyen Yatirim Taahhutli Avans Kredisi (YTAK)
programinin, fiyat istikrarina katkinin ve yatirimlarin teknolojik katma degeri ile stratejik niteliginin 6ne
cikarildigi yenilenen yapisiyla uygulanmasina devam edilmektedir. Bu gercevede, firmalarin toplam yatirim
tutari en az 1 milyar Tark lirasi olan yatirim projeleri icin alacaklari Teknoloji/Strateji puani (TSP) dikkate
alinarak, araci bankalar kanaliyla YTAK tahsis edilmesine, azami 10 yil vadeli olarak kullandirilacak bu
kredilerin faiz oraninin, TSP’'nin yani sira yatirim kapsaminda yurtdisindan saglanan finansman orani ve
finansal saglamlik degerlendirmesine bagli olarak ytzde 30 ile yuzde 15 araliginda uygulanmasina karar
verilmistir. Yeni YTAK programina, yillik 100 milyar Turk lirasi, 3 yil boyunca toplam 300 milyar Turk lirasi
limit tahsis edilmistir. TCMB, ihracatgi firmalarin finansmana erisimini ve finansman kosullarini
desteklemeye yonelik yeni adimlar atmistir. ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde
toplam faiz maliyetine Ust sinir getirilmis, ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde
iskonto orani azami yuzde 25,93'te sabit tutulmustur.

TCMB fonlamasi agirlikli olarak swap islemleri kanaliyla yapilmis, fonlamada Acik Piyasa islemlerinin
(API) payi olduk¢a azalmistir. Gecelik faizler mevcut Enflasyon Raporu déneminde piyasadaki likidite
kosullarina gbére TCMB faiz koridoru icerisinde hareket etmistir. 31 Ekim 2023 tarihi itibariyla 1,59 trilyon
Turk lirasi olan swap islemleri tutari, 23 Kasim 2023 tarihinde 1,78 trilyon Turk lirasi dizeyine yukseldikten
sonra gerileyerek 2 Subat 2024 tarihi itibariyla 1,45 trilyon Turk lirasi seviyesine gelmistir. Ayni dénemde,
net APi fonlamasi KKM kur farki édemeleri ve TCMB kaynakli déviz islemleri ile kamu harcamalari
neticesinde negatif alanda seyretmeyi stirdiirmis ve aralik ayi ortalarindan itibaren APi sterilizasyon
tutarinda belirgin artislar gézlenmistir (Grafik 1.1.2). Nitekim, 2 Subat 2024 tarihinde net APi fonlamasi -
122,1 milyar Turk lirasi dizeyinde gerceklesirken piyasada olusan gecici fazla likiditenin 118,1 milyar Tark
lirasi bir hafta vadeli depo ihaleleri kanaliyla sterilize edilmistir. 22 Aralik tarihinden itibaren diizenlenen
Tark lirasi depo alim ihaleleri ile fazla likiditenin vadeli olarak ¢ekilmesi gecelik vadede yapilan sterilizasyon
tutarinin kademeli olarak gerilemesini saglamis ve gecelik repo faiz oranlarinin TCMB agirlikli fonlama
faizine yakin seyretmesinde etkili olmustur (Grafik 1.1.1, Kutu 1.1).
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Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli

Faizler (%)

Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap islemleri (1
Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)
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Kutu 1.1

Miktarsal Sikilastirma Adimlari Uzerine Bir Degerlendirme

TCMB, dezenflasyonun en kisa slrede tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin 2023 yilinin ikinci yarisinda parasal
sikilastirma slrecine baslamistir. Fiyat istikrarinin kalici tesisi icin gereken parasal sikilik dizeyi igin Turk
lirasi likidite gelismeleri yakindan takip edilmekte ve miktarsal sikilastirma kararlari ile parasal aktarim
guclendirilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin ilk asamasinda kisa vadeli piyasa faizleri 5nemli rol oynamaktadir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde uzun vadeli faizlerin kontrolt agisindan gecelik piyasa
faizlerinin politika faizine yakin seviyelerde olusmasi istenen bir durumdur. Bu amag dogrultusunda
merkez bankalari aktif sekilde likidite yonetimi yapmakta ve gerektiginde miktarsal sikilastirma adimlari
atmaktadir. Merkez bankalari da piyasadaki likidite duzeyine iliskin aldiklari kararlar ile piyasa faizlerinin
para politikasina uyumlu olarak seyretmesini saglayabilmektedir (Ganley,2002; Von Heideken ve Sellin,
2014). Bu baglamda, TCMB'nin son donem attig likidite adimlari parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini artirmayi hedeflemektedir.

KKM kur farki 6demeleri ve TL karsihgi doviz islemleri nedeniyle 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren,
bazi dénemlerde sistemde TL likidite fazlasi olusmus ve TCMB APi'de net bor¢ alan konumuna
gecmistir. TCMB piyasada olusabilecek likiditenin sterilizasyonu i¢in bircok politika aracina sahiptir
(Tablo 1). Nitekim, olusan likidite fazlasi, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak icin gesitli
araclarla sterilize edilmistir. Bu ¢ercevede; 2023 yilinin temmuz, eylul ve kasim aylarinda miktarsal
sikilastirma kapsaminda yapilan zorunlu karsilik (ZK) oran artislari ile sistemden toplam 1 trilyon TL
sterilize edilmistir (Grafik 1). Sistemin fonlama ihtiyaci, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi dncesinde
Temmuz 2023 ortasinda 926 milyar TL iken 21 Aralik 2023 itibariyla 1,269 trilyon TL'ye gelmistir

(Grafik 2). Zorunlu karsiliklara iliskin atilan miktarsal sikilastirma adimlarinin ardindan, TCMB 21 Aralik
2023 tarihinde yaptigi duyuru sonrasinda parasal aktarim mekanizmasinin giclendirilmesi amaciyla
kullanilan sterilizasyon araclarinin cesitliligi artirilarak Ttrk lirasi depo alim ihaleleri dizenlemeye
baslamistir.

TCMB, 30 Ocak 2024 tarihli duyurusu kapsaminda zorunlu karsilik uygulamasina iliskin yaptigi
dizenlemelerle miktarsal sikilastirma strecine devam etmistir. Kur korumali hesaplar igin zorunlu
karsilik oranlari indirilirken, déviz cinsi hesaplar icin Turk lirasi cinsinden tesis edilen ilave zorunlu
karsilik oraninda artisa gidilerek yapilan uygulama degisikliginin net etkisi 125,8 milyar TL sikilasma
yonlnde olmustur.

Grafik 1: Turk Lirasi Tesis Edilmesi Grafik 2: Sistemin Fonlama ihtiyaci ve
Gereken Zorunlu Karsilik Duzeyi (Milyar TCMB Fonlamasi (Milyar Turk Lirasi)
Turk Lirasi)
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Tablo 1: TCMB Sterilizasyon Araclari

Politika Araclari Vade Etkisi Frekans

TL cinsi yakamlaltkler icin

TL cinsi ZK tesisi 14 Gunlak Kalici Iki Hafta Ortalama
Zorunlu Karsilik (ZK)
Duzenlemeleri Doviz cinsi )
mevduat/katilim fonlarina 14 Gunluk Kalici Iki Hafta Bloke
TL cinsi ZK tesisi
TCMB Bankalararasi Para
Piyasas’'nda TL depo alma Gecelik Gegici GUunluk
islemleri
Kira sertifikasi karsihigi
repo/ters kotasyon Gecelik Gecici Gunluk
islemleri
BIST Repo Pazarinda Gecelik Gecici Gunluk
repo/ters repo islemleri
Piyasa Iglemleri Gerek goriildugii
TL depo alim ihalesi 91 gline kadar Gegici 2 2
durumlarda
) . . Gerek goruldugu
T hal 91 kad ici
ers repo ihalesi gline kadar Gegici durumlarda
Gerek goruldugu
Likidite senedi ihraci 91 gline kadar Gegici g <
durumlarda
Gerek goruldugu
Dogrudan satim islemleri = Kalici 5 &

durumlarda

Tiirk Lirasi Depo Alim ihalelerine iliskin Degerlendirmeler

TCMB 22 Aralik 2023 tarihinden itibaren sistemdeki fazla likiditeyi gecelik vadenin disinda duzenledigi
bir ve iki hafta vadeli Turk lirasi depo alim ihaleleri ile sterilize etmektedir. Bu tarihten itibaren
sistemdeki gecici fazla likiditenin dismesiyle birlikte depo ihaleleri ile cekilen tutar da gerileme
kaydederek 25 Ocak 2024 tarihi itibariyla 32 milyar TL dizeyine gelmistir. Tark lirasi yukamlualtkler icin
tutulan zorunlu karsiliklarin iki haftalik ortalama tzerinden tesis edilmesinin bir sonucu olarak, dénem
icerisinde zorunlu karsilik bakiyelerindeki degisim nedeniyle 26 Ocak 2024 tarihinde fazla likidite
dizeyinde belirgin bir artis gézlenmis ve s6z konusu giin depo ihalesi ile 527 milyar TL sterilize
edilirken, gecelik vadede ise 210 milyar TL likidite cekilmistir. 2 Subat 2024 tarihi itibariyla fazla likidite
duzeyi, ZK tesis dénemi baslangici olmasi ve ZK oran artisinin ytrurlige girmesinin etkisiyle gerileme
kaydetmis ve 118,1 milyar TL depo ihaleleri ile ¢ekilirken, gecelik vadede 6,5 milyar TL sterilizasyon
yapllmistir. DUzenlenen TL depo alim ihaleleri ile fazla likiditenin ¢ekilmesi gecelik vadede yapilan
sterilizasyon tutarinin kademeli olarak gerilemesini saglamistir (Grafik 3). TCMB'nin gecelik sterilizasyon
tutarinin makul diizeylere inmesi ile gosterge niteligindeki gecelik repo faizlerinin olustugu BIST Repo-
Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri makul seviyelerde seyretmis ve bu yolla para
piyasalarinin etkin calismasi desteklenmistir'. Toplam API sterilizasyon tutarinin 300 milyar TL diizeyini
astigl eylul ayinda BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri kademeli bicimde
gerileyerek 28 Eylul 2023 tarihinde 28 milyar TL dizeyinde olusmustur. Buna karsilik depo alim ihaleleri
diizenlenen dénemde toplam API sterilizasyon tutarinin ortalama 300 milyar TL diizeyini asmasina
ragmen BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik vadeli islem hacimleri ortalama 120 milyar TL duzeyinde
gerceklesmistir (Grafik 4).

" Von Heideken ve Sellin (2014) sistemdeki fazla likiditenin bankalarin gecelik piyasada islemlerini distrmelerine yol
actigini, etkin likidite yénetimi yapma gudulerini azaltarak para piyasalarinin isleyisini olumsuz etkileyebildigini
iletmektedir.
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Grafik 3: Toplam API Sterilizasyon Tutari Grafik 4: Toplam API Sterilizasyonu ve BIST
(Milyar Turk Lirasi) Repo-Ters Repo Pazari Gecelik islem Hacmi
(Milyar Turk Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Duzenlenen ihalelere detayli bakildiginda, bir ve iki hafta vadeli ihalelerin ilk giinlerinde tekliflerin
birbirinden uzak dagildig|, sonrasinda ise ihale tekliflerinin birbirine yakinlastigi gorilmektedir. Depo
alim ihalelerinde olusan agirlikli ortalama faizler TCMB politika faizine yakin diizeylerde olusmustur
(Grafik 5).

Acik piyasa islemleri kanaliyla gecelik vadede yapilan sterilizasyon tutarinin makul dizeylere
dusurulmesinin BIST repo pazari islem hacimlerine olumlu yansimalari yaninda, TCMB para politikasi
durusunun gecelik faizlere aktariminda iyilesme kaydedilmistir. Diizenlenen depo ihaleleri ile fazla
likiditenin vadeli cekilmesi sonucunda BIST Repo-Ters Repo Pazari gecelik repo faiz oranlari TCMB
politika faizine yakin seyretmistir. BIST gecelik repo faizi ile TCMB politika faizi farkina net APi
sterilizasyon tutarinin 50 milyar TL'yi astigi gtinler i¢cin bakildiginda depo alim ihaleleri ile s6z konusu
farkin 6nemli 6lctide kapandigl gortlmektedir (Grafik 6).

Grafik 5: TL Depo Alim ihalelerine Gelen Grafik 6: BIST Gecelik Repo Faizi ile TCMB
Teklifler* (%) Politika Faizi Farki* (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
* Grafikteki barlarin bir ucu TCMB politika faizini, diger * APi ile sterilize edilen fazla likiditenin 50 milyar TL'nin
ucu ise ihalede olusan ortalama faizi gostermektedir. Ustlinde oldugu glnler.
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