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Kutu 1.1
TCMB APi Portféyii ve Dogrudan Alim ihaleleri

TCMB likidite ydnetiminde operasyonel esnekligin desteklenmesi amaciyla Acik Piyasa islemleri (APi)
portféyiinde yeterli miktarda Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) ve kira sertifikasi bulundurmaktadir.
API portféylinde tutulan kiymetler kisa vadeli faiz oranlarinin kontrol edilebilmesini ve sistemdeki
likiditenin etkin yénetilmesini saglamaktadir. Bu kutuda, APi portféyiinin genel gérinimu ve
dogrudan alim ihaleleri incelenmektedir.

10 Subat 2026 itibariyla APi portféyi blykligi nominal 311,2 milyar TL tutarindadir. Portféyiin
ortalama vadesi yaklasik 2,88 yil seviyesindedir. AP portféyiinin 296 milyar TL'lik kismi DiBS'lerden
15,2 milyar TL'lik kismi kira sertifikasindan olusmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1. APi Portfoyii ve Kiymet Tiirii Dagihmi (Nominal, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

API portféyliniin toplam nominal tutarinin 2026 yilinda 67,7 milyar TL'si, 2028 yil sonuna kadar ise
toplam 210,3 milyar TL'lik bélim itfa olacaktir (Grafik 2). Ayrica 2026 yilinin geri kalaninda API
portféylnde anaparanin yaninda 74,6 milyar TL'lik kupon édemesiyle birlikte 142,3 milyar TL tutarinda
itfa gerceklesecektir.

Grafik 2. AP Portfoyii itfa Profili (Nominal Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

API portféyliniin analitik bilanco aktiflerine orani géreli portféy biyiiklGginin izlenmesi acisindan
onemli bir gosterge olusturmaktadir. 2025 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarla birlikte portféyin
aktiflere orani ylzde 3,6 seviyesine kadar yUkselmistir. Ancak, portféye itfalar ve analitik bilanco
bayumesi nedeniyle yil sonunda ylzde 2,4 seviyesine gerilemistir. 2026 yilinda gerceklestirilen
dogrudan alim ihaleleri ile birlikte, bu oran, 10 Subat 2026 itibariyla, ylzde 2,7 dizeyine ulagmistir
(Grafik 3).
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Grafik 3. APi Portféyiiniin TCMB Analitik Bilango Aktiflerine
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Kaynak: TCMB.

Operasyonel esnekligin korunabilmesi icin AP portféyiniin kademeli olarak desteklenmesi énem arz
etmektedir. Bu cercevede, 2026 yili APi portféy biiydikligine iliskin detaylar 2026 yili Para Politikasi
metninde kamuoyuyla paylasiimistir. 2026 Para Politikasi metninde, yillik AP portféy biyukIGgi
nominal 450 milyar TL seviyesinde belirlenirken, bu seviyeye ulasiimasi icin yil icinde toplam nominal
255 milyar TL tutarinda kiymet alimi yapilmasi planlanmaktadir.

Bu kapsamda, 2026 yili ile birlikte geleneksel ydontemle dogrudan alim ihaleleri diizenlenmeye
baslanmistir. ihaleler piyasa likidite kosullari dikkate alinarak persembe ve cuma giinleri
diizenlenmistir. ihaleye konu edilen kiymetler belirlenirken piyasa kosullari dikkate alinmis, kiymet
sahipliginin konsantrasyonu, likiditesi ve benzer kiymetlere kiyasla fiyatlamasi gibi faktorler géz éniinde
bulundurulmustur. 2026 yilinda dizenlenen dogrudan alim ihalelerinde, toplam nominal 55 milyar TL
tutarli ihale duyurulurken, 217,6 milyar TL teklif alinmis ve 48,9 milyar TL dogrudan alim
gerceklestirilmistir.

Grafik 4. Dogrudan Alim ihaleleri ikincil Piyasa Fiyat Etkisi
Placebo Dagilimi (Goreli Getiri, Yogunluk)
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Kaynak: Borsa istanbul, Yazarlarin Hesaplamalari

Not: Dogrudan alim ortalama goreli getiri, 2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan
alim ihalelerine konu kiymetler kullanilarak hesaplanmistir. Tarali olmayan alanlar
%95 glven araligini gostermektedir. Placebo érneklem dagilimi 2025 4. ceyreklik
doénemindeki gunlik goreli getiriler 10000 kere tekrarlanmis yeniden 6rnekleme
(bootstrap) yapilarak kernel ydntemi ile olusturulmustur.
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Ayrica, 2026 yilinda gerceklestirilen ihalelerin ikincil piyasa fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmistir
(Grafik 4). Bu dogrultuda, piyasadaki sabit kuponlu kiymetlerin temiz fiyatindaki degisimlerle
olusturulan endeks ile, dogrudan alima konu olan kiymetlerin ihale glini temiz fiyatindaki degisim
karsilastiriimistir. ihaleye konu kiymetlerin fiyatlarinda ortalamada yiizde 0,04 fark olustugu
hesaplanmaktadir. S6z konusu fark ihale olmayan gunler kullanilarak elde edilen placebo érneklem
ortalamalarinin dagilimiyla karsilastiriimistir. Bu cercevede, ihaleye konu kiymetlerin ortalama goreli
getirisinin placebo érneklem dagilim ortalama getirisinden farkhlastigi bulgusuna ulasilamamaktadir.
Bulgulara gore 2026 yilinda duzenlenen ihalelerin guin, kiymet ve acilan ihale tutarlari ¢ercevesinde
piyasa etkisinin sinirl oldugu sonucu elde edilmektedir. 2

2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarin 32,5 milyar TL'si sabit kuponlu DIBS, 11,3 milyar TL'si
TLREF'e endeksli DIBS ve 5,1 milyar TLsi kira sertifikasi kiymetlerinden olusmaktadir. Bu cercevede,
gerceklestirilen alimlar ile portfdy cesitliligi desteklenirken TCMB'nin geleneksel repo piyasalarinda ve
Taahhtlt islemler Pazarinda islem yapabilme kapasitesi guiclendirilmistir.

Ozetle, 2026 yili icin belirlenen API portfdy seviyesine ulasmak amaciyla gerceklestirilecek olan
dogrudan alim tutarinin, portfoye gerceklesecek olan itfaya kiyasla sinirli oldugu degerlendirilmektedir.
ilave olarak, 2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarin da belirgin bir piyasa etkisinin
bulunmadigl sonucuna ulasiimistir. 2026 yilinda hedeflenen 255 milyar TL tutarindaki dogrudan
alimlarin, 10 Subat 2026 itibariyla, nominal 48,9 milyar TLlik kismi gerceklestirilmistir. Yilin kalaninda
kademeli olarak APi portféyii desteklenmeye devam edilecektir.

Tilgili endeks, gnliik olarak hesaplanmis olup Borsa istanbul kesin alim satim pazarinda gerceklesen sabit kuponlu DIBS
islemleri temiz fiyatlarindaki degisimlerin agirlikli ortalamasidir.
2 Tahvil piyasasi kosullari ve likiditesine gore etkiler degisiklik gosterebilir.



