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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
surdurmektir. Bu amag dogrultusunda, sahip olunan tim araclar kullaniimaya devam
edilecektir. Kalicl fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak finansal istikrar gdzetilecektir.
TCMB'nin butunlesik politika ¢ercevesi olan Liralasma Stratejisi gliclendirilerek
uygulanmaya devam edilecektir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, Hiikimet ile birlikte belirlenen orta vadeli
enflasyon hedefi ylizde 5 olarak korunmustur. Enflasyon Raporu’nda agiklanan tahminler
ara hedef olarak kullanilarak, para politikasi enflasyonu orta vadeli hedefine kademeli
olarak yaklastiracak sekilde olusturulacaktir.

TCMB'nin temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Piyasa faizlerinin
politika faizleriyle uyumlu seyretmesi saglanarak parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini destekleyici politikalar surdurulecektir.

Liralagsma Stratejisi cercevesinde uygulanacak politikalar, bankacilik sisteminin hem varlik
hem de yukumlulik tarafinda Turk lirasinin (TL) agirhginin kalici olarak artirilmasi amaciyla
guclendirilerek kullanilmaya devam edilecektir. Bu kapsamda, 2023 yilinin ilk yarisi icin
mevduatta liralasma hedefi ytizde 60 olarak belirlenmistir. Bankalarin fonlama, teminat ve
kredi kanallarini kullanim imkanlari liralasma hedefleri dogrultusunda kalibre edilecektir.

TL likidite ydnetiminde Acik Piyasa islemleri (APi) kanaliyla yapilan fonlamanin pays
kademeli bir sekilde artirilacak ve AP, fonlamanin temel unsuru haline getirilecektir.

Yatirim, istihdam, Uretim, ihracat ve cari fazlay artiran faaliyetler, 2023 yilinda éngértlen
enflasyon patikasiyla uyumlu bir sekilde, hedefli kredi politikalari ile desteklenecektir.

Dalgali déviz kuru rejimi strdurtlecek ve doviz kurlari, serbest piyasa kosullarinda, arz ve
talep dengesine gore olusacaktir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar acisindan déviz rezervlerinin gtclendirilmesi
Onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, rezerv kaynaklarinin ¢esitlendirilmesine ve
rezervlerin artirilmasina devam edilecektir.

Dijital TUrk Lirasi Ag1 Uzerinde ilk 6demeler basarili bir sekilde gerceklestirilmistir. Dijital
Tirk Lirasi isbirligi Platformu, 2023 yilinda secili bankalar ve finansal teknoloji firmalarinin
katihmlari ile genisletilecek ve genis katimli pilot testlerin gerceklestirilecegi ileri fazlara
gecilecektir.

TCMB, seffaflik, 6ngdrulebilirlik ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda politika
iletisimine ve veri paylasimina devam edecektir.
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1. 2022 Yih Gelismeleri

1.1. Makroekonomik Goruanum

1. iktisadi faaliyet, 2022 yilinin ilk tic ceyreginde glicini korumustur. Yilin ikinci ceyreginde,
Rusya-Ukrayna Savasl'yla daha da yogunlasan negatif arz soklari ve artan belirsizliklere
ragmen, iktisadi faaliyet giclu seyrini sGrdlrmustar. Birinci ve ikinci ceyreklerde yillik
blytime oranlari, siraslyla yuzde 7,5 ve yUzde 7,7 olarak gerceklesmistir. Uclinci ceyrekte
ise zayiflayan kuresel talebin yansimalariyla buytme orani yillik bazda yuzde 3,9
seviyesinde gerceklesmistir. Sirdurulebilir bilesenlerin buyume oranlari Gzerindeki
katkisinin yil boyunca yiiksek oldugu gézlenmistir. ilk (ic ceyrekte, net ihracat ve makine-
techizat yatirnrmlarindaki artisin katkilari ortalama yillik bUylime oraninin ytizde 62'sini
olusturmustur. Net ihracat yillik blyimeye son yedi ¢eyrek boyunca araliksiz katki
saglamistir. Makine-techizat yatirnmlari ise yillik bazda ytzde 14,3 yuUkselerek, yillik bazdaki
artisini on ikinci ceyrege tasimistir (Grafik 1).

Grafik 1: Harcama Yoluyla Yilik Biiyiimeye Grafik 2: istihdam (Mevsimsellikten
Katkilar (% Puan) Arindiriimig, Milyon Kisi)
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* Ekim ayi itibaryla.

2. 2022 yilinin ilk yarisinda, iktisadi faaliyetteki olumlu gériinim isgicu piyasasina da
yansimistir. Bu dénemde sanayi istihdami dis talebin destegiyle yukselis kaydederken,
hizmet istihdami turizm sektériindeki giicli seyrin de katkisiyla artmustir. ilk ceyrekte
donemlik bazda mevsimsellikten arindiriimis olarak ytizde 0,7 yUkselis kaydeden toplam
istihdam, yilin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore ytzde 2,5 (yaklasik 734 bin kisi)
artmistir (Grafik 2). Bu dénemde, ceyreklik bazda ylzde 3,3 artis ile sanayi sektoru basta
olmak Uzere istihdam artisina katki veren sektérler dikkate alindiginda, buyime
dinamiklerinin yapisal kazanimlarla desteklenmekte oldugu gérilmektedir. Ugiinci
ceyrekte, donemlik bazdaki istihdam artisi iktisadi faaliyetteki sinirli ivme kaybi ile uyumlu
olarak yavaslamistir. Bu dénemde, mevsimsellikten arindirilmis istihdam bir 6nceki ceyrege
gore yUzde 0,6 artis kaydetmistir.
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3. ihracat miktar endeksi pandemi sonrasi kiiresel ekonomideki toparlanma egiliminin
devami ile birlikte 2022 yilinin ilk geyreginde artisini sirdirmus, ikinci ceyrekte de Rusya-
Ukrayna Savasl kaynakli etkilere ragmen yiikselmistir (Grafik 3). ithalat miktar endeksi ise
yilin ilk yarisinda iktisadi faaliyetteki canliliga ragmen nispeten yatay seyretmistir. Miktar
tarafinda gézlenen daha dengeli gérunume karsin, basta enerji olmak Uzere, emtia fiyatlari
kaynakli dis ticaret haddindeki bozulma dis ticaret aciginda artisa neden olmustur.
Turkiye'nin ana ihracat pazari olan Avrupa ulkelerine yapilan ihracatin yillik baydmesi yilin
ilk yarisinda yuksek seyretmis, G¢lncu ¢eyrekte ise dis talepteki zayiflama ve paritedeki
dusuUs nedeniyle yavaslamistir. Buna ragmen, toplam ihracat pandemi sonrasi ulastig
ylksek seviyeleri korumustur. ithalat ise yiiksek seyreden enerji ve yilin ikinci yarisinda
ivmelenen altin ithalatinin etkisiyle artmaya devam etmistir. Bu ddnemde hizmet gelirleri
seyahat ve tasimacilik gelirlerinin katkilariyla artis egilimini koruyarak cari dengeye
destegini sirdUrmustUr. Bu cercevede, hizmet dengesinin guclu katkisina ragmen eneriji
fiyatlari kaynakli olarak yilliklandirilmig cari islemler acig artmaya devam etmistir. Diger
taraftan, yil genelinde uluslararasi fiyatlardaki dongusel etkiler dislandiginda ekonominin
cari fazla kapasitesinde artis gézlenmistir (Grafik 4).

Grafik 3: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 4: Cari islemler Dengesi* (12 Aylik
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100) Birikimli)
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4. 2022 yilinin ilk yarisinda jeopolitik gelismelerle birlikte siiregelen arz kisitlari belirginlesmis,
basta enerji olmak Uzere kiresel emtia ve gida fiyatlarinda hizl artislar yasanmistir. Negatif
arz soklarina ek olarak, 2021 yilinin son ¢eyreginde ddviz piyasalarinda yasanan ekonomik
temellerden uzak fiyat olusumlarinin etkileriyle yillik enflasyonun yukselisi yil genelinde
yavaslayarak devam etmistir. 2022 yilinda toplam talep kosullarinin yillik enflasyon
Uzerindeki etkisi ise gérece sinirl kalmistir.

5. Yilin ikinci yarisinda, TUrkiye'nin basta tahil koridoru olmak Gzere arz surekliliginde
uyguladigi yapicai politikalarin da katkisiyla kiresel negatif arz soklari etkilerini blyuk dlctide
yitirmistir. Liralasma Stratejisi kapsaminda atilan gu¢lt adimlarin etkileri belirginleserek TL
ve doviz piyasalarinin istikrarina katki saglamistir. Gerek enflasyonun temel suruikleyicisi
olan dissal etkenlerdeki destekleyici gdriiniim gerekse uygulanan politikalarin etkileriyle,
aylk enflasyon oranlari yilin ikinci yarisinda daha da yavaslamistir (Grafik 5). Fiyat artis
oranlarindaki yavaslama ¢ekirdek, ana egilim ve yayillim gdstergelerine yansimis ve
beklentilerde belirgin gerileme gdzlenmistir.
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Grafik 5: Aylik Tiiketici Enflasyonu (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi islenmemis gida, eneriji, alkoll(i ickiler ve titdn ile altin disi TUFE;
C endeksi eneriji, gida ve alkolsuz icecekler, alkollt ickiler ile titln ve altin disi
TUFE'den olusmaktadir.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat endekslerinin
medyan aylik enflasyonu.

1.2. Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi Gelismeleri

6. TCMB fiyat istikrarinin strdUrulebilir bir ¢cercevede yeniden sekillenmesi amaciyla, tim
politika araclarinda Turk lirasini 6ncelikleyen genis kapsamli bir politika cercevesi gézden
gecirme sUrecini yuraterek batunlesik politika ¢ercevesi olan Liralasma Stratejisi'ni
uygulamaya gecirmistir.

7. Liralasma Stratejisi, atilacak adimlara iliskin etki analizleri isiginda tasarlanmistir. Bu
dénemde, para politikasini tamamlayici ve parasal aktarimi guclendirici nitelikte
makroihtiyati, teminat, likidite adimlari ve rezerv yénetimini iceren guclu bir politika
bilesimi olusturulmustur.

8. TCMB, ocak-temmuz déneminde politika faizini sabit tutmustur (Grafik 6). Diger taraftan,
jeopolitik gelismelerin ve kiresel finansal kosullarin etkisiyle 2022 yilinda kiresel
resesyona yonelik riskler yihn ikinci yarisinda giderek yogunlasmistir. S6z konusu risklerin
yurt icindeki arz, yatirnm ve cari fazla kapasitesi Uzerindeki etkilerini sinirlamak ve sanayi
Uretimi ile istihdamdaki kazanimlarin devamini saglamak icin 6n alici bir anlayisla agustos
ayinda faiz indirim déngusune baslanmistir. TCMB, yurt icindeki finansal kosullarin tretim
icin 6zellikle finansman maliyeti kanaliyla destekleyici olmasi gerektigini degerlendirmistir.
Bu cercevede, toplam 500 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirilerek kasim ayi itibariyla
politika faizi yuzde 9 seviyesine indirilmistir.

9. Kuresel talebe iliskin artan riskler dikkate alinarak yapilan degerlendirme sonucunda,
gerceklestirilen politika faizi indirimlerinin yeterli oldugu belirtilmis ve agustos ayinda
baslayan faiz indirim déngusu kasim ayinda sonlandirilmistir. Bu ¢ercevede, aralik ayinda
politika faizi yuzde 9 seviyesinde sabit tutulmustur.
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11.

12.

13.
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Grafik 6: Kisa Vadeli Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: Borsa istanbul (BIST), TCMB.

TCMB, 2022 yilinda uygulamaya konulan Liralagsma Stratejisi ile fiyat istikrarinin
surduarulebilir bir cercevede yeniden sekillenmesini amaclayan bir politika durusunu
benimsemistir. Gegmis dénem tecribeleri ve kiiresel uygulamalar 1siginda, enflasyonu
gecici olarak baskilarken finansal kirilganliklari artiran bir yaklasim yerine, kalici fiyat
istikrarini saglamaya yonelik, yapisal unsurlara da odaklanan butuncul bir cerceve esas
alinmistir. Bu kapsamda, finansal sistemde temel deger saklama aracinin TL cinsinden
varliklar olmasini, bilangolarda Turk lirasinin payinin artmasini, TCMB fonlamasinda
teminat olarak agirlikla TL cinsinden varlklarin kullaniimasini ve yurt icindeki ticari
islemlerde tek degisim aracinin Turk lirasi olmasini hedefleyen Liralasma Stratejisi 2022 yili
Ocak Enflasyon Raporu'nda kamuoyu ile paylasiimistir.

TCMB'nin butunlesik politika cercevesinin ana unsurlari, liralasma adimlari ile Tark lirasinin
finansal sistemdeki agirhginin artirilmasi, ¢esitlendirilmis rezerv yonetimi ile hedefli kredi ve
likidite uygulamalari olmustur.

Turk lirasinin finansal sistemdeki agirhiginin artirilmasina yoénelik olarak zorunlu karsilk
oranlari, zorunlu karsilik faiz/Znema ve komisyon uygulamalari ile menkul kiymet tesisi
uygulamasi aktif olarak kullanilmistir,

Rezerv kaynaklarinin gesitlendiriimesi stratejisi cercevesinde donusumli mevduat
hesaplari, Yurt Disinda Yerlesik Vatandaslar Mevduat ve Katilim Sistemi (YUVAM) hesaplari,
Ulke para takasi anlagmalari, ihracat bedellerinin belirli bir oraninin TCMB'ye satisi,
Vatandashk Kanunu kapsaminda TCMB'ye yapilan déviz satislari, yabanci gercek kisilere
gayrimenkul satisindan elde edilen dévizin TCMB'ye satisi ve Genisletilmis Konut
Finansman Paketi islemlerinden TCMB'ye ddviz satisi gibi farkl kanallardan elde edilen
katki ile uluslararasi rezervlerde istikrarli bir artis egilimi saglanmistir. GUglenen
uluslararasi rezervler, iktisadi temellerden uzak fiyat olusumlarinin éntine gecerek Turk
lirasinin istikrarini ve enflasyon egilimindeki yavaslama surecini desteklemistir.

Hedefli kredi politikasi ile kredi buytmesinin fiyat istikrari ile uyumlu seyretmesi ve
kredilerin potansiyel buyUme ve cari dengeyi desteklemesi amaciyla dizenlemeler
yapilmistir. Atilan adimlar sonrasinda kredi kompozisyonunda hedeflenen yénde degisim
gerceklesirken, TL kredilerde daha dengeli bir bayime hizi saglanmistir. Tuketici
kredilerinin TL krediler icerisindeki payi azalmis, yatirim ve ihracat kredilerinin ticari
krediler icerisindeki payi ise artmistir. Buna ek olarak, TCMB tarafindan uygulanmakta olan
hedefli kredi politikasinin olumlu bir yansimasi olarak Kictk ve Orta Olcekte isletmelere
(KOBI) kullandirilan kredilerin miktari ve toplam krediler icerisindeki payr artmistir.
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16.

2022 yilinda TL likiditeye erisim icin gerekli teminatlarin tesis edilmesinde, TL varliklarin
oncelikli tercih haline getirilmesi sureci desteklenmeye devam edilmistir. Bu temel yaklasim
ile uyumsuz, YP varliklar ile TL likiditeye erisim kolayligi saglayarak yapisal dolarizasyona yol
acan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi sonlandiriimis ve Liralasma Stratejisi ile Turk lirasi
lehine telafi edici araclar gelistiriimistir. Bu amacla zorunlu karsilik, menkul kiymet tesisi,
likidite ve teminat yonetimi uygulamalarinda TL varliklara olan talebi artiracak kararlar
alinarak parasal aktarim mekanizmasi gliclendirilmistir.

Atilan hedefli likidite adimlarinin etkisiyle Devlet ic Bor¢clanma Senetleri (DIBS) getirileri tim
vadelerde gerilemis, politika faizi ile kredi ve tahvil faizleri arasindaki fark 6nemli oranda
gerileyerek parasal aktarim mekanizmasi guclendirilmistir.

1.3. Likidite, Rezerv ve Hedefli Kredi Politikalari

17.

2022 yilinda para tabani gelismeleri, TL karsilig1 doviz islemleri ile Hazine ve Maliye
Bakanliginin (HMB) net bor¢lanma tutarindaki artis sistemin fonlama ihtiyaci Gzerinde
yukari yonlt, Kur Korumal Mevduat (KKM) islemleri ve ihracat bedelleri ise asagi yonlU
etkiye sebep olmustur. Sistemin fonlama ihtiyaci, bilesenlerin dengeli etkisiyle 2022 yili
boyunca ortalama 1.026 milyar TL seviyesinde seyretmistir. Yil boyunca istikrarl bir seyir
izleyen sistemin fonlama ihtiyaci, 2021 yili sonuna goére 44 milyar TL azalarak 23 Aralik 2022
itibariyla 1.044,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 7).

Grafik 7: TCMB Fonlamasi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

18. Sistemin fonlama ihtiyaci, APi ile déviz ve altin karsii§inda gerceklestirilen swap

islemlerince karsilanmaktadir (Grafik 7). 2021 yili sonunda 490 milyar TL olan net APi
fonlamasi, 321,5 milyar TL azalis gostererek, 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 168,5 milyar TL
seviyesine gerilemistir. 2021 yil sonunda 598,7 milyar TL olan TCMB swap islem tutari,
277,5 milyar TL artis gostererek 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 876,2 milyar TL seviyesine
yukselmistir. Doéviz karsiligl TL swap islemleri stok baytklugu, 2021 yili sonundaki 43,2
milyar ABD dolari seviyesinden, 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 43,9 milyar ABD dolari
seviyesine yukselmistir. Altin karsiligl TL swap islemleri stok bayukltgu, 2021 yili sonundaki
6,1 milyar ABD dolari seviyesinden, 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 3,2 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir. Toplam TL karsihg swap islem stoku 2021 yili sonunda 49,4 milyar
ABD dolari seviyesinden, 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 47,1 milyar ABD dolari seviyesine
gerilemistir.
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20.

21.

2022 yilinda TCMB tarafindan APi cercevesinde saglanan fonlama genel olarak bir hafta
vadeli repo miktar ihaleleri yoluyla saglanirken, TCMB tarafli déviz karsiligl TL swap
islemleri cercevesinde saglanan fonlama kotasyon yéntemiyle bir hafta vadeli, geleneksel
ihale ydntemiyle ise iki hafta, bir ay, iki ay ve U¢ ay vadeli olarak gerceklestirilmistir. 2022
yillinda 6 ay vadeli ddviz karsiligi TL swap islemleri ile fonlama yapilmamistir. 2022 yilinda
TCMB tarafli swap islemleri icin BIST Swap Piyasasi kullaniimamis ve bu piyasadaki islem
stoku 13 Ocak 2022 tarihi itibariyla sifir seviyesine inmistir. Bu tarihten itibaren tim swap
islemleri TCMB nezdindeki piyasalarda gerceklestirilmistir.

Geleneksel yontemle diizenlenen ihaleler ile nominal 3,9 milyar TL DIiBS ve 0,3 milyar TL
kira sertifikas, piyasa yapiciligi dogrudan alim imkani kapsaminda 8 Nisan 2022 tarihi
itibariyla diizenlenmeye baslanan ihaleler ile nominal 68,9 milyar TL tutarinda DIiBS alimi
olmak Uzere toplam nominal 73,1 milyar TL tutarinda alim gergeklestirilmistir. Piyasa
yapiciligl dogrudan alim imkani kapsaminda dizenlenen ihalelerde piyasa yapicisi
bankalara taninan teklif limiti, ilgili bankalarin 2022 yili basindan itibaren HMB sabit
kuponlu DIBS ihraglarina katilimlari ile dogru orantili sekilde diizenlenmistir. 2021 yili
sonunda nominal 63,8 milyar TL olan ve 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla nominal 121,4 milyar
TL seviyesine ulasan DIBS portféy(, TCMB analitik bilanco buydkliginin yiizde 3,86'si
seviyesindedir.

2022 yilinda, Liralasma Stratejisi cercevesinde TCMB tarafindan saglanan TL fonlamasi
karsihginda teminata kabul edilen kiymetlerde TL cinsi varliklarin payinin artirilmasi
amaciyla teminat yénetimi uygulama esaslari giincellenmis ve teminat sisteminin blokaj
kompozisyonunda ve iskonto oranlarinda 6nemli degisiklikler gerceklestirilmistir. Bu
kapsamda;

= Teminat sisteminde kiymet tiirlerine yonelik yapilan diizenleme ile DIBS sepetinin
sadece TL cinsi kuponsuz, sabit kuponlu, degisken faizli ve TL gecelik referans faiz
oranina (TLREF) endeksli DiBS veya Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama Anonim
Sirketi (HMVKS) tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira sertifikasi cinsinden
varliklardan olusmasi saglanmistir.

= Teminat sisteminde minimum DIiBS bulundurma kosuluna yénelik yapilan dizenleme
ile TCMB nezdindeki Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin yizde 10 olarak
uygulanmakta olan oran, 27 Aralik 2021 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere
ylUzde 30 seviyesine yUkseltilmistir.

= 27 Mayis 2022 tarihinde teminat yonetimi uygulama esaslarinda uygulama birligi
saglanmasi amaciyla TCMB tarafli swap islemleri icin gecerli olan teminat sisteminde
degisiklik yapilmis ve bu islemler icin de minimum DIBS bulundurma kosulu yizde 30
olarak uygulanmaya baslanmistir.

= Devam eden surecte, s6z konusu piyasalar binyesinde gerceklestirilen islemler icin
minimum DIBS bulundurma kosulu, 24 Haziran 2022 itibariyla yiizde 45 ve 22
Temmuz 2022 itibariyla ise ylzde 50 seviyesine ¢ikarilmistir.

= Liralasma Stratejisi kapsaminda teminat sisteminde iskonto oranlarina yénelik
yapilan duzenlemeyle endeksli kiymetler ile ddviz ve altin cinsinden teminata konu
varliklarin teminat iskonto oranlari ylizde 5 seviyesinden 27 Mayis 2022 tarihinde
yuzde 15'e, 24 Haziran 2022 tarihinde yUzde 30'a, 22 Temmuz 2022 tarihinde yUzde
50'ye ve 2 Eyltl 2022 tarihinde ise yluzde 60 seviyesine yUkseltilmistir. Liralasma
Stratejisi kapsaminda yapilan bu dizenleme ile teminat sisteminde TL cinsi varliklarin
payinin artirilmasi amaglanmistir.
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= APirepo islemlerinde, islem karsiigl kiymet kabultine yénelik yapilan dizenleme ile
islem karsilig kiymet olarak kabul edilen kiymet setinde degisiklige gidilmistir. Bu
cercevede, TCMB repo islemlerinde HMB ve HMVKS tarafindan kurumsal
yatirimcilara ihracg edilen altin ve yabanci para (YP) (ABD dolari ve euro) cinsi DIBS ve
kira sertifikalarinin repo karsiligl kiymet olarak kabul edilmesi imkanini 24 Haziran
2022 tarihi itibariyla sonlandirmistir.

22, Liralasma Stratejisi ile birlikte TL mevduatta gorulen belirgin artisin da etkisiyle, TL olarak
tesis edilen zorunlu karsilik tutari 24 Kasim-8 Aralik 2022 tesis dénemi itibariyla énceki yil
sonuna gore 70,9 milyar TL artis gdstermistir.

23. 2022 yilinda, doviz karsiligi TL swap islemleri cercevesinde, geleneksel yéntemle
gerceklestirilen déviz karsihgl TL swap ihaleleri ve kotasyon yontemiyle gerceklestirilen
Déviz Karsiligl TL Swap Piyasasi islemleri yoluyla fonlama saglanmistir (Grafik 8). 23 Aralik
2022 tarihi itibariyla doviz karsiligi TL swap ihaleleri kaynakli stok miktari 43,8 milyar ABD
dolar, Déviz Karsiligi TL Swap Piyasasi islemleri kaynakli stok miktari ise 87 milyon ABD
dolari seviyesindedir.

24. Bankalarin likidite yénetimindeki etkinligin artirilmasi ve altin cinsi tasarruflarin finansal
sisteme dahil edilmesine katki saglanmasi amaciyla 2019 yilinda uygulamaya alinan TL
Karsihgl Altin Swap Piyasasi ve Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasl islemleri ile 2020 yihinda
uygulamaya alinan altin karsiligl TL swap ihalelerine 2022 yilinda da devam edilmistir. 23
Aralik 2022 tarihi itibariyla kotasyon yontemi ile gerceklestirilen TL Karsilig Altin Swap
Piyasasi islem tutari net 18,8 ton, Déviz Karsiligi Altin Swap Piyasasi islem tutari net 17,5 ton
ve altin karsihgl TL swap ihale stok miktari net 37 ton seviyesindedir.

Grafik 8: TCMB Taraflh Déviz Karsihigi TL islemleri (Stok,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

25. ihracatgl ve ithalatgl firmalarin kur riskini yénetebilmeleri amaciyla 2021 yili Aralik ayinda
uygulamaya konulan ve ihale yoluyla gerceklestirilen TCMB nezdindeki TL uzlasmal vadeli
doviz satisi islemleri yeterli talep gelmemesi nedeniyle 2022 yili Subat ayinda
sonlandirilmistir. BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas’'nda (VIOP) TL uzlasmali vadeli d6viz
satis islemlerine ise 2022 yilinda devam edilmistir. 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla VIOP
nezdindeki kisa pozisyon tutari 500 milyon ABD dolari seviyesindedir.

26. Doviz Uzerinden kullandirilan reeskont kredilerinin geri 6demeleri kaynakli TCMB doviz
rezervlerine katki 17,4 milyar ABD dolari olarak gerceklesirken, reeskont kredisi
kullandirimi dolayisiyla yapilan déviz satislart kaynakh 4,4 milyar ABD dolari rezerv katkisi
gerceklesmistir. S6z konusu katkinin yil sonunda 22,3 milyar ABD dolari seviyesine
yukselmesi beklenmektedir.



2023 Yili Para Politikasi ve Liralasma Stratejisia

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

TL mevduata dénUsimun desteklenmesi kapsaminda getirilen dizenlemelerin de etkisiyle
bankalarin zorunlu karsiliga tabi YP cinsinden yukidmlulikleri dnemli dlctide gerilemis, buna
bagli olarak YP cinsinden tesis edilen zorunlu karsilik tutari 25 Kasim-8 Aralik 2022 tesis
dénemi itibariyla dnceki yil sonuna goére 8,1 milyar ABD dolari azalmistir.

2021 yil Aralik ayinda devreye alinan dénusum hesaplari ve 2022 yilinda uygulamaya
konulan;

= ihracat bedellerinin belirli bir oraninin TCMB'ye satisi,

=  YUVAM hesabi,

= Vatandaslk Kanunu kapsaminda TCMB'ye yapilan ddviz satislari,

= Yabanci gercek kisilere gayrimenkul satislarindan elde edilen dévizin TCMB'ye satisl,
= Genisletilmis Konut Finansman Paketi islemlerinden TCMB'ye ddviz satisi

gibi farkli kanallar ile rezerv kaynaklari cesitlendirilerek TCMB rezervleri guclendiriimeye
devam edilmistir.

2021 yili sonunda 111,1 milyar ABD dolari seviyesinde olan TCMB rezervleri, 2022 yilinda
yurutulen rezerv kaynaklarinin ¢esitlendirmesi uygulamalariile 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla
128,4 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Benzer sekilde glclenen altin rezervleri, 2021
yll sonundaki 657,7 ton seviyesinden 23 Aralik 2022 tarihi itibariyla 779,5 ton seviyesine
ulasmistir.

Diger merkez bankalari ile yapilan ikili para takasi anlasmalari, para takasi finansmanli
ticaret mutabakati yoluyla ikili ticareti ve her iki tlkenin ekonomik kalkinmasina yénelik
olarak mali isbirligini tesvik etme amacini tasimaktadir. Bu kapsamda, 19 Ocak 2022
tarihinde TCMB ile Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi arasinda 18 milyar dirhem ve 64
milyar TL limitli bir para takasi anlasmasi imzalanmistir. Cin Halk Cumhuriyeti Merkez
Bankasi ile imzalanan para takasi anlasmasi, suresinin dolmasi nedeniyle 6 Haziran 2022'de
3 yillik bir suire icin yenilenmistir.

TCMB, Liralagma Stratejisi'ni desteklemek ve kredilerin ticari faaliyet ile uyumlu seyrini
temin etmek amaciyla 2022 yilinda yeni dizenlemeler uygulamaya koyarak makroihtiyati
arag setini gliclendirmistir.!

S6z konusu duzenlemelerle, TL finansal varliklara ve Turk lirasina olan talep artmakta, Turk
lirasinin istikrarina ve dezenflasyon surecine katki saglanmaktadir. Uygulamayla, Gretim
potansiyelini artiran ve cari dengeye katki saglayan yatirim ve ihracat gibi basliklarda secici
davranilarak, bu alanlardaki finansal kosullar olumlu yonde desteklenirken, istihdam katkisi
ylksek ve bllyiimeyi tabana yayan KOBI'lerin finansmana erisimi kolaylastirilmaktadir.
Ayrica, kredi faizi ile TCMB politika faizi arasindaki farkin azalmasiyla parasal aktarim
mekanizmasi gluc¢lendirilmektedir.

Déviz ve altindan TL mevduata déntsen hesaplar zorunlu karsilik uygulamasindan muaf
tutulmustur. Benzer sekilde, bankalarin YP mevduatina uygulanan zorunlu karsilik oranlari,
gercek kisi TL mevduat hesabina dénlusim oranlarina gore farkhlastiriimistir. Ayrica, TL
mevduata dontsum bankalarin YP mevduat ytukumlualtkleri icin tesis edilen zorunlu
karsiliklara komisyon uygulamasi ile desteklenmistir.

TL cinsinden ticari nitelikli krediler 2022 yili nisan ayinda zorunlu karsilik uygulamasi
kapsamina alinmistir. Dizenlemede kredilerin amacina uygun ve Uretimi, yatirimi ve
istihdami destekleyen faaliyet alanlarinda kullaniimasini tesvik edebilmek icin KOBI, esnaf,
ihracat, yatirim ve tarimsal krediler disinda kalan kredileri sinirlamaya yonelik bir ¢erceve
esas alinmistir.

T Uygulamalara iliskin ayrintili bilgi ve dizenlemeler icin bkz. Ek 1, Tablo 3: Hedefli Kredi Politikalari.
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YP mevduata getirilen zorunlu karsilik uygulamasinin YP likiditeye etkileri ve Tark lirasina
olan talebe sinirl etkisi nedeniyle, makroihtiyati cerceveyi Turk lirasi talebi lehine
guclendirmek ve bankalarin kredi arzini etkilemek amaciyla, uzun vadeli sabit getirili
menkul kiymetlerin belli kosullarda TCMB nezdinde tesisi uygulamasi getirilmistir. Parasal
aktarim mekanizmasinin guclenmesi amaciyla menkul kiymet tesisi uygulamasi kredileri
kapsayacak sekilde genisletilmistir.

2022 yilinda, ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi uygulamasi TCMB'nin
politika 6nceliklerine gére guincellenmistir. Rezerv kaynaklarini ¢esitlendirmek ve déviz
piyasasi istikrarina katki saglamak amaciyla, TL reeskont kredisine gecis yonunde adimlar
atilarak, TL reeskont kredilerinde ihracat gelirinden ilave yizde 30 déviz satis diizenlemesi
ile mevcut politikalar desteklenmistir. Bu kapsamda TL Uzerinden dizenlenen senetlerin
reeskonta kabulu suretiyle kullandirilan reeskont kredisi kullanimi artarak 197,7 milyar TL
dizeyinde, ddviz Uzerinden duzenlenen senetlerin reeskonta kabulu suretiyle kullandirilan
reeskont kredisi kullanimi 122,1 milyar TL dizeyinde ger¢eklesmistir. Bunun yani sira,
Liralasma Stratejisi ile uyumlu olarak reeskont kredisi limitleri TL'ye donustardlmus ve
reeskont kredisine iliskin genel limitler 2023 yili basindan itibaren gecerli olmak Gzere TL
cinsinden tespit edilmistir.

Para takasi anlasmalari kaynakli reeskont kredileri de yerel para cinsinden ticareti
desteklemek amaciyla kullanima agilmistir. Bu kapsamda, Kore Cumhuriyeti wonu ve Birlesik
Arap Emirlikleri dirhemi cinsi swap kaynakli reeskont kredisi imkani taninmistir.

Yatirim TaahhUtli Avans Kredisine (YTAK) erisilebilirligi artirmak amaciyla kredilere aracilik
eden banka sayisi artirilmistir. Yenilenerek uygulamaya alinan program ile birlikte
kredilerin cari acigl azaltici nitelikte sanayi ve turizm yatirimlari i¢in kullaniimasi; yatirm
bdlgesi, yerli makine/yerli girdi ve yurt disi finansman orani gibi ¢esitli kriterlere gore kredi
faiz oraninda indirim imkani taninmistir. Bu uygulama ile uzun vadeli yatirimlarin TL
finansmani desteklenirken, sézlesme ve satislarin yatirnmcilardan alinan taahhutlerle TL
cinsinden yapilmasi yoluyla liralasma desteklenmektedir.

Bankalar tarafindan Uye isyerlerine uygulanabilecek azami komisyon oranlarinin
hesaplanmasinda ve kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz oraninin
belirlenmesinde esas alinan referans oran, 32-45 guin vadeli olarak agilan TL cinsi tim
mevduat tlrlerine bankalarin uyguladiklari agirlikli ortalama akim faiz orani Gzerinden
hesaplanan oran ve TCMB tarafindan belirlenen politika faizinin ytzde 10 artiriimasi ile
hesaplanan oran arasindan dusuk olani dikkate alinacak sekilde glincellenmistir.

1.4. Odeme Sistemleri ve Finansal Teknolojiler Alanindaki
Yenilik¢i Adimlar

40.

41.

42,

TCMB; ASELSAN, HAVELSAN ve TUBITAK-BILGEM ile ikili mutabakat zabitlari imzalamis ve
Dijital Tark Lirasi isbirligi Platformu olusturmustur. Birinci faz pilot uygulama calismalari
kapsaminda Dijital Turk Lirasi Agi tesis edilerek ilk 6demeler basari ile gerceklestirilmistir.

TCMB, Liralasma Stratejisi'nin dijital ekonomi yol haritasinin dnemli bir bileseni olan
ddemeler alani acik bankacilik hizmetlerini kullanima a¢gmistir. Bankalarimiz, Bankalararasi
Kart Merkezi tarafindan gelistirilen ve taraflara standart acik bankacilik islemleri
sunulmasini saglayan Acik Bankacilik Gecidi (GECIT) altyapisi Gizerinden hizmet vermeye
baslamistir.

Fonlarin Anlik ve Strekli Transferi (FAST) icin dnemli bir katman servis olan ve dolandiricilik
basta olmak Uzere yasadisi kullanimlarin tespitini cok hizl bilgi ve belge aktarimi saglayarak
kolaylastiran Guvenlik Katman Servisi (SIPER) gelistirilerek hizmete sunulmustur.
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2.

2023 Yilinda Politika Cergevesi

2.1. Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi Genel Cercevesi
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48.

TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdurmektir. Bu amag dogrultusunda,
TCMB sahip oldugu araglari buttnlesik politika ¢ercevesi olan Liralasma Stratejisi icerisinde
kararlilikla kullanacaktir. TCMB, kalici fiyat istikrari acisindan destekleyici bir unsur olan
finansal istikrari da g6zetmeye devam edecektir.

TCMB'nin temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Piyasa faizlerinin
politika faizleriyle uyumlu seyretmesi saglanarak parasal aktarim mekanizmasinin
etkinligini destekleyici politikalar sirdirulecektir.

Finansal kosullarin, buyumenin strduarulebilir bilesenleri olan yatirim, istihdam, Uretim ve
ihracati yiksek verimde destekleyebilmesi icin hedefli kredi ve likidite yonetimi
uygulamalari gelistirilerek kullanilmaya devam edilecektir.

TCMB, kredilerin ani degisimler gostermeyecek sekilde dengeli ve istikrarli gelisimini
saglayacaktir. Bu ¢ercevede, teminat yapisinda uzun vadeli TL cinsi varliklarin payi
artirnlmaya devam edilirken, kredilerin biytime hizi ve kompozisyonunun 2023 yilinda
ongorulen enflasyon patikasiyla uyumlu olmasi saglanacaktir. Kredi, likidite ve teminat
politikalari bu amaglar dogrultusunda kararhhkla kullanilacaktir.

Liralasma Stratejisi cercevesinde uygulanacak politikalar, bankacilik sisteminin hem varlik
hem de yakumlulik tarafinda Turk lirasinin agirhginin kalici olarak artirilmasi amaciyla
glclendirilerek kullanilmaya devam edilecektir. Fonlamanin kompozisyonu da liralasma
odakli olarak para takasinin agirliginin azalacagi bir dogrultuda gelistirilecektir.

Rezerv yonetiminde kaynak cesitliligi politikasi ile uluslararasi rezervlerdeki istikrarl artis
egiliminin surmesi saglanacaktir. Artan uluslararasi rezervler Turk lirasinin istikrarini
destekleyecektir.

Enflasyon Hedefi, Karar Alma Siireci ve iletisim Politikasi

49.

50.

51.

52.

HukUmet ile birlikte belirlenen orta vadeli enflasyon hedefi yiizde 5 olarak korunmustur.
Para politikasl, enflasyonu bu hedefe kademeli olarak yaklastiracak sekilde olusturulacaktir.

Orta vadeli enflasyon hedefine yakinsarken, Enflasyon Raporu araciliglyla paylasilan
tahminler enflasyon beklentilerine yonelik referans olusturacak ara hedef islevi gérecektir.
Dolayisiyla, enflasyonun gelecek dénemdeki seyri konusunda iktisadi birimlere rehberlik
etmesi dngorulen gostergeler, kisa vadede enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon
hedefidir. 2023 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarinin strdarilebilir bir
zeminde olusmasini saglayacak sekilde uygulanmaya devam edilecektir.

TCMB'nin hesap verme yukumlulagindn bir unsuru olan belirsizlik araligi, dnceki yillarda
oldugu gibi hedef etrafinda her iki ydnde 2 ylzde puan olarak korunmustur. Yil icinde
enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli degerlendirmeler Enflasyon Raporu araciliglyla
kamuoyuyla paylasilacaktir. Yil sonunda gerceklesen enflasyonun belirsizlik araliginin
disinda kalmasi durumunda ise hesap verebilirlik ilkesi geregi Hikimet'e Acik Mektup
yazilacaktir.

Para politikasi kararlari, makro ve mikro duzeyde fiyatlarin ayrintili analizi, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari, para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz
yonlu gelismeler, i¢-dis denge ve Uretimin yapisi ile krediler, likidite, liralasma ve fiyat
istikrarini etkileyen diger tim unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak olusturulacaktir.
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Kararlar, dncelikle enflasyon, iktisadi faaliyet, likidite ve kredi gelismeleri olmak Uzere,
makro ve mikro dizeydeki tim ekonomik gostergeler dikkate alinarak glincel bir bilgi
kimesi ile veri odakli ve etki analizlerine dayali olarak verilecektir.

Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi 6éncesindeki yedi glinluk stire “sessiz ddnem” olarak
adlandirilmakta olup, bu sure i¢inde para politikasina yonelik dis iletisim yapilmamaktadir.
Bu dénem icerisinde PPK toplantisina hazirlik amaciyla karar alma surecine teknik girdi
saglayan birimler PPK'ya kapsamli analiz ve degerlendirmeler yapmaktadir.

PPK 2023 yilinda, 6nceden agiklanan bir takvim cercevesinde yilda 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 gint icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir.

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

Para politikasinin temel iletisim araclari PPK duyurulari ve Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon
Raporu'nun yilda doért 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
Baskan tarafindan Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve Butce Komisyonu'nda yapilan
sunumlar da kamuoyunun bilgilendirilmesinde 6nemli bir paya sahip olacaktir.

Baskan, Baskan Yardimcilari ve teknik icerikli konularda gérevlendirilen TCMB mensuplari
tarafindan diger platformlarda yapilan sunum ve konusmalar iletisim politikasinin énemli
bir bileseni olmaya devam edecektir.

Finansal istikrar Raporu, TCMB'nin bir diger 6nemli iletisim araci olmaya devam edecektir.
Bunun yani sira, aylik enflasyon gelismelerini alt kalemler itibariyla 6zetleyen Aylik Fiyat
Gelismeleri Raporu resmi fiyat istatistiklerinin agiklanmasi ile PPK toplantisi arasinda gecen
sure zarfinda aylik enflasyon gelismelerinin kamuoyu tarafindan daha saglkli bicimde
yorumlanmasina katkida bulunmasi amaciyla bir iletisim araci olarak kullanilmaya devam
edilecektir.

Bunlara ek olarak, para politikasi ve Liralasma Stratejisi kapsaminda zorunlu karsilik
duzenlemeleri ile, TL ve doviz likiditesi ydnetimine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular
operasyonel cerceveye yonelik iletisimin 6nemli unsurlaridir.

TCMB iletisiminin 6nemli hedef gruplarindan olan basin, akademik ¢evreler ve genel
kamuoyu ile iletisim surdurualecektir. Reel ve finansal sektdr temsilcileri, yurt ici ve yurt disi
kuruluslar ve TCMB politikalarinin tim paydaslari ile yiz ytze etkilesim saglamak Gzere
politika cercevesi ve makroekonomik gérinum hakkinda bilgilendirmeler yapilacaktir.
TCMB, uluslararasi etki alanini genisletmek amaciyla, uluslararasi kuruluslar ve platformlar
ile diger merkez bankalari gibi yurt disi paydaslariyla etkin iletisimini surdirecektir.

TCMB tarafindan yayimlanan calisma tebligleri, ekonomi notlari, Merkezin Guncesi
platformundaki blog yazilari ve TCMB'nin faaliyetleri ile para politikasi uygulamalari
hakkinda cesitli platformlarda yapilan sunumlar, seminer ve diger etkinlikler de
kamuoyunun bilgilendirilmesinde 6nemli bir paya sahip olacaktir.

2 2023 yili toplanti ve rapor takvimi Ek 2'de yer almaktadir.
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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 aldigi politika kararlari ve gerekceleri, uygulamalari, yayinlari
ve kurumsal haberler duyurulmaktadir. Bu kapsamda, TCMB duyurulari, raporlari ve
kullanilan para politikasi araglari hakkinda 6zet bilgilerin yer aldig icerikler sosyal medya
Uzerinden kamuoyuyla paylasilacaktir. Ayrica, sosyal medyada yapilan paylasimlar ile farkli
hedef kitlelerin ekonomik analizler, kavramlar ve TCMB tarafindan dizenlenen etkinlikler
gibi farkli konular hakkinda bilgi sahibi olmalari saglanacaktir.

Uygulanan para politikasinin etkinliginin artmasi icin ilgili tUm paydaslarla yiksek esgidim
icinde ¢alisiilmaya devam edilecektir. TCMB, enflasyonun para politikasi disinda kalan
nedenlerine yonelik yapisal ve erken uyari niteligindeki analizlerini ve bulgularini da
kamuoyu ve ilgili kurumlarla paylasmayi strdUrecektir.

Politika kararlarini yakin ve gercek zamanli veriler ile bilimsel temeli giiclt analizler 1siginda
sekillendirmek ve strdurulebilir fiyat istikrarina katki saglamak amaciyla olusturulacak
arastirma gindemi kamuoyu ile paylasilacak; TCMB’'nin akademik ¢alismalari destekleme
faaliyetleri politika tasarim sureclerini gliclendirmek icin en verimli sekilde kullanilacaktir.

2.2 Likidite, Rezerv ve Hedefli Kredi Politikalari

67.

68.

69.

Para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini destekleyici bir arag olarak likidite
yonetimi ve bu kapsamda, TCMB fonlama miktari, kullanilan araglar, likiditenin dagihmi,
vade yapisi ve fonlama imkanlari icin gecerli olan teminat yapisi 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede, mevcut TL likidite ydnetiminin bilesenleri olan APi ve swap islemlerinin
buyuklugu, toplam fonlamadaki paylari, imkan bazinda dagilimlari ve teminatlandirma
yapisi, 2023 yili TL likidite yénetimi kapsaminda gozden gecirilmeye devam edilecektir.
2023 yilinda Liralasma Stratejisi cercevesinde, APi fonlama imkani icin gecerli olan teminat
yapisinda sabit getirili TL cinsi varliklarin payi artiriilmaya devam edilecek ve toplam
fonlama miktari icinde TCMB tarafli swap islemleri karsiliginda saglanan fonlama miktari
kademeli olarak azaltilacaktir. Bankalarin fonlama ve teminat kullanim imkanlari liralasma
hedefleri dogrultusunda kalibre edilecektir.

TCMB'nin temel politika araci, miktar ihalesi ydntemiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli repo
ihalesi faiz oranidir. TL likiditesi yonetiminde;

= @GUnluk repo ihale miktari belirlenirken ikincil piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinin
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani civarinda olusmasi,

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

= TCMB fonlama imkanlarinin ve bu imkanlar icin gecerli olan teminat yapisinin
Liralasma Stratejisi'ni kuvvetlendirici bir unsur olarak kullaniimasi,

= Kullanilan araglarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,
= Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini

hedeflenmektedir. Bu hedeflere ulasmak ve para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla
likidite yonetimi genel cercevesi, piyasadaki likidite dizeyi ve likiditenin sistem icindeki
dagihmi dikkate alinarak belirlenecektir.

Likiditenin haftanin glinlerine dengeli dagiliminin saglanmasi amaciyla gerekli gérilen
glnlerde, vadeleri 5 ile 12 gin arasinda olmak kaydiyla farkli vadelerde birden fazla repo
ihalesi acilmaya devam edilebilecektir. Likiditede dngdrilemeyen nedenlerle sikisiklik
ortaya ¢ikmasi halinde 13.00-16.00 saatleri arasinda haftalik vadede miktar ydntemiyle giin
ici repo ihalesi yapilabilecektir.
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70. TCMB likidite ydnetiminde arag cesitliliginin ve operasyonel esnekligin korunabilmesi icin

71.

72.

73.

74.

teknik nedenlerle APi portféylinde yeterli miktarda DIBS veya HMVKS tarafindan ihrag
edilen TL cinsi kira sertifikasi bulundurulmasi gerekmektedir. Ayrica, DIBS piyasalarinda
likiditenin desteklenmesi ve para politikasi aktarim mekanizmasinin gu¢lendirilmesi
amaciyla dogrudan alim islemleri yapilabilmektedir. Bu kapsamda, para piyasasi faiz
oranlari Uzerindeki operasyonel esnekligin korunmasi amaciyla ve sistemin fonlama ihtiyaci
ile bankacilik sistemindeki likidite dagilimi g6z 6niinde bulundurularak, 2023 yilinda TCMB
API portféyil nominal biyukIGga, ilave alim secenegi sakl kalmak kaydiyla, TCMB haftalik
bilanco aktif toplaminin ylzde 7'si olarak belirlenecektir.

Bu amacla;

= Séz konusu API portféy hedefine ulasmak tizere, 2023 yilinda vadesi gelecek 26,9
milyar TL nominal kiymet tutari da dikkate alinarak, dogrudan alim islemlerinin
gerceklestiriimeye devam edilmesi,

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

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

= Alm ihalesi dizenlenebilecek glunlerin, piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi
ve bu kapsamda acilan ihalelerin bir is giini sonrasi valorlu gergeklestirilmesi,

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

= halelere iliskin diger hususlarda mevcut diizenlemelerin gecerli olmasi ile birlikte,
ihale miktari, kiymet tiru ve ihale sekline iliskin olarak gerektiginde her turla
degisikligin yapilabilmesi,

planlanmaktadir.

TCMB fonlama imkanlari icin gegerli olan teminat sisteminde Liralasma Stratejisi
kapsaminda gerceklestirilen yapisal dizenlemeler, piyasa kosullari ve likidite gelismeleri
dikkate alinarak 2023 yilinda degerlendiriimeye devam edilecektir. Bu amac¢ dogrultusunda,
TCMB piyasa islemleri teminat havuzunda TL cinsi varliklari destekleyici sekilde
diizenlemeler yapilacak, TUFE'ye endeksli, dévize ve altina endeksli kiymetlerin teminat
sistemine konu iskonto oranlari ytkseltiimeye devam edilecektir.

Dalgali doviz kuru rejimi strdurtlecek ve doviz kurlari, serbest piyasa kosullarinda, arz ve
talep dengesine gore olusmaya devam edecektir. TCMB, ddviz kurlarinin seviyesine iliskin
olarak herhangi bir hedefi gozetmemekte olup kurlarin diizeyini ya da yénunu belirleme
amaciyla herhangi bir déviz alim ya da satim islemi yapmayacaktir. TCMB, d6viz piyasasinin
etkin bir sekilde calisabilmesi ve saglikh fiyat olusumlarinin desteklenmesi amaciyla déviz
kuru gelismelerini ve buna iliskin risk faktorlerini yakindan takip etmeye ve gerekli
onlemleri alarak ilgili araglari kullanmaya devam edecektir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar acisindan déviz rezervlerinin gt¢lendirilmesi
onem teskil etmektedir. DOviz rezervlerinin, sirasiyla, guvenli yatirim, likidite ve getiri
oncelikleri dogrultusunda yonetilmesine ve rezerv kaynaklarinin ¢esitlendiriimesine devam
edilecektir.

Kamu iktisadi tesebbuslerinin déviz ihtiyacinin gerekli gérilen kismi, HMB ile TCMB
tarafindan piyasa kosullarina gére dogrudan karsilanabilecektir. Bu cercevede, piyasa
sartlari elverdigi sirece doviz satim tutari kademeli olarak azaltilabilecektir.
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75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

Yurt ici bankalarla, TL ve doviz likidite ydnetimi kapsaminda haftalik vadede altin ve déviz
karsiligl TL kotasyon swap islemleri ile geleneksel yontemli swap ihaleleri
gerceklestirilecektir. Bununla birlikte, TCMB tarafindan gerceklestirilen swap islem
miktarinin kademeli sekilde azaltilmasi hedeflenmektedir.

TCMB, bankalarin altin likidite ydnetimlerine katkida bulunmak amaciyla kendi
biinyesindeki spot piyasada doviz karsiligi altin alim ve satim islemlerine ve BIST Kiymetli
Madenler ve Taslar Piyasas’'ndaki islemlerine devam edebilecektir. Ayrica, piyasa kosullari
cercevesinde lokasyon swap islemleri gerceklestirilebilecektir.

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

TCMB nezdindeki DAviz Depo Piyasasi'nda bankalara yaklasik olarak toplam 50 milyar ABD
dolari limit ile bir hafta ve bir ay vadeli doviz likiditesi imkani saglanmaya devam edilecektir.

Bankalar, TCMB'ye, kendilerine taninan limitler cercevesinde ve Ug¢ aya kadar ¢esitli
vadelerde teminat dOviz deposu veya altin deposu getirebilecektir.

TCMB, rezerv biriktirme amacli olarak ve TL karsiliginda cevherden Uretilen altin alimi
islemlerine devam edecektir.

Devam eden swap anlasmalarina ilaveten, diger Ulke merkez bankalari ile swap
anlasmalarinin imzalanmasina yonelik gérismelere devam edilecektir.

2023 yilinda, zorunlu karsiliklar fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefi dogrultusunda
parasal aktarim mekanizmasinin saglikli isleyisini saglamak ve makro finansal istikrara
iliskin riskleri sinirlamak amaciyla kullanilmaya devam edilecektir.

Liralagsma Stratejisi cercevesinde uygulanacak politikalar, bankacilik sisteminin hem varlik
hem de yukumlulik tarafinda Turk lirasinin agirliginin kalici olarak artirilmasi amaciyla
guclendirilerek kullanilmaya devam edilecektir. Bu kapsamda, 2023 yilinin ilk yarisi igin
mevduatta liralasma hedefi ylizde 60 olarak belirlenmistir.

Liralagsma Stratejisi kapsaminda TL mevduati destekleyecek mekanizmalar
onceliklendirilecektir. D6viz ve altindan donlisim ile YUVAM hesaplarina zorunlu karsilik ve
menkul kiymet tesisi gibi dizenlemelerle verilen destek strduarultrken, KKM disindaki TL
mevduat 6ncelikli olarak 6zendirilerek, TL mevduat tercihinin guc¢lenmesi yéninde adimlar
atilmaya devam edilecektir.

Hedefli kredi politikasi makroihtiyati tedbirlerle sirdarulecek, zorunlu karsiliklar ile menkul
kiymet tesisi uygulamasi parametrelerinde kalibrasyona gidilebilecektir. Kredi buytmesinin
finansal istikrarla uyumlu seyretmesi ve kredilerin iktisadi faaliyetle bulusmasi hedefi
dogrultusunda politika araglar, fiyat istikrari ile finansal istikrari destekleyecek sekilde
kullanilacak; Uretim potansiyelini artiran ve istihdam ile cari dengeye katki saglayan hedefli
alanlardaki finansal kosullar desteklenecektir.

Bilangolarda YP kredi gelisiminin YP mevduat ile uyumlu hareket etmesi ve YP kredinin YP
mevduata oraninda dengeli yapinin korunmasi finansal istikrar agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu kapsamda, TL kredilerin yalnizca TL cinsi imkanlarla fonlanmasina ve YP
mevduatin da azami 6l¢tide YP kredi fonlamasi amaciyla kullanilmasina yonelik politikalar
devreye alinabilecektir.

TL cinsinden sabit getirili menkul kiymet tesis uygulamasi, TCMB'nin makroihtiyati arag
setinde 6nemli bir unsur haline gelmis olup 2023 yilinda da devam edecektir. S6z konusu
uygulama, finansal sistemin kredi arz davranisi ve likidite yonetimi Gzerindeki etkileri
dikkate alinarak makroihtiyati politikalarla amaclanan hedefleri desteklerken, para
politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmaktadir.
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88. Banka bilan¢olarinda TL cinsinden sabit getirili ve uzun vadeli menkul kiymetlerin agirhig
artirilarak, TUFE'ye endeksli veya diger endeksli menkul kiymetlerin olusturdugu bilango ve
dolayisiyla parasal genislemenin yaratacagi enflasyonist baskilar azaltilmis olacaktir.
Liralasma Stratejisi'nin bir geregi olarak TL cinsinden sabit getirili ve uzun vadeli menkul
kiymetlerin banka aktifleri icindeki payinin 2023 yili icerisinde yuzde 5'e ulasmasi, yakin-
orta vadede ise bu oranin kademeli olarak ytzde 10'a yUkselmesi dngdrilmektedir.

89. Para politikasi etkinliginin korunmasi ve politika kararlarinda amaglanan hedeflere
ulasilmasi acisindan kredi faizlerinin politika faizine yakinsamasi gerekmektedir. Bu
kapsamda uretim kapasitesine ve surdurulebilir cari dengeye katki sunan hedefli alanlarda
kullandirilan ticari kredilerde faiz oranlarinin firmalarin finansmana erisimini destekleyecek
sekilde belirlenmesine ydnelik makroihtiyati adimlar 2023 yilinda da uygulanmaya devam
edecektir. Ayrica, enflasyon hedeflerine kalici sekilde ulasiimasini destekleyecek sekilde,
kaynaklarin tiketimden ziyade Uretimi finanse etmesine ydnelik politikalar devreye
alinacaktir.

90. ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri ile YTAK'In potansiyel Giretim ve
surdurulebilir cari dengeye katki sunacak hedefli alanlarda, harcama mukabili ve belirli
limitler 6lciisiinde agirlikh olarak TL cinsinden kullandiriimasina devam edilecektir.

2.3 Odeme Sistemleri ve Finansal Teknolojiler Alanindaki
Yenilik¢i Adimlar

91. Dijital Turk Lirasi isbirligi Platformu, 2023 yilinda secili bankalar ve finansal teknoloji
firmalarinin katilimlari ile genisletilecek ve genis katiiml pilot testlerin gerceklestirilecegi
ileri fazlara gecilecektir.

92. Liralasma Stratejisi kapsaminda, 6deme ve elektronik para kuruluslarinin dijital ekonomi
yol haritasinin énemli bir unsuru olan FAST sistemine dogrudan katilimi saglanacaktir. TR-
Karekod kullanimi ile FAST isyeri 6demeleri ve kisiden kisiye 6demeleri destekleyen
yenilik¢i uygulamalar 2023 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren kullanilmaya baslanacaktir.

93. FAST glivenlik katman servisi SIPER platformunun ikinci fazinda, merkezi yapida toplanan
veriler Uzerinde makine 6grenme ve yapay zeka algoritmalari ile akilli katmanl stratejik
arunler gelistirilecektir. Yasadisi kullanimlarin da tespit edilecegi sistem, 2023 yilinin ikinci
yarisinda ¢demeler ekosistemindeki tim paydaslarin hizmetine sunulacaktir.
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Ek 1: 2022 Yili Para Politikasi ve Liralagsma Stratejisi Kararlari

Tablo 1. Faiz Kararlari Tarih

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 14 dizeyinde sabit Ocak-Temmuz 2022
tutulmustur.

FO|I.tI.ka .fa|.2| olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 14'ten ylzde 13'e 18 Agustos 2022
indirilmistir.

FO|I.tI.ka .fa|.2| olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 13'ten ylzde 12'ye 22 Byliil 2022
indirilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 12'den ytizde 10,5'e 20 Ekim 2022

indirilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 10,5'ten ylzde 9'a
indirilmistir.

24 Kasim 2022

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

22 Arahk 2022

Tablo 2. Liralagmaya Yonelik Politika Adimlari® Tarih
Ge.r(;ek Ye tuzel kisi YP ve altin mevduattan TL mevduata dondsumun tesvik Ocak 2022
edilmesi
YP mevduat igin tutulan zorunlu karsiliklardan TL mevduata dénisim

. . Ocak 2022
performansina gore komisyon alinmasi
Reeskont kredisi kullanan firmalarin TL mevduata donlsimu taahhut etmesi

. L . Subat 2022
durumunda kredi sartlarinin iyilestirilmesi
YP mevduat hesaplari igin zorunlu karsilik oranlarinin TL mevduata dénisim Nisan 2022

performansina gore belirlenmesi

YP mevduat hesaplari icin menkul kiymet tesis uygulamasi getirilmesi ve tesis
oraninin dénusum performansina gore belirlenmesi

Haziran 2022

TL mevduatin toplam mevduat i¢indeki payina gére, menkul kiymet tesisi ve

zorunlu karsilik komisyon oranlarinda farkhlasmaya gidilmesi Agustos 2022
Tablo 3. Hedefli Kredi Politikalari Tarih
TL reeskont kredisi kullanan firmalara, istihdam, ihracat ve net doviz saticisi olma
ol o ) N o . Subat 2022
taahhatleri karsiliginda ilave faiz indirim imkani getirilmesi
YTAK kullandirim kosullarinda liralasmays, ithal ikdmesini ve KOBI yayilimin
. . . Mart 2022
destekleyecek sekilde iyilestirmeler yapiimasi
Cesitli hedefli alanlar harig olmak Uzere TL cinsinden ticari nitelikteki nakdi .
o o . Nisan 2022
kredilerin zorunlu karsiliga tabi tutulmasi
Hedefli alanlar haricinde TL cinsinden ticari nitelikteki kredilere yonelik zorunlu .
- C oA . . Agustos 2022
karsilik tesisi uygulamasinin menkul kiymet tesisi ile ikdme edilmesi
TL ticari kredi faiz oranlarina ve harcama mukabili kredi kullandirimina bagh olarak .
Agustos 2022

menkul kiymet tesisi uygulanmasi

3 Dlizenlemelerin detaylari 2022 yilinda yayimlanan Finansal istikrar Raporu ve Enflasyon Raporu

metinlerinde yer almaktadir.
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Tablo 4. Teminat Sistemine Yoénelik Diizenlemeler Tarih
Teminat sisteminde kiymet turlerine yénelik yapilan diizenleme ile DIBS sepetinin

sadece TL cinsi kuponsuz, sabit kuponlu, degisken faizli ve TLREF'e endeksli DiBS

veya HMVKS tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira sertifikasi cinsinden Mayis 2022

varliklardan olusmasi; TCMB tarafli swap islemleri icin de minimum DIBS
bulundurma kosulunun yizde 30 olarak uygulanmaya baslanmasi

Teminat sisteminde minimum DIBS kosulunun yiizde 45'e yiikseltilmesi, iskonto

oranlarinin duzenlenmesi, repo islemlerinde YP ve altina endeksli kiymetlerin islem

karsiligi kiymet olarak getiriimesine son verilmesi

Haziran 2022

Teminat sisteminde minimum DIBS kosulunun yizde 50'ye yiikseltiimesi, endeksli

kiymetler ile YP ve altin cinsi varliklarin iskonto oranlarinin yizde 50'ye Temmuz 2022
yukseltilmesi
Teminat sisteminde endeksli kiymetler ile YP ve altin cinsi varliklarin iskonto .

. N ) . Eylul 2022
oranlarinin yizde 60'a yUkseltilmesi
Tablo 5. Rezerv Yénetimi Politika Adimlari Tarih
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler déviz gelirlerinin ilk asamada yiizde 25'inin, Ocak 2022
nisan ayindan itibaren ise yuzde 40'inin TCMB'ye satiimasi
Yurt disi yerlesiklere yonelik acilan YUVAM hesaplarindan elde edilen ddvizin Subat 2022

TCMB'ye satilmasi ile rezervlerin desteklenmesi

Tarkiye Cumhuriyeti ile vatandaslik bagi bulunmayan kisilerin yurt icinde
gayrimenkul alimlarinda yapacaklari déviz cinsi 6demelerin bankalar tarafindan
TCMB'ye satilmasi

Haziran 2022

Tablo 6. Odeme Sistemleri ve Finansal Teknolojiler Alanindaki
Yenilik¢i Adimlar

Tarih

Dijital Tark Lirasi isbirligi Platformu’nun olusturulmasi

Mart 2022

TR-Karekod ile 6deme yapilmasina iliskin altyapinin hazir hale getirilmesi

Haziran 2022

Odemeler alani agik bankacilik hizmetlerinin GECIT Gzerinden kullanima agilmasi Aralik 2022
SIPER'in gelistirilerek hizmete sunulmasi Aralik 2022
Dijital Turk Lirasi Agi tesis edilerek ilk 6demelerin basari ile gerceklestiriimesi Aralik 2022




2023 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi m

Ek 2: 2023 Yili PPK Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK

PPK Ozetinin internet Enflasyon Finansal istikrar
Toplantilari Yayini Raporu Raporu
19 Ocak 2023 26 Ocak 2023 26 Ocak 2023
23 Subat 2023 2 Mart 2023
23 Mart 2023 30 Mart 2023
27 Nisan 2023 3 Mayis 2023 4 Mayis 2023 18 Mayis 2023
25 Mayis 2023 1 Haziran 2023
22 Haziran 2023 3 Temmuz 2023
20 Temmuz 2023 27 Temmuz 2023 27 Temmuz 2023
24 Agustos 2023 31 Agustos 2023
21 Eylul 2023 28 Eylul 2023
26 Ekim 2023 2 Kasim 2023 2 Kasim 2023 16 Kasim 2023
23 Kasim 2023 30 Kasim 2023
21 Aralk 2023 28 Aralk 2023
25 Ocak 2024 1 Subat 2024 8 Subat 2024

22 Subat 2024

21 Mart 2024

29 Subat 2024

28 Mart 2024

Not: 2024 Y1l Para Politikasi ve Liralasma Stratejisi metni Aralik 2023'te yayimlanacaktir.
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Ek 3: Para ve Likidite Politikasi Araclari

islem Tipi Amag Arag Vade Frekans
ikincil piyasa gecelik faiz
oranlarinin politika faiz orani (bir Bir hafta vadeli reno Bir hafta
Temel politika araci  hafta vadeli repo ihale faiz orani) . . P 5-12 giin Gunlak
) ihaleleri
civarinda olusmasinin vadelerde
saglanmasi
TCMB Bankalararasi
Para Piyasasi'nda TL Gecelik Giinlitk
depo verme/alma
islemleri
Para piyasalarinda olusan faiz 2
oranlarindaki olasi dalgalanma Flyafa yapici repo Gecelik Giinlik
A seviyesinin TCMB tarafindan imkani
Hazir imkanlar . ) ,
belirlenen faiz koridoru Kira sertifikasi karsilig
icerisinde olusmasinin repo kotasyon Gecelik Gunlak
saglanmasi islemleri
BIST Repo Pazarr’'nda
repo/ters repo Gecelik Gunluk
islemleri
Nihai kredi mercii sifatiyla Geg likidite penceresi
ddeme sisteminde aksamalara depo verme/alma Gecelik GUnluk
sebep olabilecek gecici likidite islemleri
Nihai kredi mercii sikisikliklarinin ve finansal Geg likidite penceresi
. . . . . ) - Gecelik GUnluk
islemleri piyasalarin etkin bir sekilde repo islemleri
calismasini engelleyebilecek
teknik kaynakli 6deme Gunici limit islemleri G ici Ganluk
sorunlarinin énlenmesi
Rutin olmayan Faizlerde asiri oynakligin 6ntine Gerek
y 3N oy & GuUn ici repo ihaleleri Haftalik goruldugu

araclar

gecilmesi

durumlarda



2023 Yili Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi m

Ek 4: Déviz Piyasasi Araglari ve Temel Ozellikleri

Déviz .
- . VIOP TL - Altin Karsihg TL -
Déviz Karsihg TL . . Déviz : Stgt o Déviz
o Nezdindeki  Uzlasmal BIST Swap TL Swap Karsihigi .
Karsihigi Swap . Depo . : . Karsihgi
; . TL Uzlasmal Vadeli . Piyasasi lhaleleri Altin
TL Swap Ihaleleri S L Piyasasi : . Altin Swap
. . Vadeli Déviz Doviz . . Islemleri (Geleneksel Swap : .
Islemleri (Geleneksel . . . . Islemleri , . . Islemleri
. Islemleri Islemleri Yoéntem) Islemleri
Yéntem)
, , Borsa istanbul ,
Piyasa . . . . . o . . . Piyasa . . . . X Piyasa . . .
o Piyasa Uyesi  VIOP Uyesi tum Piyasa Uyesi o Yonetmeligine Piyasa Uyesi o Piyasa Uyesi
Katilimailar Uyesi Uyesi R . Uyesi
bankalar kuruluslar bankalar Gore Yetkili bankalar bankalar
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 & & &
dolari/euro
Teminat viop BIST
Yizde 10 Yizde 10 tarafindan Ylzde 2,5 Ylzde 100 tarafindan Ylzde 10 Yizde 10 Ylzde 10
orani (%) ) . ) .
belirlenir belirlenir
Uzlasma Vadede Vadede GUnluk Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede Vadede
Alim yonlu
Doviz islemlerde
D | i I 50 mil 168 ton,
uyyry an p.|ya.s.a fan ) ) milyar 100 ton 169 ton cin )
limit limitinin ABD dolari satim yonlu
ylzde 30'u islemlerde
100 ton
viop
2 hafta, 1 ay, 1 hafta, Maksi
Vade 1 hafta atta, 18y tarafindan 1ay,3ay atta @ S|rT1um 1ay,3ay, 6ay 1 hafta 1 hafta
2 ay, 3ay . . 1ay 180 gun
belirlenir
Yoéntem Kotasyon ihale Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon ihale Kotasyon Kotasyon




