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TCMB, 2025 Yili Para ve Kur Politikasi Metnini yayimladi.

. gecen yil oldugu gibi 13 sayfadan olustu. Temel politika durusu ve aracglara yonelik
radikal bir degisiklik bulunmamakta. 2025 yilinda yapilacak toplam PPK sayisinin 12'den 8'e
dislrilmesi, PPK éncesi sessiz ddnemin 7 glinden 3 is glinline disdrdlmesi, KKM'nin 2025'te
sonlandiriimasinin ve APi Portféyiiniin yilsonundaki seviyesinde korunmasinin hedeflenmesi
Raporun en dikkat cekici mesajlar olarak not edilebilir. Raporda 6ne ¢ikan bazi noktalar
asagida 6zetlenmistir:

o Temel amag fiyat istikrar, finansal istikrar fiyat istikrarini destekleyici unsur olarak
gozetilecek.

o Temel politika araci 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani.

. Enflasyon hedefi %?5.

o Dalgali Kur rejimine devam edilecek, herhangi bir kur hedefi bulunmamakta.
. Piyasa kosullar elverdigi middetce rezerv biriktiriimesi yonindeki stratejiye devam
edilecek.

. Gerektiginde ilave makroihtiyati tedbir adimlar ve sterilizasyon adimlari atilacak.
o PPK toplanti sayisi 12'den 8'e indi, takvim 5 isglini icinde agiklanacak.
. PPK 6ncesi sessiz dénem 7 glinden 3 is glintine indi.

o KKM'nin yil icinde sonlandiriimasi planlaniyor.

o Kredi blylime sinirlan ve dizenleme kapsaminda saglanan istisnalar yil icinde
gb6zden gegirilecek.

o ihtiyac halinde, TCMB biinyesinde yapilan islemler icin olan teminat kosullari
gb6zden gegirilecek.

o Rezerv yobnetimi kapsaminda dis yUkimlaliklerinin  azaltilmasi ve rezerv

kompozisyonunun iyilestiriimesi ¢alismalar devam edecek.

. 20 Aralik itibariyla 174,3 milyar TL olan API Portféy buytklaginiin, 2025 yilinda
vadesi gelecek 36,5 milyar TL'lik kismin yenilenmesi 6ncelikli olmak lzere, mevcut
seviyede kalmasi hedeflenmekte.

Asgari Ucretin beklenti altinda artmasinin ardindan; TCMB'nin Para Politikasi Metnini
PPK'dan hemen 6nceki gece ve rutin olmayan bir saatte aciklamasi ve toplanti sayisinin
12'den 8'e inmesi gibi gelismeleri dikkate alarak, faiz indirimlerinin yilin son PPK'sI itibariyla
baslamasina neredeyse kesin goziyle bakilabilecegdini ve ilk indirimin 150bp yerine 250bp
olma ihtimalinin arttigini disindigimiza de not edelim.

Rapordaki ana basliklar ve bu basliklar altinda éne ¢ikanlar sonraki sayfalarda 6zetlenmistir:
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Para Politikasi ve iletisimi

« Merkez bankalarinin toplumsal refah artisina en blylk katkisi fiyat istikrarini
saglamalanyla gerceklesir. » mesaji korunarak, TCMB'nin temel amacinin fiyat istikrarini
sadlamak ve siirdiirmek oldugu belirtildi. Fiyat istikrarini destekleyici unsur olarak finansal
istikrarin da gézetilecedi mesaji yinelendi.

Enflasyon hedefi %5 olarak korundu.

Temel politika araci, 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani olmaya devam edecek.

Gerektiginde ilGue makroihtiyati adimlarn atilabilecek ve sterilizasyon araclan etkili sekilde
kullaniilmaya devam edilecek

Para politikasi kararlan, fiyatlarin ayrintili analizi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari, para politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlan, arz yénli gelismeler, ic-dis
denge, tasarruf egilimi ve krediler dahil olmak (izere finansal kosullar ile likidite ve fiyat
istikrarini etkileyen diger tiim unsurlardaki gelismeler, kararlarin gecikmeli etkileri de dikkate
alinarak olusturulacak.

PPK toplantisi éncesindeki (¢ is glinliik slireyi kapsayan dénem “sessiz dénem” olarak
adlandirimakta ve bu siire icinde para politikasina yénelik dis iletisim yapilmamakta.

PPK, énceden aciklanan bir takvim cercevesinde 2025 yilinda 8 toplanti yapacak. 2025 yil
toplanti ve rapor takuimi 5 is glinii icinde yayimlanacak.

Politika kararlarini bilimsel temeli gliclii analizler isiginda sekillendirmek ve siirdiiriilebilir fiyat
istikrarina katkr saglamak amaciyla “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2025-2027
Arastirma Giindemi” olusturularak kamuoyu ile paylasildi. Bu glindem ile uyumlu arastirma
calismalari yapilacak; arastirmacilar davet edilerek ortak ¢alismalar, calistaylar ve akademik
konferanslar diizenlenecek.

Makroihtiyati Politika Cercevesi

Yil icerisinde KKM uygulamasinin sonlandirilmasi planlanmakta.

Kredi biiyiime sinirlan ve diizenleme kapsaminda saglanan istisnalar yil icinde gézden
gecirilecek
o Kredi biiylimesine dayali ZK tesis yikimliligi uygulamasi kapsaminda, TL ticari
kredilerde %2, ihtiyac kredilerinde %2, YP kredilerde aylik %15 bliylime siniri
uygulanmakta.

o Kredi kartinda uygulanacak azami faiz oranlari bireysel kredi kartlari icin dénem
borcu bakiyesine gére farkhlastirildi. Ayrica, kredi karti nakit ¢cekim islemleri ile kredili
mevduat hesaplarina uygulanan azami faiz oranlan aynstirilarak daha ylksek
seviyede belirlendi.
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Tiirk Lirasi ve Déviz Likiditesi Yonetimi

2024 basinda sistemin fonlama ihtiyaci yaklasik 1.0 trilyon TL likidite agigina isaret ederken,
20 Aralik 2024 tarihinde 622 milyar TL likidite fazlasi gerceklesti.
o Sistemin fonlama ihtiyacindaki 1,6 trilyon TL'lik azals temel olarak TCMB net déuiz
pozisyonundaki iyilesmeden kaynakland..
=  Emisyon hacmi degisimi ve ZK dlizenlemeleri ile Hazine'nin net i¢c bor¢clanma
tutarindaki degisim ise fonlama ihtiyacini artiran unsurlar oldu
o Fazla likiditenin 378 milyar TL'si net APi yoluyla ve 244 milyar TL'si satim yénlii
déviz/altin karsihgi TL swap ihaleleri (ters swap) yoluyla sterilize edildi.
o 20 Aralik 2024 tarihi itibariyla satim yonlii Doviz Karsihigi TL Swap [halesi stok miktari
6,3 milyar dolar, satim yénlii Altin Karsiligi TL Swap ihalesi stok miktari ise net 8,3 ton.

Oniimiizdeki dénemde, ihtiyac halinde teminat kosullari gézden gecirilecek.
o TCMB nezdindeki Acik Piyasa, Bankalararasi Para Piyasasi ve Déuiz Piyasalari
islemlerinde gecerli olan teminat iskonto oranlar;; TUFE'ye endeksli DIBS ve kira
sertifikalarinin iskonto oraninin %80'den %30’a indirildi.

2023 sonunda toplam nominal 193,5 milyar TL seviyesinde bulunan API portféyii, 20 Aralik
2024 tarihi itibariyla nominal 9,2 milyar TL kira sertifikasi ve nominal 165,1 milyar TL DIBS
olmak iizere toplam nominal 174,3 milyar TL seviyesinde. 2025 yilinda TCMB APi portféy
bliylkliigliniin meucut seviyelerini korumasi hedeflenmekte.
o 2025'te vadesi gelecek nominal 36,5 milyar TL'lik kissm éncelikli olmak lizere sé6z
konusu portféy blylkliginin korunmasi icin dogrudan alim islemleri
gerceklestirilebilecek.

2025 yiinda dalgali déviz _kuru rejimi siirdiiriilecek ve déviz kurlari, serbest piyasa
kosullarinda, arz ve talep dengesine gére olusmaya devam edecek. TCMB'nin, déviz kurlarinin
seviyesine iliskin herhangi bir hedefi olmayip, kurlarin diizeyini ya da yéniinii belirleme
amaciyla herhangi bir déviz alim ya da satim islemi yapiimayacak. TCMB, déviz piyasasinin
etkin bir sekilde ¢alisabilmesi ve saglikli fiyat olusumlarinin desteklenmesi amaciyla déviz
kuru gelismelerini ve buna iliskin risk faktérlerini yakindan takip etmeye ve gerekli énlemleri
alarak ilgili araglari kullanmaya devam edecek.

TCMB nezdindeki Déviz Depo Piyasasinda bankalara yaklasik olarak toplam 50 milyar dolar
limit ile 1 hafta ve 1 ay vadeli déviz likiditesi imkéni saglanmaya devam edilecek.

o Bankalar, TCMB'ye kendilerine taninan limitler cercevesinde ve cesitli vadelerde
teminat déviz deposu veya altin deposu getirebilecek.
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2025 yilinda da piyasa kosullari elverdigi miiddetce rezerv biriktirilmesi yéniindeki stratejiye
devam edilecek ve uluslararasi rezervlerdeki istikrarli artis egiliminin devamliligi saglanacak.

o Briit rezervler 13 Aralik 2024 itibariyla 163,5 milyar dolara ulasti. Swap hari¢ net
rezervler ise sene basindan 13 Aralik 2024 tarihine kadar olan dénemde 87,2 milyar
dolar iyileserek 50,1 milyar dolari seviyesine ylikseldi.

o 2025 yilinda rezerv biriktirme amach olarak TL karsiliginda yurt icinde cevherden
dretilen altin alimi islemlerine devam edilecek. Ayrica, piyasa kosullari cercevesinde
bankalarla lokasyon swap islemleri gerceklestirilebilecek.

Uluslararasi rezervler gliclendirilirken, rezeru kompozisyonunun iyilestirilmesine yénelik
calismalara 2025 yilinda da devam edilecek.

o TCMB, rezerv ybnetimi kapsaminda dis yikimliliklerinin azaltiimasi amaciyla
uluslararasi depo alim islemleri ile yabanci lilke merkez bankalarn ile gerceklestirilen
para takasi anlasmalarini gézden gecirmekte. 2024 yilinda bahsi gecen kalemlerde
gerceklestirilen azaltimlarla dis ylkimliiliklerde 10,6 milyar dolar karsiligi iyilesme
saglandi.

TCMB Kredi Programlan

20 Aralik 2024 tarihi itibanyla ihracatcilar ile déviz kazandirici_hizmet ve faaliyetlerde
bulunan firmalara TL olarak kullandirilan reeskont kredisi tutari 563,8 milyar TL olarak
gerceklesti. Ayni dénemde reeskont kredileri taahhditlerine istinaden TCMB'ye yapilan déviz
satislari vasitasiyla TCMB déviz rezeruvlerine yaklasik 16,8 milyar dolar katki sagland.

o lhracat ve doéviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin etkin kullaniminin
desteklenmesine yénelik olarak reeskont kredisi kullanimlarinda net ihracat¢i olma
sarti yerine 13 Ocak 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak lzere ihracatci skoru
uygulamasina gegildi.

2024 yili icerisinde yeni Yatirim Taahhiitlii Avans Kredisi (YTAK) uygulamasi kapsaminda
kredi tahsisi ve kullandinmlarina baslandi.
2024 yihinda ulusal para cinsinden ticaretin desteklenmesini amaclayan para takasi

anlasmalari kaynakli reeskont kredileri kullanimlari artarak devam etti.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglunci kisilere aciklanamaz
ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi,
kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicising iletmekten sorumlu kisi degilseniz lGtfen mesaiji sisteminizden siliniz
ve géndereni uyarniniz. Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesgjin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S.
tarafindan her zamaon dedistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S." tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan
ve glivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm darmsmanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisive &zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hichir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarnn kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceridinde yer alan cesitli bilgi ve
gérislere dayarilarak yapilacak ilerive déntk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletilmesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri

ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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