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Para Politikasi ve iletigimi

Fiyat istikrar, surdurulebilir buyime ve toplumsal refah artisinin 6n kosuludur. Merkez
bankalari, toplumsal refah artisina en buytk katkiy fiyat istikrarini saglayarak yaparlar. Bu
cercevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) temel amaci fiyat istikrarini
saglamak ve sUrdurmektir. Tum politika araglari bu amag¢ dogrultusunda kararhlikla
kullanilmaya devam edilecektir. TCMB, fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak finansal
istikrari da gozetecektir.

TCMB'nin 2025 yilinda acikladigl yaklasim cercevesinde, enflasyonun gelecek dénemdeki
seyri konusunda iktisadi birimlere rehberlik etmesi dngorilen gostergeler, orta vadede
“enflasyon hedefi” iken, kisa vadede yil sonu odakl “ara hedefler” olacaktir. TCMB ayrica
tahmin patikasini da aciklamayi stirdirecektir.

Bu dogrultuda, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde Huk(met ile birlikte belirlenen
enflasyon hedefi yuzde 5 olarak korunmustur. TCMB'nin hesap verme yukimlalGginan bir
unsuru olan belirsizlik araligl, édnceki yillarda oldugu gibi hedef etrafinda her iki yénde 2
yuzde puan olarak belirlenmistir. Yil sonunda ger¢eklesen enflasyonun s6z konusu belirsizlik
araliginin disinda kalmasi, hesap verebilirlik ilkesi geregi HikOimet'e “A¢ik Mektup”
yazilmasini gerektirecektir.

Yil icinde enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli degerlendirmelerin kamuoyuna aktarildig
Enflasyon Raporu araciligiyla paylasilan ara hedefler, orta vadeli enflasyon hedefine
ilerlerken icsel para politikasi patikasiyla daha kisa bir vadede ulasiimasi taahhit edilen
manset enflasyon duzeyleri olarak tanimlanmaktadir. Yil sonu enflasyon gerceklesmesinin
ara hedeften sapmasi durumunda, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ile uyumlu olarak, s6z
konusu sapmanin muhasebesi takip eden yilin ilk Enflasyon Raporu’nda kamuoyu ile
paylasilacaktir.

Enflasyon patikasina dair tahminler ise, Enflasyon Raporu’nda veri ve model belirsizliklerini
de iceren tahmin araliklari seklinde kamuoyu ile paylasiimaya devam edilecektir. Tahminler
Rapor doénemleri arasinda guncellenebilecektir. Raporlarda tahmin glncellemelerinin
nedenleri niteliksel olarak paylasilacaktir.

2026 yilinda da para politikasi, enflasyonu orta vade hedefine ulastiracak parasal ve finansal
kosullari saglayacak sekilde olusturulacaktir.

TCMB'nin temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir.

TCMB, ocak ve mart aylarinda politika faizini toplamda 500 baz puan indirerek ytizde 42,5
seviyesine getirmistir. Mart ayi ortasinda finansal piyasalardaki gelismelerin enflasyon
gorunimu acisindan olusturabilecegi riskleri sinirlamak i¢in, 20 Mart 2025 tarihinde yapilan
ara Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin yizde
46'ya yUkseltiimesine, politika faizi ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarinin ise sabit tutulmasina
karar verilmistir." Ayrica bir hafta vadeli repo ihalelerine bir slre ara verilmis ve fonlama
gecelik bor¢ verme faiz oranindan yapilmistir. Nisan ayinda, TCMB, finansal piyasalardaki
gelismelerin enflasyonun ana egilimi Gzerindeki etkilerine dikkat ¢ekerek, politika faizini
ylUzde 46'ya; gecelik vadede borg verme faiz oranini ylizde 49'a, gecelik vadede bor¢lanma
faiz oranini ise ylzde 44,5'e yukseltmis ve bir haftalik repo ihalelerine yeniden baslanacagini
duyurmustur. TCMB, politika faizini haziran ayinda sabit tutmus, takip eden toplantilarda ise
aralik ayi itibariyla toplam 800 baz puanlik indirimle ylzde 38e dusurmustur. TCMB,
ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrisma ve olasi oynakliklara karsi, parasal aktarimin
etkinligini artirmak amaciyla, makroihtiyati politikalari uygulamaya 2025 yilinda da devam
etmistir.

12025 yilinda alinan faiz kararlari Ek 1 - Tablo 1'de yer almaktadir.
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Para politikasi kararlari, enflasyon gelismeleri ve beklentileri, fiyatlama davranislari, para
politikasinin etkileyebilecegi talep unsurlari, arz yonla gelismeler, i¢c-dis denge, tasarruf
egilimi, kredi gelismeleri, finansal kosullar ile likiditeyi ve fiyat istikrarini etkileyen diger tim
unsurlardaki gelismeler analiz edilerek ve kararlarin gecikmeli etkileri de dikkate alinarak
olusturulmaya devam edilecektir.

Fiyat istikrarinin kalici tesisi i¢in gereken parasal sikilik dizeyi, enflasyonu kisa vadede
Enflasyon Raporlarinda paylasilan ara hedeflere, orta vadede ise yuzde 5 hedefine
ulastiracak sekilde olusturulacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngoérilenin disinda gelismeler olmasi halinde, parasal
aktarim mekanizmasi, ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari
yakindan izlenmeye ve likidite ydnetimi araclari etkili sekilde kullanimaya devam
edilecektir.?

Her PPK toplantisi 6ncesindeki Ug is gunltk sureyi kapsayan dénem “sessiz dénem” olarak
adlandirilmakta ve bu sure icinde para politikasina yénelik dis iletisim yapilmamaktadir. S6z
konusu surecte PPK toplantisina hazirlik amaciyla, karar alma sirecine girdi saglayan
birimler PPK'ya kapsamli analiz ve degerlendirmeler yapmaktadir.

PPK, 6nceden aciklanan bir takvim cercevesinde 2026 yilinda 8 toplanti yapacaktir.® Para
politikasi karari ve kisa gerekgesi, Turkge ve ingilizce olarak, toplanti ile ayni giin saat 14.00'te;
PPK'nin ayrintili degerlendirmelerini iceren toplanti 6zeti ise toplantiyi takip eden bes is guinu
icinde TCMB internet sayfasinda yayimlanacaktir.

Para politikasinin temel iletisim araglari, PPK duyurulari ve Enflasyon Raporu’dur. Enflasyon
Raporu yilda dort defa yayimlanacaktir. Para politikasi uygulamalarinin kamuoyu ile
iletisiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi amaciyla Enflasyon Raporu'nun bilgilendirme
toplantilariyla tanitilmasina devam edilecektir.

TCMB, iletisim politikasini, seffaflik, hesap verebilirlik ve 6ngorilebilirlik ilkeleri
dogrultusunda ¢ok kanalli olarak strdurecektir.

TCMB faaliyetleri, para politikasi uygulamalari ve konjonktirel gelismeler hakkinda Baskan
tarafindan Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve BlUtce Komisyonu'nda yapilan sunumlar
surdurulecektir.

Baskan ve Baskan Yardimcilari tarafindan diger platformlarda yapilan sunum ve konusmalar
iletisim politikasinin 6nemli bir bileseni olmaya devam edecektir.

TCMB'nin bir diger énemli iletisim araci olan Finansal istikrar Raporu’nun yilda iki defa
yayimlanmasina devam edilecektir.

TUIK tarafindan fiyat istatistiklerinin aciklanmasi ile PPK toplantilarina dair duyurular
arasinda gecen sure zarfinda aylik enflasyon gelismelerinin kamuoyu tarafindan daha saglikli
bicimde yorumlanmasina katkida bulunan Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu’nun bir iletisim
araci olarak kullanilmasi surduarulecektir.

Bunlara ek olarak, para politikasi, makroihtiyati ¢erceve, Turk lirasi ve doviz likiditesi
yonetimine iliskin kamuoyuyla paylasilan duyurular iletisimin énemli unsurlaridir.

Basin, yatirnmcilar, akademik cevreler ve genel kamuoyu ile iletisim strdurulecektir. Bu
kapsamda yatirnmci kurumlar, analistler ve ekonomistler ile yapilan teknik icerikli toplantilar
devam edecektir. Reel ve finansal sektor temsilcileri, yurt ici ve yurt disi kuruluslar gibi TCMB

2 2025 yilinda makroihtiyati cercevede sadelestirmeye, mevduata, likidite yonetimine ve kredilere yonelik
alinan kararlar sirasiyla Ek 1- Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te yer almaktadir.
32026 yili toplanti ve rapor takvimi Ek 2'de yer almaktadir.
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politikalarinin tim paydaslar ile etkilesim saglamak Uzere politika c¢ercevesi ve
makroekonomik goérindim hakkinda bilgilendirmeler yapilacaktir. TCMB, uluslararasi
kuruluslar ve platformlar ile diger merkez bankalari gibi yurt disi paydaslariyla etkin
iletisimini strdurecektir.

TCMB tarafindan yayimlanan c¢alisma tebligleri, ekonomi notlari, Merkezin GuUncesi
platformundaki blog yazilari, Herkes i¢in Ekonomi mikrositesinde yayimlanan icerikler ve
TCMB'nin faaliyetleri ile para politikasi uygulamalari hakkinda gesitli platformlarda yapilan
sunumlar, seminer ve diger etkinlikler ile kamuoyu bilgilendirilecektir.

TCMB, sosyal medya hesaplarini da bir iletisim kanali olarak kullanmaya devam edecektir.
S6z konusu hesaplar aracihgiyla TCMB'nin aldigi politika kararlari ve gerekgeleri,
uygulamalari, yayinlari ve kurumsal haberlerin duyurulmasi strdirulecektir.

Para politikasinin etkinliginin artmasi icin ilgili tim paydaslarla gu¢li esgidim icinde
calisiilmaya devam edilecektir. TCMB, enflasyonun para politikasinin etki alani disinda kalan
unsurlarina yénelik yapisal ve erken uyari niteligindeki analizlerini ve bulgularini da kamuoyu
ve ilgili kurumlarla paylagmayi stirdUrecektir.

2024 yilinda olusturularak kamuoyu ile paylasilan “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
2025-2027 Arastirma GuUndemi”, surddrulebilir fiyat istikrari dogrultusunda politika
kararlarinin bilimsel temeli gluclt analizler 1siginda sekillendirilmesine katki saglamaya
devam edecektir.

Arastirma gundemi ile uyumlu olarak, ulusal ve uluslararasi dizeyde ¢alismalar yapilmaya,
calistaylar ve akademik konferanslar dizenlenmeye devam edilecektir.

Makroihtiyati Politika Cercevesi

Piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak, makro finansal istikrari guc¢lendirmek ve
parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla 2025 yilinda da sadelesme adimlarina
devam edilmistir. Bu kapsamda atilan en 6nemli adim, kur korumali mevduat (KKM) hesap
acma ve yenileme islemlerinin sonlandirilmasi ve buna bagli olarak KKM'nin yenilenmesine
ve Turk lirasina gegisine yonelik tim hedeflerin kaldirilmasi olmustur.*

Toplam mevduat icerisinde Turk lirasi mevduat paymnin artiriimasina ve KKM hesaplarinin
kademeli bir sekilde azaltilarak kaldirilmasina ydnelik uygulamalar 2025 yilinda da para
politikasi durusunu desteklemistir.> Tuzel kisi Turk lirasi mevduat pay! hedefinin getirilmesi
ve gercek kisi Turk lirasi mevduat payinda yil boyunca yapilan giincellemeler parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligini artirmistir. KKM bakiyesi 12 Aralik 2025 itibariyla 0,3 milyar ABD
dolarina gerilerken, Turk lirasi mevduatin toplam mevduat icindeki payr ylzde 61'e
yukselmistir.

Mevduat disindaki Tark lirasi fonlama kanallarinin gelisimi de izlenerek parasal aktarim
mekanizmasinin guclendiriimesi amaciyla, Turk lirasi cinsinden yurt disindan kullanilan
krediler ile yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlara uygulanan zorunlu karsilik oranlari
vadeye gore farkllasacak sekilde artirilmistir.

Yurt disindan dogrudan temin edilen 1 yildan uzun vadeli yabanci para yuokuamluluk artisiicin
yuzde sifir zorunlu karsilik uygulanmasina iliskin gecici uygulama sonlandirilirken, yabanci
para zorunlu karsilik oranlari gbézden gecirilerek doviz ve kiymetli maden cinsinden
mevduat/katiim fonlari icin zorunlu karsilik oranlar esitlenmis ve 1 yildan uzun vadeli
yabanci para diger yuokamlulUkler icin zorunlu karsilik oranlari distrtlmustur.

4 Sadelesme adimlarina iliskin 6zet Ek 1 - Tablo 2'de sunulmaktadir.
> Mevduata yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 3'te sunulmaktadir.
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Mevduatin Turk lirasi cinsinden ve yurt digi bor¢lanmanin uzun vadeli olmasini
onceliklendiren politika cergevesi 2026 yilinda da surdurulecektir.

Kredi blyUumesine yonelik politikalar, 2025 yilinda da para politikasi aktarim mekanizmasini
desteklemek ve i¢ talepte dengelenmeyi saglamak amaciyla etkin bir sekilde kullaniimistir. ©
Kredi buytimesine dayali zorunlu karsilik tesis yuokimltluga kapsaminda Turk lirasi ticari
kredilerde’ yiizde 2 olan aylk biyime siniri, KOBI kredilerinde yiizde 2,5, diger ticari
kredilerde ytzde 1,5 olacak sekilde farkhlastiriimistir. Ayrica, yabanci para krediler icin aylik
yuzde 1,5 olan baylime siniri 6nce yuzde 1'e, daha sonra yutzde 0,5'e indirilmis, yabanci para
kredi buyume sinirindan istisna tutulan kredilerin® kapsami daraltilmistir.

Kredi buyime oranlarinin hesaplama donemi doért haftadan sekiz haftaya cikarilarak kredi
buylme sinirlarinin® yénetilmesinde esneklik saglanmistir.

Borclanma davranisinin sinirlandirilmasi ve i¢ talepteki dengelenmeye katki saglanmasi
amaciyla kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarinin bireysel kredi kartlari
icin donem borcu bakiyesine gore farkllastiriimasi uygulamasina devam edilmis, kredi karti
azami faiz oranlar politika faizi ile kredi ve mevduat faizlerindeki gelismeler cergevesinde yil
boyunca guncellenmistir. Bankalarca ticari musterilerden alinan azami Uye is yeri Ucreti
banka kartlari icin farkhlastirilarak yizde 1,04’e dusurulmus, azami bloke suresi ise 15 gline
indirilmistir.

Kredi blUylmesinin ve kompozisyonunun dezenflasyon slrecini ve parasal aktarim
mekanizmasini destekleyici bir ¢cercevede olusmasi saglanacaktir. Kredi buytme sinirlari ve
dizenleme kapsaminda saglanan istisnalar yil icinde gézden gecirilecektir.

Turk Lirasi ve Doviz Likiditesi Yonetimi

2025 yili basinda sistemdeki likidite fazlasi 846 milyar TL tutarinda iken, nisan-temmuz
déneminde sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) gecici olarak likidite agigina gecmistir. 20 Mart-17
Nisan doneminde, finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak 1 hafta vadeli
repo ihalelerine ara verilmistir. Temmuz ayinin basindan itibaren kalici hale gelmeye
baslayan likidite fazlasi 12 Aralik 2025 tarihinde 476 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
S6z konusu likidite fazlasinin 300 milyar TL'si net APi ve 176 milyar TL'si swap islemleri ile
sterilize edilmistir.

2025 yilinda fazla likidite seviyesinde 370 milyar TL tutarindaki azalis, basta zorunlu karsilik
tesisleri kaynakli olmak Uzere para tabanindaki degisimden kaynaklanmistir. Ayrica, Hazine
ve Maliye Bakanhg’'nin net i¢ borclanma tutarindaki degisim sistemdeki fazla likidite
seviyesinin gerilemesinde etkili olmustur.

2025 yilinda sistemdeki likidite fazlasi parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirmak
amaciyla cesitli araglar kullanilarak sterilize edilmistir. Bu kapsamda;

6 Kredilere yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 5'te sunulmaktadir.

7 ihracat, yatirim, tarim ve esnaf kredileri ile kamu kurum ve kuruluslarina, deprem bélgesine, savunma
sanayi sektorune kullandirilan krediler harictir.

8 Yatinm kredileri ile yurt ici bankalara, kamu kurum ve kuruluslarina, savunma sanayi sektérine
kullandirilan krediler harictir.

? Sekiz haftalik dénem icin kredi biyime sinirlari; Tirk lirasi cinsinden i) KOB/'lere kullandirilan krediler
icin yuizde 5, i) KOBI disi isletmelere kullandirilan krediler icin yiizde 3, iii) Tuketicilere kullandirilan ihtiyag
kredileri icin yUzde 4, iv) Tuketicilere kullandirilan tasit kredileri i¢in ylzde 4; yabanci para cinsinden
kullandirilan krediler icin ytzde 1'dir.
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e TCMB nezdinde TL depo alim ihaleleri, satim yo6nld déviz/altin karsihg TL swap
ihaleleri ve Bankalararasi Para Piyasasi’nda depo islemleri gerceklestirilmistir.

e BIST Repo/Ters Repo Pazar’nda, Taahhitlii islemler Pazar’nda kotasyon repo
islemleri, Takasbank Para Piyasasi'nda kotasyon depo islemleri kullanilmistir.

e Ayrica, sterilizasyon arag setinde yer alan likidite senedi ihraci gerceklestirilmistir. Bu
cercevede, 24 Mart - 4 Nisan 2025 déneminde vadesi yaklasik bir ay olan toplam 269
milyar TL tutarinda likidite senedi ihrac¢ edilmistir.'®

Kapsamli likidite arag seti yardimiyla sterilizasyon islemlerinin etkinligi desteklenmistir. Bu
dogrultuda, para piyasalarinda olusan faiz oynakliklari belirgin élctide azalmistir.

TCMB, fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasini
glclendirmek ve para politikasi durusunu desteklemek amaciyla tum likidite yonetimi
araglarini etkili sekilde kullanmaya devam edecektir. Bu kapsamda, likidite yénetimi genel
cergevesi, piyasadaki likidite dizeyi ve likiditenin sistem icindeki dagilimi dikkate alinarak
belirlenecektir.

TCMB'nin temel politika araci, miktar ihalesi ydntemiyle gercgeklestirilen bir hafta vadeli repo
ihalesinin faiz oranidir. Bu cercevede, TL likidite yonetiminde;

e gecelik piyasa faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olusmasinin saglanmasi,

e uygulanan likidite yonetimi stratejisi ile uyumlu sekilde para piyasalarinin etkin ve
istikrarli calismasi,

e kullanilan araclarin para politikasinin etkinligini desteklemesi,
e Odeme sistemlerinin kesintisiz calismasinin temini
hedeflenmektedir.

Likiditenin haftanin gunlerine dengeli dagiliminin saglanmasi amaciyla, gerekli goérulen
glnlerde, 5 ila 12 giin arasinda olmak kaydiyla miktar ihalesi yontemiyle farkli vadelerde
birden fazla repo ihalesi duzenlenebilecektir. Ayrica, likidite kosullari g6z 6nunde
bulundurularak fonlama araclarinin esnekligini desteklemek amaciyla, gerekli gértlen gun
ve vadelerde, 10.00-16.00 saatleri arasinda miktar yéntemiyle gun ici repo ihaleleri
yapilacaktir,

TCMB nezdindeki Bankalararasi Para Piyasas’'nda piyasa Uyesi bankalara hazir imkanlar
cercevesinde tahsis edilen borg alabilme limitleri gbzden gecirilecektir.

Teminat kosullari piyasa gelismeleri dikkate alinarak gézden gecirilmeye devam edilecektir.

TCMB likidite yoénetiminde arag¢ c¢esitliliginin saglanmasi ve operasyonel esnekligin
korunabilmesi icin teknik nedenlerle APi portféylinde yeterli miktarda DiBS ve T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi (HMVKS) tarafindan ihrag edilen TL cinsi kira
sertifikas| bulundurulmasi gerekmektedir. 2025 yilinda APi portféyiiniin nominal 36,5 milyar
TL'lik kismi itfa olmustur. Yilin ilk dort ayinda geleneksel yontem ile dizenlenen dogrudan
alim ihaleleri ile nominal 0,8 milyar TL'lik kira sertifikasi ve nominal 123,7 milyar TL'lik DiBS
API portféyiine alinmistir. Mevcut durumda toplam API portféy nominal 262,3 milyar TL
seviyesinde bulunmaktadir. S6z konusu miktarin nominal 10,0 milyar TL'lik kismi kira
sertifikasi, nominal 252,3 milyar TL'lik kismi DiBS'ten olugsmaktadir.

2026 yilinda API portféyinin nominal 67,7 milyar TL'lik kismi itfa olacaktir. itfa olacak tutara
ilave olarak operasyonel esnekligin artiriimasi amaciyla APi portféyiniin dogrudan alimlarla

10 sterilizasyon araclari ve likidite ydnetimine iliskin kararlar Ek 1 - Tablo 4'te sunulmaktadir.
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desteklenmesi hedeflenmektedir. 2026 yilinda TCMB APi portféy buyukligu, ilave alim
secenegi sakli kalmak kaydiyla nominal 450 milyar TL olarak belirlenmistir. Bu cercevede;

e dogrudan alim islemlerinin, APi portféytnun itfa profili ve piyasadaki likidite kosullari
dikkate alinarak yil icinde dengeli ve 6ngdrulebilir bir cercevede gerceklestiriimesi,

e dogrudan alimi yapilacak kiymetlerin alim yapilacak ayin ilk is giinti saat 10.00'da veri
dagitim firmalari araciligiyla ilan edilmesi,

e alim ihalesi dizenlenebilecek glnlerin piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi
ve bu kapsamda acilan ihalelerin bir is glinu sonrasi valorlu gerceklestirilmesi,

e alim ihalesine konu ihale miktarlarinin piyasa kosullari dikkate alinarak belirlenmesi,

e ihalelere iliskin diger hususlarda mevcut dizenlemelerin gecerli olmasi ile birlikte,
ihale miktari, kiymet tirla ve ihale yontemine iliskin olarak gerektiginde her turlu
degisikligin yapilabilmesi

planlanmaktadir.

2025 yilinda sterilizasyon amaciyla satim yénli Altin ve Déviz Karsih@l TL Swap ihaleleri
diizenlenmistir. Satim yénlti Déviz Karsiligi TL Swap ihalelerine likidite yénetimi cercevesinde
mart ayina kadar devam edilmis, swap stoku 27 Mart 2025 tarihi itibariyla sifirlanmistir.
Satim yonlu Altin Karsihigl TL Swap stok miktari 12 Aralik 2025 tarihi itibariyla net 31,9 ton
seviyesindedir.

2025 yill mart ve mayis aylari arasinda TCMB nezdinde TL uzlagsmali vadeli déviz satim
islemleri dizenlenmistir. 25 Temmuz 2025 tarihi itibariyla ilgili islemlerin stok miktar
sifirlanmistir.

Déviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla, KKM hesaplarinin vade tarihlerinde doviz
piyasasinda olusabilecek likidite ihtiyacinin TCMB tarafindan bankalara TL karsiligl dogrudan
doviz satimi ile karsilanmasina 2025 yilinda da devam edilmistir.

2026 yilinda mevcut kur rejimi strdurulecektir. TCMB'nin, déviz kurlarinin seviyesine iliskin
herhangi bir hedefi olmayip, kurlarin dizeyini ya da yéninu belirleme amaciyla herhangi bir
doviz alim ya da satim islemi yapilmayacaktir. TCMB, ddviz piyasasinin etkin bir sekilde
calisabilmesi ve saglikl fiyat olusumlarinin desteklenmesi amaciyla doviz kuru gelismelerini
ve buna iliskin risk faktorlerini yakindan takip etmeye ve gerekli 6nlemleri alarak ilgili araclari
kullanmaya devam edecektir.

2025 yilinin ekim ayinda piyasa kosullari gdz 6ntne alinarak Turk lirasi karsiliginda yurt icinde
cevherden Uretilen altin alimi islemlerine ara verilmistir.

2026 yihinda piyasa kosullari cercevesinde bankalarla lokasyon swap islemi
gerceklestirilebilecektir.

TCMB nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda 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 ¢esitli vadelerde teminat
doviz deposu veya altin deposu getirebilecektir.

Para politikasinin etkinligi ve finansal istikrar agisindan uluslararasi rezervlerin
guclendirilmesi blyuk 6nem arz etmektedir. 2025 yilinda uluslararasi rezervler artis egilimini
korumus ve brut rezervler 35,7 milyar ABD dolar yukselis kaydederek 12 Aralik 2025
itibariyla 190,8 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Swap hari¢ net rezervler ise
yllbasindan 12 Aralik 2025 tarihine kadar olan dénemde 20,8 milyar ABD dolari iyileserek
66,0 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir. Bu dogrultuda, 2026 yilinda piyasa kosullari
elverdigi muddetce uluslararasi rezerv biriktirilmesi yonundeki stratejiye devam edilecektir.
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TCMB, rezerv yonetimi kapsaminda dis yakumluldklerinin azaltilmasi amaciyla uluslararasi
doviz depo alim islemleri ve yabanci Ulke merkez bankalari ile gerceklestirilen para takasi
anlasmalarini gdzden gecirmektedir. 2025 yilinda bahsi gecen kalemlerde 11,4 milyar ABD
dolarn dusus gerceklesmistir. 2024 yili Nisan ayl basindan beri yabanci para cinsi dis
yukumlualtklerdeki birikimli iyilesme 23,1 milyar ABD dolari seviyesindedir. Uluslararasi
rezervler guglendirilirken, rezerv kompozisyonunun iyilestiriimesine yonelik calismalara
2026 yilinda da devam edilecektir.

TCMB Kredi Programlari»

Yeni Yatirim Taahhutlt Avans Kredisi (YTAK) programi kapsaminda 12 Aralik 2025 itibariyla
45,7 milyar Tuark lirasi kredi tahsis edilmistir.

ihracatcilar ile déviz kazandirici hizmet ve faaliyetlerde bulunan firmalara 2025 yili icerisinde
kullandirilan reeskont kredisi tutari 12 Aralik 2025 itibariyla 965 milyar Turk lirasi olarak
gerceklesmistir.

2025 yilinda ulusal paralar cinsinden ticaretin desteklenmesini amacglayan para takasi
anlasmalari kaynakl reeskont kredileri kullandirimlari artarak devam etmistir.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin etkin  kullaniminin
desteklenmesine yonelik olarak reeskont kredisi kullanimlarinda net ihracatgl olma sarti
yerine ihracatgi skoru uygulamasi 13 Ocak 2025 tarihinde yurulage girmistir.

Reeskont kredilerinin verimli bir sekilde kullandirilmasi, 2026 yihinda da finansman
kaynaklarinin etkin ve etkili dagihmi agisindan 6nem arz edecektir.

Genel Cergeve

TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdirmektir. Bu baglamda, TCMB temel
politika araci olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini kullanacaktir. Bunun yaninda
likidite yonetimi araclari ve makroihtiyati cerceve de dahil tum politika araglar bu amacg
dogrultusunda kullanilacaktir. Fiyat istikrarini destekleyici bir unsur olarak finansal istikrar
da gozetilecektir.

1 TCMB kredi programlarina yonelik kararlar Ek 1 - Tablo 6'da sunulmaktadir.
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Ek 1: 2025 Yilinda Alinan Politika Kararlari

Tablo 1. Faiz Kararlari

Tarih

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ytzde 47,5'ten yuzde 45’e indirilmistir.

23 Ocak 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 45'ten ytzde 42,5'e indirilmistir.

6 Mart 2025

Merkez Bankasi gecelik vadede borg¢ verme faiz orani ylzde 46'ya yukseltilmistir. Bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani yluzde 42,5'te, Merkez Bankasi gecelik vadede
bor¢lanma faiz orani ise ylzde 41'de sabit tutulmustur.

20 Mart 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 42,5'ten ylzde 46'ya yukseltilmistir.
Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz orani ylizde 46'dan ylzde 49,
gecelik vadede bor¢lanma faiz orani ise yluzde 41'den yUzde 44,5'e yukseltilmistir.

17 Nisan 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 46'da sabit tutulmustur. Merkez Bankasi
gecelik vadede borg¢ verme faiz orani ytizde 49'da, gecelik vadede bor¢lanma faiz
orani ise yuzde 44,5'te sabit tutulmustur.

19 Haziran 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yuzde 46'dan yuzde 43'e indirilmistir. Merkez
Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz orani ylzde 49'dan ylUzde 46'ya, gecelik
vadede borg¢lanma faiz oranini ise yizde 44,5'ten yizde 41,5'e indirilmistir.

24 Temmuz 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 43'ten ylzde 40,5'e indirilmistir. Merkez
Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz orani ylzde 46'dan ylzde 43,5'e, gecelik
vadede bor¢lanma faiz orani ise ylzde 41,5'ten yiizde 39'a indirilmistir.

11 Eyliil 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 40,5'ten yizde 39,5'e indirilmistir. Merkez
Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz orani ylizde 43,5'ten yiizde 42,5'e, vadede
borclanma faiz orani ise ylzde 39'dan yuzde 38'e indirilmistir.

23 Ekim 2025

Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 39,5'ten ytzde 38'e indirilmistir. Merkez
Bankasi gecelik vadede borg verme faiz orani ylzde 42,5'ten ylzde 41'e, gecelik
vadede borg¢lanma faiz orani ise ylzde 38'den ylzde 36,5'e indirilmistir.

11 Aralik 2025

Tablo 2. Makroihtiyati Cercevede Sadelestirme Kararlari Tarih
Doviz ve altin donisumli KKM hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap agma ve Ocak 2025
yenileme islemlerinin sonlandiriimasi

Tam tuzel kisi KKM hesaplarinda (YUVAM hesaplari dahil) hesap agma ve yenileme

islemlerinin sonlandiriimasi ve tizel kisi KKM hesaplarinin yenileme ve Turk Subat 2025

lirasina gecis hedefinden ¢ikarilmasi

KKM'nin Turk lirasina gecisine iliskin hedefin sonlandiriimasi

Haziran 2025

Kredi buyumesi uygulamasinda hesaplama dénemlerinin dort haftadan sekiz
haftaya ¢ikariimasi ve buna bagli olarak kredi buytime sinirlarinin sekiz haftalk
doénemler icin mevcut oranlarin 2 kati olarak dizenlenmesi

Agustos 2025

KKM hesap a¢gma ve yenileme islemlerinin sonlandirilmasi ve KKM hesaplari igin
yenileme ve Turk lirasina gecis hedefinin kaldiriimasi

Agustos 2025

Yurt disindan dogrudan temin edilen 1 yildan uzun vadeli yabanci para yukamlalik
artisi icin ytzde sifir zorunlu karsilk (ZK) uygulamasinin sonlanmasiyla birlikte
yabanci para ZK oranlarinin gdzden gecirilerek déviz ve kiymetli maden cinsinden
mevduat/katilim fonlarii¢in ZK oranlarinin esitlenmesi, 1 yildan uzun vadeli
yabanci para diger yuktmlulukler i¢in ZK oranlarinin disurtlmesi

Aralik 2025
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Tablo 3. Mevduata Yonelik Kararlar Tarih
Turk lirasi mevduat icin tesis edilmesi gereken ZK'ya faiz 6demesi uygulamasinda, faiz
orani Ust sinirinin politika faiz oraninin ytuzde 84'G yerine agirlikl ortalama fonlama Nisan 2025
maliyetinin (AOFM) ylzde 84U olarak belirlenmesi
Tuzel kisi Turk lirasi payi artis hedefinin yeniden getirilmesi Mayis 2025
Turk lirasi mevduat icin tesis edilmesi gereken ZK icin 6denen faiz orani Gst sinirinin

Mayis 2025

AOFM'nin ylUzde 84'Unden yuzde 86'sina yukseltilmesi

Asgari 3 ay vade ile acilabilen degisken faizli Turk lirasi mevduat hesaplarinin 1 aydan
uzun vadelerde de acllmasina imkan taninmasi ve TUFE, UFE ve TLREFe bagli olarak
degisken faiz orani uygulanan hesaplar icin uygulanan ZK oraninin kisa vadelerde daha
dUsuk belirlenmesi

Haziran 2025

KKM’'nin Turk lirasina gegisine iliskin hedefin sonlandiriimasiyla birlikte gergek kisi Turk
lirasi payi artis hedeflerinin yikseltilmesi

Haziran 2025

KKM hesaplari icin belirlenen asgari faiz oraninin politika faizinin ytizde 50'sinden yizde
40'ina dusurdlmesi

Haziran 2025

KKM hesaplari icin yenileme ve TL'ye gegis orani hedefinin ylzde 60'tan yuzde 40'a
dusurulmesi

Temmuz 2025

KKM hesaplari icin yenileme ve Turk lirasina gegis orani hedefinin kaldiriimasiyla birlikte

Agustos 2025
Turk lirasi payr artis hedeflerine gére uygulanan komisyon oraninin artiriimasi gu

Ekim 2025

k kisi TUrk i hedeflerinin disurdl i

Gergek kisi Turk lirasi pay artis hedeflerinin dusurilmesi Aralik 2025
Tablo 4. Likidite Yonetimine iliskin Kararlar Tarih
1 yila kadar vadeli Turk lirasi cinsinden yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar, yurt
disindan kullanilan krediler ve yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu icin ZK oranlarinin -~ Subat 2025
artiriimasi
1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmesi Mart 2025
Vadesi 91 guine kadar likidite senetleri ihrag edilmesi Mart 2025
1 hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasi Nisan 2025
Tark lirasi yakamlultkler icin tesis edilmesi gereken ZK icin bloke tesis oraninin artiriimasi  Nisan 2025
Yabanci para mevduat/katihim fonlari ile yurt ici yerlesiklerle yapilan 1 yila kadar vadeli Mavis 2025
yabanci para cinsinden repo islemlerinden saglanan fonlar icin ZK oranlarinin artirilmasi y
TUrk lirasi cinsinden yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan
kullanilan krediler i¢in ZK oranlarinin 1 aya kadar ve 3 aya kadar vadede daha yUksek Mayis 2025

belirlenmesi

6 aya kadar vadeli KKM hesaplarina uygulanan ZK oraninin artirilmasi, déviz mevduat icin
Turk lirasi cinsinden tesis edilen ilave ZK oraninin azaltiimasi

Haziran 2025
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Tablo 5. Kredilere Yonelik Kararlar Tarih

Tirk lirasi cinsinden kredilerde bilyiime sinirinin KOBI kredileri icin yiizde 2,5, diger
ticari krediler icin yuzde 1,5 olarak farklilastirilmasi, KOBi'lere, KOSGEB destegiyle veya
uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklarla

surdurulebilirlik kapsaminda kullandirilan Turk lirasi kredilerin kredi baytime Ocak 2025
sinirlarindan muaf tutulmasi, yabanci para cinsinden kredilerde biyiime sinirinin
yuzde 1,5'ten yuzde 1'e indirilmesi
Sabit faizli doéviz cinsi kredilerin erken kapanmasi halinde alinabilecek azami Ucretin
Ocak 2025

hesaplama yonteminin degistirilmesi

Yabanci para cinsinden kredilerde buyume sinirinin yizde 1'den ytizde 0,5'e
indirilmesi ve yabanci para kredi buyume sinirindan istisna tutulan kredilerin Mart 2025
kapsaminin daraltilmasi

TUketicilere kullandirilan ihtiyag kredilerinde istisna tutulan kredili mevduat hesabi
kredilerinden Ugten fazla taksitli olanlarin (egitim ve 6grenim Ucretleri harig) kredi Mart 2025
blyUume sinirina dahil edilmesi

BDDK'nin bireysel kredi karti bor¢larinin yapilandiriimasina iliskin karari ¢cercevesinde
yapilandirilan kredilere uygulanacak azami faiz oraninin referans oran ile Temmuz 2025
sinirlandirilimasi

Donem borcu bakiyesi 25 bin TL altinda olan bireysel kredi kartlari icin uygulanan oran
sabit kalmak Uzere, Turk lirasi cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanan diger aylik Temmuz 2025
azami faiz oranlarinin indirilmesi

Bankalarca ticari musterilerden alinan Uye is yeri Ucretinin farklilastirilarak banka karti
ile yapilan islemlerde daha dusuk belirlenmesi, azami kredi kullandirim tcretinin tim

Eylal 2025
nakdi kredi tirlerinde ylUzde 1,1, azami kredi tahsis Ucretinin ise ytzde 0,2 olarak yid
degistirilmesi (1 Kasim’'dan itibaren gecerli)

Kredi karti vasitasiyla yapilan Turk lirasi cinsinden nakit cekim veya kullanim islemleri Eyldl 2025

ile kredili mevduat hesaplari icin uygulanan aylik azami faiz oranlarinin distrtlmesi

Kredi karti azami faiz oranlarinda dénem borcuna iliskin miktarsal sinirlarda artis
yapilmasi ile kredi karti islemlerinde uygulanacak aylik azami faiz oranlarinin Aralik 2025
indirilmesi
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. Tarih
Tablo 6. TCMB Kredi Programlari
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde net ihracatcilik sarti yerine Ocak 2025
ihracatci skoru uygulamasina gecilmesi
Katilim bankalariin musterisi konumundaki ihracatgi firmalarca dizenlenmis
senetlerin Turk Eximbank tarafindan Bankamiza reeskonta sunulmasi ve karsiliginda
. . ) L ) Mart 2025

temin edilen finansmanin katilim bankalari Gzerinden bu firmalara kullandiriimasi
imkaninin taninmasi
Elektrik dagitim firmalarina gecici sureli ve sinirli kapsamli reeskont kredisi programi

& ges P Prog Mayis 2025
acllmasi
YTAK uygulamasi kapsaminda Teknoloji ve Strateji Puani (TSP) 85 ve Uzerinde olan
yatirim projeleri i¢cin 10 milyar Turk lirasina kadar YTAK kullandirilabilmesine imkan Mayis 2025

taninmasi

Merkez Bankasi politika faiz oranindaki degisiklikleri izleyecek sekilde YTAK'larin
degisken faizli olarak kullandiriimasi

Haziran 2025

Turk lirasi cinsi reeskont kredisi kullanan firmalara, doviz almama taahhudu yerine

kredi vadesi boyunca déviz pozisyonu oranlarini yuzde 10 ve altinda tutma Ekim 2025
taahhudunin getirilmesi (1 Kasim'dan gecerli)
Katilim bankalarimin aracilik yaptigl YTAK kullandiriminda aksakhk yasanmamasini
teminen YTAK kullanimlarinin degisken faizin yani sira sabit faizli olarak da Ekim 2025
yapllmasina olanak taninmasi
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde giinliik limitin 4 milyar

Kasim 2025

TL'den 4,5 milyar TL'ye ylkseltilmesi
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Ek 2: PPK Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK
Toplantilari

PPK Ozetinin internet
Yayini

Enflasyon
Raporu

Finansal istikrar
Raporu

22 Ocak 2026

12 Mart 2026

22 Nisan 2026

11 Haziran 2026

23 Temmuz 2026

10 Eylul 2026
22 Ekim 2026
10 Aralik 2026
21 Ocak 2027
18 Mart 2027
22 Nisan 2027

10 Haziran 2027

Not: 2027 Para Politikasi metni 18 Aralik 2026'da yayimlanacaktir.

29 Ocak 2026
18 Mart 2026
30 Nisan 2026
18 Haziran 2026
30 Temmuz 2026
17 Eylul 2026
30 Ekim 2026
17 Aralik 2026
28 Ocak 2027
25 Mart 2027
29 Nisan 2027

17 Haziran 2027

12 Subat 2026

14 Mayis 2026

13 Agustos 2026

12 Kasim 2026

11 Subat 2027

13 Mayis 2027

22 Mayis 2026

27 Kasim 2026

28 Mayis 2027
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Ek 3: Para ve Likidite Politikasi Araglari

islem Tipi Amag Arag Vade Frekans
Gecelik piyasa faiz oranlarinin . . Bir hafta,
Temel politika araci  politika faiz orani etrafinda ﬁ:;l:?;? vadeli repo 5-12 glin Gunlak
olusmasinin saglanmasi vadelerde
TCMB Bankalararasi
Para Piyasas’'nda TL Gecelik Giinlitk
depo verme/alma
Para piyasalarinda olusan faiz islemleri
oranlarindaki olasi dalgalanma Kira sertifikasi karsiligi
A seviyesinin TCMB tarafindan repo kotasyon Gecelik Gunluk
Hazir imkanlar . . . i i
belirlenen faiz koridoru islemleri
icerisinde olugmasinin ) _ . o
saglanmasi TPP depo islemleri Gecelik Gunluk
BiST Repo Pazarrnda
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 Gec likidite penceresi Gecelik Ganliik
islemleri piyasalarin etkin bir sekilde repo islemleri ecell unid
calismasini engelleyebilecek
teknik kaynakli 6deme Giin ici limit islemleri  Giin ici Ginluk
sorunlarinin énlenmesi
Gerek
Faizlerde asiri oynakligin 6nune L . ) 1-12 giin et e
. . Gun ici repo ihaleleri goruldagu
gecilmesi vadelerde
durumlarda
Gerek
Rutin olmayan ) . . 91 gune o
araclar ikincil piyasa gecelik faiz TL depo alim ihalesi Kadar goruldugu
oranlarinin politika faiz orani durumlarda
etrafinda olusmasinin Gerek
o 91 gune
saglanmasi Likidite senedi ihraci & gorildagi
kadar

durumlarda
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Ek 4: Déviz Piyasasi Araglari ve Temel Ozellikleri

Minimum Teminat

Katilimcilar Uzlasma Vade Yéntem
tutar orani (%) 3
Déviz Karsihg TL 1 milyon ABD
R 31E R Piyasa Uyesi bankalar Y Yizde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
Swap Islemleri dolari
1 hafta, 2
Déviz Karsihigi TL 1 milyon ABD ' .
arstlis . Piyasa Uyesi bankalar y Ylzde 10 Vadede hafta, 1 ay, 2 Ihale
Swap lhaleleri dolar
ay, 3 ay
Altin Karsihigi TL
. 3118 . Piyasa Uyesi bankalar 1kg Yizde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
Swap Islemleri
Altin Karsihigi TL .
. 3118 R Piyasa Uyesi bankalar 1kg Yizde 10 Vadede 1 hafta, 3 ay Ihale
Swap lhaleleri
Déviz Karsilig Altin
. 3118 . Piyasa Uyesi bankalar 1kg Yizde 10 Vadede 1 hafta Kotasyon
Swap Islemleri
. Borsa istanbul BIST
BiST Swap Piyasasi . Sy milyon ABD Maksimum
. . Yonetmeligine Gore tarafindan Vadede . Kotasyon
Islemleri - dolari/euro . . 180 gln
Yetkili Bankalar belirlenir.
TL Uzlasmali Vadeli 1 milyon ABD Maksimum 1
. §. R Piyasa Uyesi bankalar y Ylzde 2,5 Vadede Kotasyon
Déviz Islemleri dolari yil
TL Uzlasmal Vadeli Piyasa Uyesi bankalar 100 bin ABD Yizde 2,5 Vadede 1lay,3a ihale
Déviz ihaleleri yasaty dolar ' V2
BIST viop . L viop VioP
Nezdinde TL VIOP uyesi tum 1.000 ABD e
. tarafindan GUnluk tarafindan Kotasyon
Uzlasmali Vadeli kuruluslar dolari/euro L o
s . belirlenir. belirlenir.
Déviz Islemleri
BiST Kiymetli Borsa istanbul KMTP _
. .. o . Maksimum
Madenler Piyasasi  Yonetmeligine Gore 1kg tarafindan Vadede 120 giin Kotasyon
islemleri Yetkili Kuruluslar belirlenir. &
Lokasyon Swa
asy . P Piyasa Uyesi bankalar 1kg Ylzde 100 Valérde - -
Islemleri
Déviz Depo 1 milyon ABD

Piyasa Uyesi bankalar Ylzde 100 Vadede 1 hafta,1ay  Kotasyon

Piyasasi islemleri dolari/euro




