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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin siiregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci adimlar
sonrasinda artmis ve kiiresel ekonomi ile finansal piyasalar iizerindeki riskler belirginlesmistir. ABD
tarafindan 2 Nisan'da agiklanan yeni gumruk tarifeleri kiresel belirsizligi artirmistir. Tarife kararlarinin
onemli bir kisminin ertelenmesine karsin, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin belirsizlik yuksek
seviyelerini korumaktadir. Tarife adimlari kiiresel biyime gériinimanu belirgin sekilde bozmus; blyime
beklentileri hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerde (GOU) 6nemli oranda asagi yénli
gincellenmistir. Talep gérinumundeki bozulmaya bagh olarak, basta eneriji fiyatlari olmak tzere degerli
metal fiyatlari hari¢ emtia fiyatlarinda genele yayilan dususler gdzlenmistir. Diger taraftan enflasyon
belirsizligi artmis ve enflasyon beklentileri de bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Bu ¢ercevede kuresel
enflasyondaki disusun 6zellikle tarife adimlarinin merkezi olan Ulkelerde yavaslayabilecegi ve merkez
bankalarinin faiz indirim sureclerinde temkinli yaklasimlarini sirddrecekleri beklenmektedir. Bu donemde
artan kiresel belirsizlikler nedeniyle finansal piyasalarda oynaklik yiikselmis ve GOU piyasalarindan portféy
cikislar devam etmistir.

Kiiresel risk istahinin artan tarife belirsizlikleri ve bozulan kiiresel ekonomik gériiniim altinda zayif
seyrettigi bir konjonktiirde yurt ici gelismelerin etkisiyle mart ayi ortasindan itibaren TL cinsi varliklara
yonelik risk algisi bozulmustur. Bu donemde kiresel riskten kaginma egilimi ylksek seyretmis ve
GOU'lerde risk primleri artmustir. Trkiye'de ise yurt ici gelismelerin de etkisiyle portfoy cikislari ve CDS
primindeki artis diger GOU'lere gére daha fazla olmustur. Atilan politika adimlari ve kiiresel risk istahindaki
ilimli toparlanma ile Turkiye finansal géstergelerindeki bozulma sonlanmis ve toparlanma sinyalleri
baslamistir. Bu gérinum altinda Turkiye CDS primi 16 Mayis itibariyla 297 baz puan dizeyine gelmistir. Tark
lirasinin ima edilen oynakhg|, artan belirsizlik ortaminda ytkseldigi seviyelerden gerilemekle birlikte Mevcut
Enflasyon Raporu doneminin genelinde artis kaydetmistir. TCMB brit uluslararasi rezervleri son
haftalardaki toparlanma egilimine karsin 23,2 milyar ABD dolari dususle 9 Mayis itibariyla 144,3 milyar ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir. Tahvil getirileri de risk algisindaki bozulmayla birlikte kisa vadelerde
daha belirgin olmak Gzere tum vadelerde artis kaydetmistir.

Politika faizindeki artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirler neticesinde finansal kosullar
stkilagsmustir. Faiz indirimlerinin basladigi 2024 yili aralik ayindan finansal piyasalarda oynakligin
gbzlenmeye basladigl mart ayinin ortasina kadar gecen surede, aktarim mekanizmasi ile uyumlu olarak
mevduat faiz oranlarindaki gerileme belirgin olmustur. Bununla birlikte, finansal piyasalardaki gelismeler
neticesinde TCMB'nin siki para politikasi durusunu desteklemek amaciyla proaktif ve piyasa isleyisi icinde
attigr adimlarin etkisiyle, mevduat ve kredi faiz oranlari artis kaydetmistir. Kur Korumali Mevduat (KKM)
hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda atilan adimlar ve uygulanan siki para politikasi neticesinde, KKM
bakiyesi azalmaya devam etmistir. Ayrica, siki parasal durusun desteklenmesi amaciyla YP krediler icin
blayame kisitinin sikilastiriimasi neticesinde YP ticari kredi buyUmesi yavaslarken TL ticari kredi buytmesi bir
miktar hizlanmistir. Bireysel kredi baytimesinin ilimli seyretmesinin de destegiyle kur etkisinden arindiriimis
toplam kredi bayimesi Mevcut Enflasyon Raporu déneminde yatay seyretmis ve 13 haftalik yilliklandiriimig
bUyUme orani 9 Mayis itibariyla yizde 30,3 olmustur.

2024 yilinin dérdiincii ceyreginde iktisadi faaliyette toparlanma gézlenmistir. S6z konusu ¢eyrekte, Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik bazda yiizde 3, ceyreklik bazda ise yiizde 1,7 oraninda artmistir. Bu
donemde, kampanyalar ve yaklasan tcret giincellemeleri kaynakl 6ne ¢ekilen talep, hanehalkinin mal
talebinin glcli seyretmesine katkida bulunmustur. Buna bagli olarak, 6zel tiketimin biyimeye katkisi
pozitif olmustur. Ceyreklik bazda mal ve hizmet ihracati azalirken ithalati artmis ve net ihracatin ceyreklik
blyumeye katkisi negatife donmustur. Yilin son ¢eyreginde talep kompozisyonundaki dengeli seyir bir
miktar bozulurken yil genelinde yurt ici talebin bayimeye katkisindaki belirgin disusle birlikte net ihracatin
pozitif katkisi én plana ¢lkmistir. Uretim yéniinden ise hizmetler sektdri yillik biyiimenin temel belirleyicisi
olmayi surdirmustar.

Oncii veriler, ilk ceyrekte yurt ici talebin ivme kaybetmekle birlikte éngériilenin iizerinde seyrettigini ve
enflasyonu diisiiriicii etkisinin azaldigini ima etmektedir. Bu donemde, perakende ve ticaret satis hacim
endeksleri ceyreklik bazda artmistir. Perakende ticaret, motorlu tasit ticareti ve toptan ticaretin ¢eyreklik
artis oranlarindaki gerileme ile birlikte ticaret satis hacim endeksinin ¢eyreklik artisi yavaslamustir. Yilin ilk
ceyreginde beyaz esya satislari gerilerken otomobil satislarindaki artis yavaslamakla birlikte devam etmistir.
Hizmet Uretiminin yani sira talebi hakkinda da bilgi sunan hizmet tUretim endeksi ¢eyreklik bazda artmistir.
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Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ile bilgi ve iletisim gibi hanehalki talebi ile dogrudan iliskisinin nispeten
daha zayif oldugu degerlendirilen sektorler dislandiginda, hizmet Gretimindeki artis daha ihmlidir. TUketim
harcamalarina iliskin firma gériismelerinden edinilen bulgular yilin ilk ceyreginde ic talepte ivme kaybina
isaret etmistir. Kartla yapilan harcamalar, ocak ayinda geriledikten sonra subat ayinda sinirh bir artis
sergilemis, mart ayinda ise 6zellikle ayin ikinci yarisinda bayram éncesi mevsimsel artan talep kaynakli
olarak yukselmistir. Bu gérinum altinda, kart harcamalarinin artisi ceyreklik bazda gerilemistir. Nisan ayi
itibariyla mevcut kartla yapilan harcama verileri, aylik bazda yatay bir gérunum, ¢eyreklik bazda ise ilimli bir
artis ima etmektedir. Uretim tarafina bakildiginda ilk ceyrekte, sanayi Gretiminin ceyreklik bazda artisini
yavaslayarak da olsa strdirdigi gérilmektedir. IYA ve PMI gibi anket bazl gostergeler nisan ayinda sanayi
Uretiminin ana egiliminde yatay bir gériinim ima etmektedir. insaat Giretim endeksi, deprem kaynakli insa
faaliyetlerinin suren destegiyle birlikte, ilk ceyrekte sektorde gl¢lt seyrin surduglne isaret etmektedir.
Bununla beraber, talep kosullarinin, finansal kosullardaki sikilasma ve kiresel gelismelerin etkisiyle yilin
kalaninda dezenflasyonist patikayla daha uyumlu olacagi 6ngorulmektedir.

istihdam yilin ilk ceyreginde gerilerken issizlik orani diisiisiinii siirdiirmiistiir. Bu dénemde,
mevsimsellikten arindirilmis olarak istihdam ceyreklik bazda ylizde 0,8 oraninda (266 bin kisi) azalmistir.
issizlik orani ise bir énceki ceyrege kiyasla 0,4 puan gerileyerek yiizde 8,2 olmustur. Bununla birlikte, atil
isglcu oraninin ceyreklik olarak 0,4 puan artarak ylksek seviyesini sirdirmesi is guicl piyasasinin, ana
gostergelerin ima ettigi dlciide gliclii olmayabilecegine isaret etmektedir. Ucret gelismelerine bakildiginda,
2024 yilinin son ¢eyreginde kisi basi reel tcretlerdeki yukselisin, kismi emek verimliligindeki artisin Gzerinde
gerceklesmesiyle tarim disi reel birim Ucretlerin artis kaydettigi gorulmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ilk ceyrekte azalmigtir. Altin ve enerji haric
dis ticaret fazlasinin bir miktar azaldigi ve enerji ticaret agiginin arttigi bu dénemde altin ticaret agiginin
gerilemesiyle 6demeler dengesi tanimli dis ticaret dengesi iyilesmistir. Gegici dis ticaret verileri nisan ayinda,
ithalatta daha yuksek olmak Gzere hem ihracatta hem de ithalatta artisa ve boylelikle dis ticaret aciginda
genislemeye isaret etmektedir. ithalat tarafinda gézlenen artista, gimriik vergileri kaynakl belirsizliklere
bagl olarak talebin éne cekilmesinin de etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. ilk ceyrege iliskin dis ticaret
miktar endeksleri, ihracat ve ithalatta ceyreklik bazda artisa isaret etmektedir. ithalat miktarindaki artisi
yatirim ve ara mallari siriklerken tiketim mallari micevherat Griinleri kaynakli olarak negatif katki
yapmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ilk ¢ceyrekte yatay seyrederek ylksek seviyesini korumustur. Tasimacilik
gelir dengesi bir 6nceki ceyrege gore artarken seyahat gelir dengesi azalmakla birlikte gli¢lt gérinimuna
sUrdurmustur. Finansman tarafinda ise ilk ceyrekte krediler, portfoy ve dogrudan yatirrm kanallarindan net
sermaye girisleri gerceklesmistir. Cari agigin ve net hata noksan kaleminden cikislarin artmasiyla ilk ceyrekte
finansman ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore daha yuksek gerceklesmistir. Gerceklesen net sermaye
girislerinin finansman ihtiyacinin gerisinde kalmasiyla resmi rezervler azalmistir. Nisan ayina iliskin veriler,
hisse senedi ve bor¢ senedi piyasalarindan ¢ikislarin olduguna ve resmi rezervlerin distigune isaret
etmektedir.

Nisan ayi itibariyla yillik tiiketici enflasyonu yiizde 37,86'ya gerileyerek bir 6nceki Raporda sunulan
tahmin araliginin orta noktasinin altinda gerceklesmistir. Enflasyondaki diisiis siireci devam etmektedir.
Yilin ilk ceyreginde toplam talep kosullarinin enflasyonu dusurtcu etkisinin bir nceki Rapor dénemine gore
azaldig, ¢ikti agiginin nétr seviyeye yakin seyrettigi tahmin edilmektedir. Bununla beraber, talep
kosullarinin, finansal kosullardaki sikilasma ve kuresel gelismelerin etkisiyle yilin kalaninda dezenflasyonist
patikayla daha uyumlu olacag 6ngérulmektedir. Mevcut Rapor déneminde emtia fiyatlari eneriji fiyatlar
dncilugunde gerilerken kiresel arz kosullari biiytik élctide ihmli seyretmistir. ilk dért aydaki sepet kur
artisinin enflasyon Uzerindeki etkisinin, kiiresel gelismeleri takiben gerileyen emtia fiyatlari ile kismen telafi
edilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, ge¢mis yillara kiyasla daha zayif seyreden enflasyon beklentilerinin
ve toplam talep kosullarinin déviz kurundan enflasyona gecisi sinirlayacagi tahmin edilmektedir. 2025 yili ilk
Ug aylik doneminde yukseldigi 6ngortlen reel birim Ucretin ikinci ceyrekle birlikte zayiflamasi
beklenmektedir. Aylik Uretici enflasyonunda, subat ve mart aylarinda zayiflama gozlendikten sonra nisan
ayinda sepet kurdaki artis kaynakli baski hissedilmistir. Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi nisan
ayinda kesintiye ugramis, bu gérinim mayis ayinda da belirgin bir degisim sergilememistir. Vergi ve
yonetilen kalemlerin manset enflasyon tzerindeki etkisi son ¢ aylik ddnemde bir miktar zayiflamistir.
Yonetilen fiyat ayarlamalari icinde, elektrik tarifelerinde Son Kaynak Tedarik Tarifesi (SKTT) dizenlemesinin
ardindan ulusal tarifelerde yapilan artislarla birlikte SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT) muayene katihm
paylarinin 6nemli dl¢tde geri ¢ekilmesi 6ne ¢ikmistir. SUT dizenlemesinin yillik tiketici enflasyonu
Uzerindeki nihai etkisi 0,34 puan ile sinirli kalmistir. Yillik hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte yiksek
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seyrini surdurmus, gecmis enflasyona endeksleme egilimi glicll olan egitim ve kira kalemleri bu gelismede
belirleyici olmustur. Diger taraftan, ilk ceyrekte iimh seyreden temel mal enflasyonunda nisan ayinda yakin
dénem déviz kuru gelismelerinin etkileri izlenmistir. ilk dért ayda gida fiyat gelismelerinde elverissiz hava
kosullarinin yani sira Ramazan ayina 6zgu etkiler 6ne cikarken yasanan zirai don vakalari 6nimuzdeki
doénem icin riskleri artirmistir. Enflasyonun ana egilimi ocak ayindaki gegici artis sonrasi yavaslamis, nisan
ayinda ise finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yikselis kaydetmistir.

Yil sonu enflasyon tahmini 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla yiizde 24 ve yiizde 12 olarak korunmustur.
Enflasyonun 2027 yilinda ytzde 8 oranina geriledikten sonra orta vadede ylizde 5 hedefine ulasarak istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir. 2024 yilinin son ve 2025 yilinin ilk ¢eyregine iliskin agiklanan veriler, talepteki
yavaslamanin bir énceki Enflasyon Raporu'nda dngoérulene kiyasla daha sinirli kaldigina isaret etmektedir.
Enflasyonun ana egiliminin nisan ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle gegici olarak yukseldigi
ve dnumuzdeki ddnemde kademeli olarak yavaslamaya devam edecegi 6ngdrulmektedir. Enflasyon
beklentilerindeki gerilemenin de 6ngoérulenden daha yavas oldugu ve doviz kuru sepetinin yukseldigi
gorulmektedir. Ayrica, islenmemis gida fiyat gerceklesmeleri kaynakli olarak gida enflasyonu varsayimi
yukseltilmistir. Bu cercevede, séz konusu unsurlar, enflasyon tahminlerini yukari yonlu etkilemistir. Politika
faizinde yapilan artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirlerin de etkisiyle finansal kosullar sikilagsmistir.
Bunun yani sira, para politikasi durusunun sikilasmasi talep, reel kur ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon surecini desteklemektedir. Ayrica, son donemdeki kiiresel gelismelerin etkisiyle petrol ve
ithalat fiyatlar varsayimlarinin asagi yonlu giincellenmesi ve SGK Saglik Uygulama Tebliginde (SUT)
muayene katilim paylarina ocak ayinda yapilan artisin bir kisminin subat ayinda geri alinmasi enflasyon
tahminini asag yonlu etkilemistir. Para politikasi tepkisiyle s6z konusu yukari ve asagi yonlu etkiler birbirini
dengelemis ve 2025 yil sonu enflasyon tahmini ytizde 24 olarak korunmustur. Parasal durustaki sikihgin
korunmasi ile 2026 yil sonunda enflasyonun ytizde 12 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun enflasyonda kalici diisiis ve fiyat istikrari
saglanana kadar siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim
esas alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede Enflasyon Raporu tahminlerine, orta vadede ise
enflasyon hedeflerine yakinsamasi enflasyonda kalici distsiin saglanmasi agisindan kritik bir éneme
sahiptir. Son dénemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle nisan ayinda enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin duraksadig gérilmektedir. Enflasyon beklentilerinin seviyesi dezenflasyon
sureci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Para politikasinda sikilasmanin etkisiyle enflasyon
beklentilerinin yeniden dusus egilimine girerek dezenflasyon patikasiyla uyumlu seviyelere gerilemesi
beklenmektedir. Ayrica, sepet doviz kurunda yasanan artisin emtia fiyatlarinin gerilemesi ve talep
kosullarinin zayif seyretmesi nedeniyle kisa vadeli enflasyon gérinUimu Uzerindeki etkisinin sinirli olacagi
tahmin edilmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen makroihtiyati politikalarla kredi
blUyUmesinin dngorulen dezenflasyon patikasi ile uyumlu bir seyir izleyecegi 6ngdrilmektedir. Finansal
kosullardaki sikilasmanin ve siki parasal durusun birikimli etkileriyle talep gérinimunun dezenflasyon
surecine katkisini strdurecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢cercevede, talep kosullarina duyarliligr yuksek
kalemlerde enflasyonun yavaslama egilimini siirdiirmesi beklenmektedir. Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin
ilimli seyrini sirdirmesi temel mal enflasyonundaki dusuk seyrin devamina katki saglayacaktir. Reel birim
maliyetlerdeki zayiflamanin belirginlesmesiyle enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin giiclenmesi
beklenmektedir. Son olarak, tahmin déneminde maliye politikasinin para politikasi ile es gidUmunu
glclendirerek sirdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki disuse katki
saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini aralik ve ocak aylarindan sonra mart ayi toplantisinda da 250 baz puan indirmistir.
Mart ayinda ayrica finansal piyasalarda yagsanan gelismeleri degerlendirmek iizere bir ara toplanti
yapilmistir. 20 Mart tarihli ara Para Politikasi Kurulu toplantisinda s6z konusu gelismelerin enflasyon
g0rinumu acisindan olusturabilecegi riskleri degerlendirerek, siki parasal durusu destekleyici tedbirler
alinmistir. Bu dogrultuda TCMB, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin ylizde 44'ten
ylzde 46'ya yUkseltilmesine, politika faizi ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarinin ise sirasiyla yizde 42,5 ve
ylUzde 41 oraninda sabit tutulmasina karar vermistir. Ayrica bir hafta vadeli repo ihalelerine bir siire ara
verilmis ve fonlama gecelik bor¢ verme faiz oranindan yapiimistir.

TCMB, nisan ayinda politika faizini 350 baz puan yiikseltmistir. TCMB, finansal piyasalardaki gelismelerin
enflasyonun ana egilimi Gzerindeki etkilerine dikkat cekerek, politika faiz oraninin yizde 42,5'ten yizde
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46'ya; Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin yizde 46'dan ytzde 49'a, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oraninin ise ylizde 41'den ylzde 44,5'e ylikseltilmesine karar vermistir. Ayrica bir haftalik
repo ihalelerine yeniden baslanacagi duyurulmustur.

TCMB, enflasyonda kalici diigiis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunu
siirdiirecegini yinelemistir. TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sureci
acisindan risk unsuru olmaya devam ettigine dikkat cekerken kiresel ticarette artan korumaci egilimlerin
kuresel iktisadi faaliyet, emtia fiyatlari ve sermaye akimlari Gzerinden olasi etkilerini yakindan izlendigini de
ifade etmistir. Bu dogrultuda, politika faizinin; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve beklentileri gbz
onunde bulundurularak, ihtiyatli ve toplanti bazli bir yaklasimla, dngérulen dezenflasyon siirecinin
gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirleneceginin alti gizilmistir. TCMB, para politikasindaki kararli
durusun; yurt ici talepte dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde duzelme
vasitasi ile dezenflasyon surecini gliclendirecegini tekrarlarken maliye politikasinin artan es guidimunun de
bu sirece 6nemli katki saglayacagini vurgulamistir.

Kredi biiyiimesi gelismeleri goz éniinde bulundurularak, makro finansal istikrari korumak ve siki parasal
durusu desteklemek amaciyla ek adimlar atilmistir. Kredi buyimesine dayali zorunlu karsilik
uygulamasinda 1 Mart 2025 tarihinde yapilan degisiklikle, YP krediler icin aylik yizde 1 olan buytume siniri
yuzde 0,5'e dusurilurken YP kredi blyUme sinirindan istisna tutulan kredilerin kapsami daraltilmistir. 29
Mart 2025 tarihinden itibaren tuketicilere kullandirilan ihtiyag kredileri bUyUme sinirindan istisna tutulan
kredili mevduat hesabi kredilerinden Ugten fazla taksitli olanlar (egitim ve 6grenim Ucretlerine iliskin
harcamalar harig) kredi blyimesi sinirina dahil edilmistir.

Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikisi ve Tiirk lirasina gegisi desteklemek amaciyla uygulanan
makroihtiyati cercevede degisiklikler yapilmistir. KKM hesaplarindan cikis stratejisi kapsaminda tuzel
kisilerin tim KKM hesaplarinda hesap agma ve yenileme islemleri 15 Subat 2025 itibariyla sonlandirilarak
tuzel kisi KKM hesaplari KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin hedeflerden ¢ikariimistir. 26 Nisan
2025 tarihinde TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara politika faizinin ylzde 84'U yerine TCMB
agirlikh ortalama fonlama maliyetinin ytizde 84'UG oraninda faiz veya telafi 6demesi yapilmasina karar
verilmistir. 3 Mayis 2025 tarihinde yabanci para mevduat i¢in zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 200
baz puan artirilmis, yurt ici yerlesiklerle yapilan 1 yila kadar vadeli yabanci para cinsinden repo
islemlerinden saglanan fonlar icin zorunlu karsilik orani 400 baz puan artiriimis ve hesaplama yénteminde
degisiklik yapiimistir. Tuzel kisi TL mevduat payi yuzde 60'in altinda olan bankalara, ilgili pay i¢in aylik 0,3
puan artis hedefi getirilmis ve TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB agirlikh ortalama
fonlama maliyetinin ytzde 84'U yerine ylzde 86'si oraninda faiz veya telafi ddemesi yapilmasina karar
verilmistir. Ayrica, Hazine ve Maliye Bakanhginin kararina istinaden, ihracat Genelgesi'nde yapilan
degisiklikle, ihracat bedellerinin TCMB'ye asgari satis oraninin 31 Temmuz 2025 tarihine kadar yuzde 35
olarak uygulanmasi kararlastirilmistir. Benzer bicimde déviz kazandirici hizmet bedellerinden bir bankaya
satisi yapilan dovizlerin ilgili bankaca TCMB'ye satilma orani da ylzde 35 olarak guincellenmistir. Firmalarin
ihracat bedeli dovizlerinin TL'ye ddntsUmunun desteklenmesi uygulamasi kapsaminda saglanan doéviz
donlusum destegi orani 31 Temmuz 2025 tarihine kadar yuzde 3'e yUkseltilmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde likidite fazlasi sona ermis, nisan ayi ile birlikte sistemin fonlama
ihtiyaci artarak pozitif diizeylere ulasmistir. Mart ayi ortalarina kadar TCMB kaynakl doviz islemleri ile
Hazine ve Maliye Bakanhgi TL hesap bakiyesinin seyri, sistemdeki fazla likidite diizeyinin gelisiminde 6nemli
rol oynamistir. 7 Subat-20 Mart déneminde likidite fazlasi 1,4 trilyon TL duzeyi etrafinda dalgal bir seyir
izlemistir. S6z konusu dénemde fazla likidite agirlikl olarak gecelik vadeli depo alim ihaleleri ile sterilize
edilmis, bu islemlere ek olarak haftalik, aylik ve 2 aylik depo alim ihaleleri ile satim yénlU déviz/altin karsilig
TL swap ihaleleri de dizenlenmistir. Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, riskten kaginma egiliminin belirginlesmesine ve Turk lirasi varliklarda satis baskisi olusmasina
neden olmustur. Bu stirecte TCMB'nin déviz kurlarindaki oynakliklari sinirlamaya yonelik islemleri ile déviz
pozisyonunda gerileme gerceklesmistir. TCMB’'nin doviz islemleri neticesinde piyasadaki fazla likidite dtzeyi
azals egilimine girmis ve nisan ayi ile birlikte sistemde likidite agig1 olusmustur (Grafik 1.1.2). TCMB, likidite
gelismelerine bagh olarak, 21 Mart tarihinden itibaren satim ydnlU déviz karsihg TL swap ihaleleri
duzenlemeyi durdurmus ve 18 Nisan tarihinden itibaren depo alim ihaleleri agmamaya baslamistir.

TCMB, finansal piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde parasal aktarim mekanizmasini destekleyen
ilave adimlar atmistir. Bu kapsamda 20 Mart tarihinde 2 ay vadeli TL depo alim ihalesi acilmis ve
sterilizasyonun ortalama vadesi uzatilmistir. Buna ek olarak, likidite araglarinin gesitliligini artirmak amaciyla
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likidite senetleri ihrag edilmeye baslanmistir. 24 Mart- 4 Nisan tarihleri arasinda diizenlenen 32 giine kadar
vadeli senet ihraclari ile toplamda 269,2 milyar TL'lik sterilizasyon yapilmistir. 28 Mart tarihinden itibaren
Hazine ve Maliye Bakanhgi ile es giidim icerisinde tahvil piyasasindaki likidite kosullarini desteklemeye
yonelik olarak dogrudan tahvil alimlarina baslanmistir. Sonuncusu 11 Nisan tarihinde gerceklestirilen
dogrudan alim ihaleleri ile APi portféyiine nominal 123,7 milyar TLlik kiymet alinmistir. Béylece, TCMB'nin
API portféy biyukligi nominal 289,7 milyar TL diizeyine ulasmistir.

TCMB, siki parasal durusunu destekleyici tedbirler alarak gecelik faizlerin Merkez Bankasi gecelik bor¢
verme faiz oranina yakin diizeylerde olusmasini saglamistir (Grafik 1.1.1). 20 Mart ve 17 Nisan
tarihlerindeki PPK toplantilariyla Merkez Bankasi politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi 350 baz puan,
gecelik vadede bor¢ verme faizi 500 baz puan ve borg¢ alma faizi 350 baz puan artirilmistir. 20 Mart 2025'te
bir haftalik repo ihalelerine ara verilip fonlama gecelik bor¢ verme faiz oranindan gerceklestirilmistir. 18
Nisan 2025 tarihinde yeniden bir hafta repo ihalelerine baslanmistir. Ancak, repo ihaleleri yoluyla politika
faiz oranindan yapilan fonlama sinirli dizeyde tutularak BIST gecelik faizlerinin ve TCMB ortalama fonlama
maliyetinin gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin dizeylerde olusmasi saglanmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Swap islemleri
Faizler (%) (1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TUrk Lirasi)
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