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Bankamizin Saygideger Pay Sahipleri, Degerli Konuklar,

Cumbhuriyetimizin 100. yilini gururla kutladigimiz 2023 yil, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB), toplumsal refaha en blyuk katkiyi fiyat istikrarini saglayarak sunacaginin
bilinciyle faaliyetlerini ylruttigu ve bu yonde kararli adimlar attigi bir yil olmustur.

Genel Kurul'da goérusecegimiz gindem maddelerine gegmeden 6nce 2023 yilindan bu yana
makroekonomik gelismelere dair degerlendirmelerimizi sizlerle paylasmak ve uygulamakta
oldugumuz para politikasi hakkinda bilgi vermek istiyorum. Konusmamin son bélimuinde ise
kisaca 2023 yil faaliyetlerimize deginecegim.

Saygideger Katilimcilar,

2023 yili kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrettigi bir yil olmustur. Ozellikle ihracat yaptigimiz
Ulkelerde kademeli olarak azalan buytime oranlari, 2023 yilinda da gerilemesini sirdirmustar.
Klresel enflasyon ise bir dnceki yilda ulastigi yiksek seviyelere kiyasla belirgin sekilde
gerilemekle birlikte, merkez bankalarinin hedeflerinin Gzerinde kalmayi sirdirmustir. Bu
dénemde enflasyonun hedefin Gzerinde seyrettigi Ulkelerde parasal sikilastirma devam etmistir.

Ulkemizde ise 2023 yilinin ilk yarisinda i¢ talep kaynaklh giicli seyreden iktisadi faaliyet, yilin ikinci
yarisinda ivme kaybetse de gliciinii korumustur. Uretim tarafinda hizmetler sektéri bilyiimenin
temel surudkleyicisi olarak 6ne ¢cikmistir. Sanayi sektért deprem kaynakl etkiler ve dis talepteki
zayif seyir nedeniyle yilin ilk yarisinda bliylimeye negatif katki vermis, ikinci yarida ise katkisi
pozitife donmustlr. Harcamalar tarafinda nihai yurt ici talebin katkisi ytksek seviyesini
korumakla birlikte, 6zel tuketim blyumesindeki yavaslamanin da etkisiyle yilin ikinci yarisinda
gerilemistir. Net ihracatimiz ise kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir nedeniyle yil boyunca yillik
bUyUumeye negatif katki vermistir. Ancak siki para politikasinin da etkisiyle ithalat yilin ikinci
yarisinda azalirken ihracatimiz gérece gugclu kalmistir.

Cari islemler dengesi 2023 yilinda 45,4 milyar ABD dolari agik vermistir. Cari islemler acigina en
yuksek negatif katki enerji dengesinden gelmistir. Altin ve enerji haric dis ticaret dengesi ise gl
i¢ talebin de etkisiyle cari dengeye negatif katki verirken, hizmet kalemlerinin cari dengeye pozitif
katkisi artarak sirmustar.

Yillik tiketici enflasyonu, 2023 yilinda ylizde 64,8 olarak ger¢eklesmistir. Enflasyon yilin ilk
yarisinda baz etkilerine ek olarak, ddviz kurundaki yatay seyir, yabanci para cinsi ithalat
fiyatlarindaki dusus ve enerji sibvansiyonlarinin etkisiyle gerilemistir. Boylece, haziran ayinda
yillik enflasyon ytzde 38,2 olmustur. Parasal kosullarin etkisiyle kredi buylimesinde gozlenen
yuksek oranli artislar, Ucret glincellemeleri ve hane halkina yapilan transferler yilin ilk yarisinda
enflasyon Uzerinde talep yonlu etkileri belirgin hale getirmistir.

Subat ayinda yasadigimiz depremler nedeniyle olusan arz-talep dengesizlikleri ile yeniden insa
faaliyetlerinin kamu maliyesi Gzerindeki kisa ve orta vadeli etkileri enflasyon Gzerindeki baskilari
artirmistir. Bu gelismeler, fiyatlama davranislarini olumsuz etkileyerek, yilin ilk yarisinda gerileyen
enflasyonun ikinci yarida artmasina zemin olusturmustur.

2023 yilinin tUguincu ¢eyreginde, yurt ici talepte suregelen guclu seyrin birikimli etkileri, vergi
ayarlamalari, doviz kuru gelismeleri, Gcret artislari, hizmet enflasyonundaki katilik ve ham petrol
fiyatlarindaki ani ytkselis enflasyon dinamiklerinde etkili olmustur. Ayrica birden fazla sayida
tarihsel olarak yUksek boyutlarda olan soklarin bir arada gerceklesmesi, bu soklarin fiyatlara
gecisini hizlandirarak tgutincu ¢eyrekte enflasyonun belirgin sekilde yukselmesine neden
olmustur. Bu gelismeler cercevesinde enflasyon, haziran-eylul aylari arasinda 23,3 puan artarak
yuzde 61,5 seviyesine ulagsmistir. Yilin dérdinci ceyreginde, ana egilimdeki iyilesme ile tiketici
fiyatlari yillik enflasyonu yili yizde 64,8 ile tamamlamistir.



Degerli Konuklar,

Yilin ilk yarisinda yurt i¢i talepteki gliclu seyrin cari islemler dengesine ve finansman kosullarina
olumsuz yansimalarini 6zetlemistim. Bu surece uluslararasi rezervlerdeki azalisin da eslik etmesi
finansal piyasalarda oynakliklari artirarak fiyatlama davranislarinda belirgin bir bozulmaya yol
acmisti Bu gelismeler karsisinda, 2023 yili haziran ayinda, dezenflasyonun en kisa sUrede tesisi,
enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina
alinmasi icin gucli bir parasal sikilastirma sUrecini baslattik. Bu ¢ercevede, ylzde 8,5 olan politika
faizini, haziran ayinda ylUzde 15'e, temmuz ayinda ylzde 17,5 ve agustos ayinda ylzde 25'e
yukselterek parasal sikilastirma sudrecinin enflasyon gérintimunde belirgin iyilesme saglanana
kadar devam edecegi yonunde kamuoyu ile bir iletisim yaptik.

Enflasyonun yilin Gglincl ¢eyreginde 6ngorulerimizin Gzerinde gerceklesmesi, hizmet
fiyatlarindaki katilik ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin enflasyon Uzerinde yukari yonlu
baski olusturmaya devam etmesi nedeniyle, eyltl-aralik ddneminde parasal sikilasmayi
surddrerek politika faizini yizde 25'ten ytzde 42,5'e ¢ikardik. Parasal sikilastirmayla esanli olarak,
makroihtiyati cercevede, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro finansal
istikrari guclendirecek sekilde sadelesme sUrecini yurattik. Bu sureci ayrica, secici kredi ve
miktarsal sikilastirma adimlari ile de destekledik. Ozetle, haziran-aralik déneminde politika faizini
toplamda 34 puan artirarak yuzde 8,5 duzeyinden ylzde 42,5'e yukselttik.

2024 yili ocak ayina geldigimizde enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinda baslayan
dengelenmenin devam ettigini degerlendirerek politika faizini ylizde 45'e yUkselttik, subat ayinda
ise parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini ve parasal aktarimi destekleyen diger politika
adimlarini da g6z 6ndnde bulundurarak sabit tuttuk.

Ancak, subat ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, hizmet enflasyonu énculugunde,
ongorulenden yuksek gerceklesti. Enflasyon Uzerindeki riskler ve enflasyon gérunUmundeki
bozulmay dikkate alarak mart ayinda politika faizini 5 puan artirarak ytzde 50 dizeyine
yukselttik. Ayrica, operasyonel ¢ercevede degisiklige giderek, Merkez Bankasi gecelik vadede
borc¢lanma ve borg verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 300 baz
puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verdik. Burada birkez daha vurgulamak isterim ki, bu
degisiklik, faiz oranlarinin geldigi yuksek seviye géz 6ntinde bulundurularak yapilan teknik bir
duzeltmedir. Bir diger ifade ile, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini temel politika faizi olarak
kullanmaya devam edecegiz.

Degerli Konuklar,

Mart ayinda aylik enflasyonun ana egilimi, devam eden zayiflamaya ragmen 6ngorulerimizden
yuksek gerceklesti. Tuketim mali ve altin ithalatindaki seyir cari dengedeki iyilesmeye katki
verirken, yakin déneme iliskin diger gdstergeler yurt ici talepte direncin surduglne isaret etti.
Diger taraftan, mart ayindaki politika adimlarimizin etkisiyle finansal kosullar énemli dlctide
sikilastl. Yaptigimiz parasal sikilastirmanin krediler ve i¢ talep tzerindeki etkilerini yakindan
izliyoruz. Bu dogrultuda, Nisan ayi toplantimizda parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini de
g6z dnunde bulundurarak politika faizini sabit tutmakla birlikte, enflasyon Gzerindeki yukari
yonlu risklere karsi ihtiyath durusumuzu korudugumuzun altini ¢cizmek isterim.

Haziran ayindan bu yana uygulamakta oldugumuz parasal sikilastirmanin etkileri finansal
kosullar Uzerinde gbézlenmis, kismen talep kosullarina da yansimistir. 2023 yilinin ikinci yarisinda
dis finansman kosullarinda belirgin bir iyilesme, rezervlerde artis, cari dengede iyilesme, Turk
lirasi mevduat payinda yukselme ve Turk lirasi varliklara talepte gli¢clenme gortulmusttr. Tim bu
gelismeler Turk lirasinda istikrarli seyre ve para politikasinin etkinligine katkida bulunmustur.



Parasal sikilasmanin da destegiyle 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentilerinde eylul ay:
itibariyla baslayan iyilesmenin devam ettigini, yil sonu enflasyon beklentilerinin ise halen
Enflasyon Raporlarinda paylastigimiz tahminlerimizin Gzerinde oldugunu gérmekteyiz.

Sadelesme kapsaminda, attigimiz kararl adimlarin etkilerini, piyasa mekanizmasinin
islevselliginin artmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin giiclenmesi seklinde
gozlemlemekteyiz. Bu suregte, finansal sistemde Turk lirasi mevduatin payi artarken kur
korumali ve déviz cinsi mevduatin payinin gerilemesi, finansal istikrarin yaninda parasal aktarimi
da guclendirmektedir. Bankacilik sisteminin aracilik fonksiyonunu azami etkinlikte yerine
getirebilmesi, dezenflasyon surecinin basaril bir sekilde gerceklesebilmesiicin 6n kosuldur. Bu
cercevede, bir taraftan sadelesme adimlari uygularken, diger taraftan kredi blyimesi ve
mevduat faizinde éngorulenin disinda gelismeler olmasi durumunda parasal aktarim
mekanizmasini destekleyecek adimlar atiyoruz. Uyguladigimiz parasal ve miktarsal sikilastirici
adimlarin etkisi ile mart ayindan bu yana belirgin sekilde yavaslayan toplam kredi blylimesinin
yurt ici talepteki direncli seyri zayiflatmasini bekliyoruz. Bdylece i¢ talepte dengelenme ile birlikte
saglikli bir dezenflasyon sirecine girecegimizi degerlendiriyoruz.

Aylik fiyat gelismelerini yakindan takip ediyoruz. Aylik enflasyonun ana egiliminde belirgin ve
kalici bir disus saglanip, enflasyon beklentileri dngérulen tahmin araligina yakinsayana kadar siki
para politikasi durusumuzu surdirecegiz.

Enflasyon gérinumunde belirgin ve kalici bir bozulma éngérilmesi durumunda ise para
politikasi durusunu sikilastiracagiz. Para politikasindaki kararli durusumuzun; yurt ici talepte
dengelenme, Tlrk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile
aylik enflasyonun ana egilimini disurecegi ve dezenflasyonun 2024 yilinin ikinci yarisinda tesis
edilecegini 6ngdrmekteyiz.

Bankamizin Saygideger Pay Sahipleri, Degerli Konuklar,
Konusmamin son boluminde 2023 yilindaki bazi 6nemli faaliyetlerimizi 6zetlemek istiyorum.

Konusmamin dnceki bélimunde detayh olarak acikladigim Gzere, dezenflasyonun en kisa stirede
tesisi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol
altina alinmasi icin 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren giclu bir parasal sikilastirma yaptik.

Ancak, para politikalari uygulamalarimiz kadar bu politikalarin etkin iletisimi ve diger paydaslarla
esgldumu de buylk 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, fiyat istikrarini saglama temel
amacimiz dogrultusunda aldigimiz politika kararlarini tim paydaslara anlatmak ve etkin bir
beklenti yonetimi saglamak Gzere yalin, seffaf ve ¢ift yonlu bir iletisim politikasi yaruttuk.

2023 yilinda teknolojik ve finansal altyapiyl daha yogun ve etkin kullanmaya yonelik adimlar attik.
Bunlardan bazilarina kisaca deginmek istiyorum.

Nakit islemlerinde bilisim altyapisini gliclendirdik. Yaptigimiz teknolojik yatirimlarla giinlak
banknot isleme kapasitemizi artirdik.

Bilisim teknolojileri alaninda, Ustln teknolojik altyapi vizyonumuzla uyumlu olarak ihtiyag
duyulan sistemlerin olusturulmasina ve bu sistemlerin guvenligi ile strekliliginin saglanmasina
yonelik calismalarimiza 2023 yilinda da devam ettik.

FAST sistemine gosterilen yogun ilgi ve 6demeler ekosisteminin dinamik gereksinimlerini goz
Onunde bulundurarak para transferlerinde FAST islem tutar limitlerini yUkselttik.

Dijital Turk Lirasi Projesi'nin birinci faz ¢calismalari kapsaminda elde edilen bulgulari genis
kapsamli bir degerlendirme raporu ile paylastik.



Saygideger Konuklar,

Bir kez daha vurgulamak isterim ki, TCMB'nin temel amaci ve 6nceligi fiyat istikrarini saglamaktir.

Para politikasini bu amag dogrultusunda, enflasyonu 6nce tek haneli rakamlara, orta vadede ise
ylUzde 5 hedefine ulastiracak parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde belirlemeye devam
edecegiz.

Konusmama burada son verirken, Bankamiz faaliyetlerine buytk bir 6zveri ile destek veren
degerli calisma arkadaslarima huzurlarinizda tesekklr ediyor, katiliminizdan dolayi hepinize
saygilar sunuyorum.



