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Kutu 3.2

Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Dezenflasyon Surecinin
Anahtar Gostergeleri

TCMB enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin anahtar gostergeleri yakindan takip ederek,
politika arag setini fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda enflasyonda kalici disusu saglayacak
ekonomik ve finansal kosullari olusturacak sekilde kararllikla kullanmaktadir. Batinlesik politika
yaklasimi kapsaminda, faiz artirrminin yani sira alinan segici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari
mikro- ve makroihtiyati cercevenin sadelestiriimesi ile desteklenmektedir. Enflasyonun gelecekteki
seyrini yakindan belirleyecek olan tiketim talebindeki asiriliklarin dengelenmesi, Turk lirasi cinsinden
finansal varliklara olan talebin artirilmasi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin kalici bir sekilde arttirilmasi hedefleri ile uyumlu parasal sikilik dizeyine
ulasildigl, parasal sikiligin ise gerektigi muddetce surdurulecegi degerlendirilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin enflasyonu hangi kanallar araciligiyla ve ne dlciide
etkiledigini aciklayan bir kavramdir. Dezenflasyon sureci, politika faizinin ve diger para politikasi
araclarinin yurt ici talep, doviz kurlari, finansal piyasalar, krediler ile enflasyon beklentileri gibi farkh
kanallar Gzerindeki etkinligi ile tesis edilebilmektedir. Bu nedenle, dezenflasyon siirecinin basaril bir
sekilde yurutulebilmesi icin gerekli olan para politikasi durusunun belirlenebilmesinde aktarim
kanallarinin etkinliginin detayli analiz edilmesi kritik bir Sneme sahiptir. Bu kutuda, 2024 yilinda
dezenflasyonu saglamasi beklenen ve Sekil 1'de gosterilen talep ve finansal degiskenlerle ilgili aktarim
kanallarinin etkinligine odaklaniimaktadir.

Sekil 1: Temel Parasal Aktarim Mekanizmasi*
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* Kutuda 6ne cikan aktarim kanallarini icerecek sekilde sadelestirilmistir.

Parasal sikilasmanin ve makroihtiyati politikalarin finansal kosullara yansimasiyla birlikte i¢ talebin
dengelenmesi beklenmektedir. Faiz artirrminin yani sira miktarsal sikilasma ve secici kredi
uygulamalarinin etkisiyle biylimenin kompozisyonunun tuketim yerine yatirimlara kaymasi
hedeflenmektedir. Dengelenen i¢ talebin ithalati azaltarak net ihracatin katkisinin artacagi bir buytime
kompozisyonuna dontsecegi ongdrulmektedir. Altin ithalat talebinin azaltiimasi yoluyla ise makul bir
oranda ithalat artisi saglanmasi hedeflenmektedir. Bu sayede, enflasyondaki asiriligin bayime
Uzerinde buyuk bir baski olusturmadan giderilebilmesi mimkun olmaktadir. Bu durumun hem déviz
kuru beklentilerini iyilestirmeye hem de enflasyon beklentilerini ¢ipalamaya katki saglamasi
beklenmektedir.

Sikilasma adimlarinin Turk lirasi cinsi finansal varliklara olan talebi kalici bir sekilde arttirarak parasal
aktarim mekanizmasini giiclendirmesi beklenmektedir. Ayrica, kararl bir sekilde uygulanan parasal
sikilastirma sureci ile birlikte iyilesecek cari islemler dengesinin ve finansman kosullarinin déviz
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piyasasindaki istikrari destekleyerek kur ve enflasyon beklentilerine de olumlu yansiyacagi
degerlendiriimektedir. Ote yandan, Turk lirasi varliklara olan talebin artmasiyla bir deger saklama araci
olarak gorulen altina olan talebin azalacagl 6ngérulmektedir. Bu durumun cari islemler dengesindeki
iyilesmeyi guclendirmesi ve biytime kompozisyonundaki dengelenmeyi de desteklemesi
beklenmektedir.

Parasal sikilasmanin finansal kosullara yansimasiyla birlikte 2024 yilinda dezenflasyonun tesisi igin
gerekli parasal sikilik diizeyine ulasildigl dustinilmektedir. Piyasa faiz oranlarinin siki para politikasi
hedefleriyle uyumlu bir seyir izlemesi, Turk lirasi cinsi mevduatlarin artmasini ve déviz cinsi ve doviz
korumali mevduatlarin ise azalmasini beraberinde getirmektedir (Grafik 4). Kredi faizleri de
hedeflenen finansal sikilik diizeyi ile uyumlu bir gérinim sergilemektedir (Grafik 3). Ucret
guncellemelerindeki beklenti kaynakli olarak aralik ayinda kredi buyimesinde bir artis gozlense de
yillik kredi buytimesindeki normallesme devam etmektedir (Grafik 5). TCMB rezervlerindeki artis
egilimi sirmektedir (Grafik 6).

Son donemdeki fiyat indirimleri ve kampanyalar talepteki disisu sinirlasa da parasal sikilagsmanin
finansal kosullara yansimasiyla 2023 yilinin tGglincl ¢eyreginde baslayan ig talep gostergelerindeki
dengelenme ve altin dengesindeki iyilesme egilimi devam etmektedir (Grafik 2). Buna karsin, tcret
glncellemelerinin talepteki dususu ilk ceyrekte bir miktar sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

Mevsimsellikten arindiriimis veriler incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde gerileme
godzlenmektedir. Bununla birlikte, dngorulerle uyumlu bir sekilde ocak ayinda enflasyonun ana
egiliminde gecici bir ytkselis yasanmistir. Yedi farkl géstergenin ortalamasi alinarak hesaplanan ana
egilim gostergesinin bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 6nemli 6l¢tide yavasladigl gbze carpmaktadir
(Grafik 1). S6z konusu gelismelerin etkisiyle enflasyon beklentilerindeki gerileme stirmektedir. Ocak
ayinda énceki Rapor dénemine gore 12 ve 24 ay sonrasi TUFE enflasyon beklentilerinin medyan
degerleri sola kayarak beklenti dagiliminda toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 7 ve Grafik 8).

Parasal aktarim mekanizmasinin finansal degiskenler ile ilgili kanallarinin daha etkin ¢alistig
gorulmektedir. Aktarim mekanizmasinin talep kanali ise dezenflasyon patikasi Gzerinde bir risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, enflasyonda kalici dististin saglanabilmesi amaciyla parasal
sikiligin gerektigi muddetge surdurulmesi kritik 5nemdedir.

Grafik 1: Ana Egilim Gostergeleri Grafik 2: Altin ve Tiiketim Mallari (Yillik %
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ana Egilim Gostergeleri Ortalamasi: B, C, SATRIM,
Medyan, Oynak kalemleri diglayan, Temel Bilesen
Analizi ve Dinamik Faktor gdstergelerinin ortalamasi
alinarak hesaplanmistir.
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Grafik 3: Faiz Oranlari (Yillik, %)

Grafik 4: Turk Lirasi Mevduat Payi1* (%)
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Grafik 5: Kredi Karti ve Tliketici Kredileri
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Kaynak: BDDK, TCMB.

*Turk Lirasi Mevduat Payi: TP cinsi mevduat (katilim fonu)
(2+5+8) ile kur korumali Turk lirast mevduat ve katilma
hesaplari kalemlerinin toplaminin toplam mevduata
bélinmesi ile hesaplanmistir.

Grafik 6: TCMB Uluslarasi Rezervleri (Bruit,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB.
Grafik 7: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 8: Piyasa Katilimcilari Anketi
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* TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne verilen cevaplar * TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'ne verilen cevaplar
kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk fonksiyonlari kullanilarak, Kernel olasilik yogunluk fonksiyonlari
hesaplanmistir. Yatay eksen yillik TUFE enflasyon beklentisini hesaplanmistir. Yatay eksen yillik TUFE enflasyon beklentisini

gosterirken disey eksen bu seviyeye atfedilen olasilik
yogunluguna isaret etmektedir.

gosterirken disey eksen bu seviyeye atfedilen olasilik
yogunluguna isaret etmektedir.



