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Kutu 3.2

ic Talepte Dengelenme ve Parasal Aktarim Mekanizmasi

TCMB fiyat istikrari hedefi dogrultusunda, i¢ talebin dengelenmesi, enflasyon beklentilerinin
iyilestirilmesi ve Turk Lirasi cinsinden varliklara olan talebin arttirilmasini saglayacak 6l¢tide parasal
sikilastirma uygulamaktadir. Parasal sikilastirma, faiz artislari, miktarsal ve secici kredi sikilastirma
politikalarini icerirken makroihtiyati cercevede sadelesme sureci ile desteklenmekte ve enflasyonun
kalici olarak dusurulmesini hedeflemektedir. Sikilastirma sirecinin dezenflasyonu saglamasinda belirli
bir parasal aktarim mekanizmasi 6ngérilmekte ve politika adimlarinin bu mekanizmayi gii¢lendirmesi
gozetilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine ulasmak icin belirledikleri
parasal durusun enflasyonu hangi kanallarla ve ne élgude etkiledigini anlatir. Para politikasi, politika
faizi basta olmak Uzere para politikasi araglarinin kullanilmasiyla baslayip yurt ici talep, déviz kurlari,
finansal piyasalar, krediler, firma bilangolari, finansal ve reel varliklar ile ekonomideki birimlerin
beklentileri gibi turlu kanallar Uzerinden calisarak etkili olmaktadir. Bu kanallarin enflasyona etkisi
farkli vadelerde gerceklesmekte, etkinin kendini en ¢ok hissettirdigi dénem icinde bulunulan ekonomik
sartlara gore degisebilmektedir. Bu nedenle parasal aktarim kanallarinin irdelenmesi orta vadeli
tahminlerimizde yer alan dezenflasyon sirecinin nasil olusacaginin anlasiimasi ve takip edilmesi
acisindan 6nem teskil etmektedir. Bu kutuda parasal aktarim mekanizmasinin her asamasinin ayrintili
anlatimindan (ayrintih anlatim i¢in TCMB, 2013) cok 6numuzdeki suregteki dezenflasyon strecini
saglayacak ana aktarim kanallarina odaklanilacaktir.

Asiri ve yuksek ic talep, fiyatlar Gzerindeki dogrudan etkisinin yaninda, hem tretim maliyetlerinin
fiyatlara gegisini kolaylastirarak ilave enflasyon yaratmis, hem de talebin yurt disi mallara kaymasiyla
ithalati artirarak cari acik, merkez bankasi rezervleri ve kur beklentileri Gzerinde olumsuz etkiler
olusturmustur. Ayrica bu durumda fiyatlarin artacagi ve Turk lirasinin deger kaybedecegi yoniinde
olusan beklentiler tasarruflarin azalmasina, talebin 6ne ¢ekilmesine ve stoklama davranisina neden
olarak talep artisini gliclendirmistir. Nitekim Grafik 1'de géraldugu gibi 2022 yili ikinci yarisindan
itibaren 6zel tiketim harcamalarinin ekonomik aktiviteye katkisi tarihsel ortalamalarinin oldukca
Uzerine, net ihracatin katkisi ise tarihsel ortalamalarinin altina inmistir. Buyiime kompozisyonundaki
bu gérinum cari acikta da kendini gostermis, tuketim mali ithalati tarihsel ortalamalarinin belirgin bir
bicimde Ustune ¢ikmistir (Grafik 2). Diger taraftan i¢ talepteki bu durumun blyime oranina katkisi,
tuketimdeki asiriligin dogal bir yansimasi olarak ithalatin buyumeye daha ¢ok negatif katki vermesiyle
onemli 6l¢tde sinirlanmaktadir.
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Haziran ayindan itibaren baslayan parasal sikilastirma ile birlikte, parasal aktarimin talep kanalinin
devreye girmesiyle i¢ talebin dengelenmesi beklenmektedir. Artan faizlerin, talebin éne ¢ekilmesi
davranisini azaltacagi ve tasarruflari artiracagi degerlendirilmektedir. Sikilasan para politikasina eslik
eden secici kredi sikilastirmasi ile yatirimlardan ziyade tiketim tarafinin dengelenmesi
hedeflenmektedir. Bdylece 6nimuzdeki dénemde tuketim ve ithalat azalirken yatirim ve ihracatin
ekonomik buydmenin ana surukleyicileri olmasi planlanmaktadir. Talep kanalinin yani sira, siki para
politikasinin, beklenti kanali vasitasiyla enflasyon ve kur beklentilerini olumlu etkileyerek dezenflasyon
surecine guclu bir katki saglayacagl 6ngorulmektedir. Ayrica beklentilerdeki olumlu seyir ve
belirsizligin azalmasiyla ekonomik birimlerin uzun vadeli proje ve yatirim kararlarini daha kolay
alabilecekleri, bu sayede kaynaklarin etkin tahsisi saglanarak verimliligin artacagi, saglkli ve
surduarudlebilir blyimeye ulasilabilecegi degerlendirilmektedir.

Talep ve beklentiler kanallarinin yani sira parasal sikilastirma ve sadeleserek asli amacina giderek
daha ¢ok yaklastirilan makroihtiyati politikalar, Turk lirasi cinsi finansal varliklara olan talebi artirarak
parasal aktarimi gliclendirecektir. Turk lirasi cinsi finansal varliklara talebin artmasiyla birlikte, etkin
rezerv politikasi ile gliclenen merkez bankasi rezervlerinin kur beklentileri Gzerinde yaratacagi olumlu
etkinin enflasyon beklentilerine de pozitif yansiyacagi degerlendirilmektedir. Turk lirasi cinsi finansal
varliklara olan talebin gticlenmesi ve kur beklentilerindeki olumlu seyrin deger saklama araci olarak
altina olan talebi de azaltacagi ve bdylece cari dengedeki iyilesme ile birlikte buytime
kompozisyonundaki dengelenmeye katki verecegi dusunulmektedir. Kisacasi Sekil 1'de gosterildigi gibi
beklentilerdeki iyilesme, blyime kompozisyonundaki dengelenme ve Turk lirasindaki istikrarin
birbirini beslemesiyle dezenflasyon sirecinin 2024 yilinda baslayacagi degerlendirilmektedir.
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* Sadece kutuda 6ne ¢ikan aktarim kanallarini icerecek sekilde basitlestirilmistir.

Haziran ayindan itibaren kararlilikla uygulanan parasal sikilastirma; talebi, tasarruf ve fiyatlama
davranislarini birkag ¢eyrek boyunca birikimli olarak etkileyecektir. Bu bakimdan, parasal
sikilastirmanin yukarida tartisilan etkileri, diger ekonomik gelismelere de kosullu olarak, tedricen
devreye girecektir. Bu baglamda, 6ncu gostergeler uyarinca bazi ilk etkiler gdzlenmeye baslamistir.
Finansal piyasalarda takip edilen degisimler daha belirgindir. Piyasa faiz oranlari politika hedefleriyle
uyumlu bir bigcimde hareket etmis (Grafik 3), Turk lirasi cinsi mevduatlar artarken doéviz cinsi ve doviz
korumali mevduatlar ise azalmaya baslamistir (Grafik 4). Bireysel kredi buytimeleri politika faizi
artislarina ek olarak yapilan secici kredi sikilastirmasi uygulamalari ile azalis egilimine girmistir
(Grafik 5). TCMB rezervleri artis egilimindedir (Grafik 6). Bu durum Sekil 1'de gdsterilen basitlestirilmis
aktarim mekanizmasinda finansal degiskenler ile ilgili kisimlarin calismakta oldugunu destekler
niteliktedir. Aktarim mekanizmasinin ekonomik faaliyet Gzerindeki ilk etkileri daha az belirgin olsa da
gbzlenmeye baslamistir. 2022 yilinin ikinci yarisindan itibaren yluksek seyreden i¢ talep gostergeleri
2023 yili Gglincu ceyreginde dengelenmeye baslamistir (Grafik 7). Ayrica i talebin dengelenmesinin de
etkisiyle, ithalat G¢Uncu ceyrekte disUs egilimine girmis ve dis ticaret dengesi olumlu gérinim
sergilemeye baslamistir (Grafik 8).
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Grafik 3: Faiz Oranlari (Yillik, %)

Grafik 4: Mevduat Hesaplari (Milyar Turk
Lirasi)
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Grafik 5: Bireysel Kredi Bliyimesi (4 Grafik 6: TCMB Uluslarasi Rezervleri (Brt,
Haftalik BuyUmelerin 4-Haftalik Milyar ABD Dolari)
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Grafik 7: Tuketim Géstergeleri (Mevsim ve
Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik %
Degisim)
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Grafik 8: Dis Ticaret Dengesi, ithalat ve
ihracat (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, Milyar ABD Dolart)
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TCMB (2013) Parasal Aktarim Mekanizmasi https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+

TR/Main+Menu/Yayinlar/Kitap%2C+Kitapciklar+ve+Brosur/.
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