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1. GIRiS

TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) 18 Agustos 2022 tarihli PPK (Para Politikasi Kurulu)
toplantisinda stirpriz bir sekilde politika faizini %14 seviyesinden %13 seviyesine indirmistir. Bu raporda
piyasanin beklemedigi bu faiz indiriminin nasil algilandigi ve TCMB’nin PPK toplanti 6zeti metnindeki
ifadelerle piyasalara hangi mesajlari vermek istedigi incelenecektir.

2. FAiz iNDiRiMi ONCESi DURUM

PPK karari éncesinde TCMB Baskani Sahap Kavcioglu iSO (istanbul Sanayi Odasi) Meclisi Temmuz
toplantisina katilarak sanayicilerle bir araya gelmistir. Toplantida sanayiciler, bankalarin ticari kredi
faizlerinin yiksek oldugunu ve finansmana ulasmakta zorluk cektiklerini belirtmislerdir. Bu toplanti disinda
Hazine Bakanligina da sanayici ve diger odalara bagli Ureticilerden kredi sorunlarina dair sikayetler gelmistir.
TCMB’nin blylmeyi 6nceleyen politikasi distntldiginde kredilerin bu durumda olmasi biyimeye dair
sikintilar ortaya ¢ikarmaktadir ve bu durum TCMB'nin arzuladigi bir sey degildir.

Kredi faizlerinin yiiksek olmasi ve zor ulasiimasi disinda da biiylimeye dair problemler vardir. TCMB’nin
faiz indirdigi PPK toplantisi metninde “Uclincii ceyrege iliskin &ncii gdstergeler iktisadi faaliyette bir miktar
ivme kaybina isaret etmektedir.” ifadesi kullaniimistir. Ayrica kiresel biyimeye yonelik belirsizliklerin ve
jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi Gretiminde yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin
sirdaridlmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin amaclandigi belirtilmistir. Goriilecegi

Uzere biyldme Uzerinde hem yurt ici hem de yurt disi kaynakh olmak Gzere olumsuz kosullar vardir.

3. FAiz iNDIRiMI

TCMB biiyimenin yavaslayacagi endisesiyle 18 Agustos 2022 tarihli PPK toplantisinda, faizi 100 baz puan

“

indirerek %14 seviyesinden %13’e diisirmustiir. TCMB faiz indirimi ile ilgili “...mevcut goériinim altinda
gincellenen politika faiz dizeyinin yeterli oldugu degerlendirilmistir.” ifadesini kullanmistir ancak TCMB
beklenmedik kararlari sikga aldigi igin politika faizinin bu seviyede kalip kalmayacagi belirsizdir. Faiz
indiriminden sonra 17,95 TL olan dolar kuru 18,10 TL seviyesine ¢ikmistir. Bu faiz indiriminde TL’nin yasadigi
deger kaybi, 2021 yilinin sonundaki faiz indirimlerinde yasanan deger kaybina kiyasla ¢ok daha az olmustur.
Bunun sebebinin ise TCMB’nin blylimeyi 6nceleyen politikasinin halihazirda fiyatlandigindan dolayi, bu
kararin piyasaya fazla etki etmeyecegi dislincesidir.

Faiz indirimi ile birlikte Tlirkiye’nin reel faizi, rekor negatif seviyeye gelmistir. 2022 Agustos ayi enflasyon
verisinin acgiklanmasi ile negatif reel faiz orani daha da artmistir. Grafik 1’den goriilecegi lizere 2021
Agustos’ta -0,25 olan reel faiz, 2022 Agustos enflasyon verisi ile -67,21 olmustur. ilerleyen aylarda

enflasyondaki yikselisle negatif reel faizin daha da artacagi 6ngérilmektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Tiiketici Enflasyonu, Politika Faizi ve Reel Faiz (%)
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Grafik 2’den gorilecegi lUzere TCMB negatif reel faiz konusunda Diinya’da acik ara liderdir.
Tirkiye'ye en yakin seviyede negatif reel faiz uygulayan Cekya’da negatif reel faiz orani %-10,50’dir. Negatif
reel faizin bu denli yiiksek olmasi TL'deki deger kaybini hizlandirmakta ve enflasyon ile micadeleyi
zorlastirmaktadir. Yiksek negatif reel faiz, TCMB’nin sik¢a bahsettigi, doviz yerine yerel para biriminin
kullaniminin 6zendirilmesi olan “liralasma” stratejisinin basariya ulasmasini zorlagsmaktadir. Tasarruflarinin
degerini korumak isteyen bireysel ve tiizel kisiler TL yerine doviz, altin, otomobil ve gayrimenkul gibi yatirim
araglarina yonelmektedirler. Bunun sonucu olarak enflasyondan korunmak isteyen piyasa oyunculari
enflasyonu beslemis olmaktadirlar.

Grafik 2. Diinya’da Negatif Reel Faiz Veren Ulkeler (%)
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Kaynak: Trading Economics

4. FAiz iNDiRiMi SONRASI ATILAN ADIMLAR

Politika faizinin piyasa faizlerine yansimadigi elestirileri sonrasinda TCMB, politika faizini 100 baz puan
indirdigi toplantinin karar metninde parasal aktarim mekanizmasina miidahale yoniinde sinyaller vermistir.
Metinde konuyla ilgili olarak, belirgin sekilde agilan politika-kredi faizi makasinin parasal aktarimin
etkinligini azalttig1 degerlendirilmistir. Bu ¢ercevede TCMB, makro ihtiyati politika setini, parasal aktarim

mekanizmasinin etkinligini destekleyecek araglarla daha da gliglendirmeye karar vermistir.

Ekonomik Arastirmalar ve Proje Miidiirligii



TCMB'NiIN BEKLENMEDIK FAIZ iNDIRIMI

1882
KONYA TICARET ODASI

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

TCMB toplanti metnindeki mesajlara paralel olarak kredi bliyiimesine ve ticari kredilerde uygulanan faiz
oranlarina yonelik diizenleme yapmistir. Resmi Gazete’de yayimlanan yeni uygulama, kredi biylime hizina
sinirlama getirirken, kredilerdeki faiz oranlarini politika faizi ile uyumlu hale getirmeyi hedeflemektedir.
Dizenlemeye gore bankalar kredi faizinde, TCMB tarafindan belirlenen ve son olarak %16,32 olan yillik
bilesik referans oraninin 1,4 kati olarak uyguladiklari krediler icin %20 menkul kiymet tesisi yapmak zorunda
olacaktir. Eger kredi faizi referans katsayinin 1,8 kati ve (zerine cikarsa, tesis orani %90 olarak
uygulanacaktir. Katsayilar baz alarak yapilan hesaplamaya gore ilgili faiz oranlari sirasiyla %22,85 ve %29,38
dizeylerini gostermektedir.

Bu diizenleme ile %29,38’in lizerinde ticari kredi faizi, fiilen uygulanabilir olmaktan ¢ikarilmis olmustur.
Diger yandan TCMB, kredi biylime hizinin makro ihtiyati tedbirler gergevesinde sinirlandiriimasi igin de yeni
dizenleme yapmistir. Buna gore, zorunlu karsiliga tabi kredilerde %20 olarak uygulanan zorunlu karsilik
tesisi, %30 menkul kiymet tesisi ile degistirilmistir. Ayrica 29 Temmuz tarihinden yil sonuna kadar kredi
blyimesi %10°’u asan bankalar icin, asan kisim kadar menkul kiymetin 1 yil boyunca tesis edilme
yakimlalGgh getirilmistir. Bu dizenlemeler disinda TCMB kredi ile doviz alimina engel olacak bir
diizenlemede yapmistir. Eger krediler harcama karsiligi kullandiriimaz ise, bu krediler de menkul kiymet
tesisine tabi tutulacaktir.

Ekonomistler, TCMB'nin en son acikladigi kararlar ile her ne kadar ticari kredilerde, kredi faiz oranlarini
%30'un altinda tutmayi hedeflemis olsa da bu miidahalelerin piyasalarin dinamiginin disinda gergeklesmesi
sebebiyle bankalarin ticari kredilere verecek portféylini kiglltecegini diisindiklerini belirtmisledir.
Dizenlemenin kredi faizlerinin daha da yilkselmesinin 6niine gecilmesi acisindan ilk etapta kredi

destekleyici gibi goriinse de kredi bliyimesine destek veren bir uygulama olmadigi gorisi vardir.

5. SONUC

TCMB 2021 Eylil ayinda basladigi Ortodoks olmayan para politikasi uygulamasina, 2022 yilinda bitin
Ulkeler faiz artirirken faizi sabit birakarak devam etmis ve 2022 Agustos ayinda yaptigi faiz indirimi ile bu
politikaya devam edecegi mesajini piyasaya glicli bir sekilde vermistir. Faizleri suni bir sekilde indirmek
piyasa faizlerini indirmedigi gibi enflasyonu da ¢ok yiiksek seviyelere getirmektedir. %80,21 ile 1998'den
bu yana en yiiksek seviyeye gelen TUFE verisine ragmen TCMB’nin faiz indirmesi biyiimeyi, enflasyon ile
micadeleye tercih ettigini acik¢a gdstermektedir. Enflasyon ile miicadeleyi ikinci plana atan para politikasi
uygulanan bir tlkede enflasyon beklentileri hep yilksek kalacaktir. Enflasyon beklentilerinin yliksek oldugu

bir ortamda hem enflasyon hem kredi faizleri yiiksek kalmaya devam edecektir.
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6. KAYNAKCA

e “Ekonomistler: TCMB'nin Yeni Dlzenlemesi Kredi Bliylimesini Desteklemiyor” — Bloomberg HT
https://www.bloomberght.com/ekonomistler-tcmb-nin-yeni-duzenlemesi-kredi-buyumesini-
desteklemiyor-2313292

e “Ekonomistlere Gore Faiz indirimi Biiyiimeyi Destekleyecek Mi?” — Bloomberg HT

https://www.bloomberght.com/ekonomistlere-gore-faiz-indirimi-buyumeyi-destekleyecek-mi-
2313148

e  “Faiz Oranlarina iliskin Basin Duyurusu” — TCMB
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/2022/D
UY2022-35

e “Merkez Bankasi Faizi Neden indirdi?” — Investing

https://tr.investing.com/analysis/merkez-bankas-faizi-neden-ndirdi-
2004890527 cf chl tk=Rp22YSoAp t.KzQ3NFO3TaRByJ1iP5TAwWgUArH3zsU-1660830803-0-

gaNycGzNCxE
e “Merkez Bankasi’'ndan Kredi Diizenlemesi” — Bloomberg HT

https://www.bloomberght.com/merkez-bankasindan-kredi-duzenlemesi-2313239

e “Merkez, Biiyiime Endisesiyle 1 Puan Faiz indirdi” — Diinya
https://www.dunya.com/finans/haberler/merkez-buyume-endisesiyle-1-puan-faiz-indirdi-haberi-
666655

e “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti” — TCMB
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Duyurular/Basin/2022/D
UY2022-37

e “TCMB'den Siirpriz Faiz indirimi” — Bloomberg HT
https://www.bloomberght.com/tcmb-faiz-indirdi-2313120

e “Yabancilar TCMB'nin Siirpriz Faiz indirimini Nasil Degerlendirdi?” — Bloomberg HT

https://www.bloomberght.com/yabancilar-tcmb-nin-surpriz-faiz-indirimini-nasil-degerlendirdi-
2313154
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