Enflasyon Raporu 2022-1Il | Genel Degerlendirme

1.Genel Degerlendirme

iktisadi faaliyet, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde giiclii seyrini siirdiirmiistiir. Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYiH),
yilin ilk ¢eyreginde yillik bazda yuzde 7,3; ¢eyreklik bazda ise yiizde 1,2 oraninda artmistir. Uretim yéninden
degerlendirildiginde, ilk ceyrekte yillik biytmenin temel belirleyicileri hizmetler ve sanayi sektoéri olmustur.
insaat sektériiniin ise biyime tzerindeki sinirlayici etkisi devam etmistir. Harcama yéninden bakildiginda,
yillik bUyGmenin surikleyicisi 6zel tiiketim énciluginde nihai yurt i¢ talep olmustur. Ote yandan nihai yurt
ici talep dénemlik bazda buyimeye negatif katki vermistir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, tarim ve
net vergi disindaki tim bilesenlerin dénemlik buylimeye pozitif katki verdigi gbézlenmektedir.

Biiyiimenin kompozisyonunda siirdiiriilebilir bilesenlerin payinin artmasi istihdamdaki yiikselis egilimini
desteklemektedir. Potansiyel biylimenin surUkleyicilerinden olan makine-techizat yatirimlarinin yillik
bazdaki artisi, 2019 yilinin son ¢eyreginden bu yana on ¢eyrek boyunca devam etmistir. Ayrica, net ihracat
gibi cari dengeyi olumlu yonde destekleyen diger bilesenlerin katkisinin arttig gézlenmektedir. 2022 yilinin
ilk ceyreginde, makine-techizat yatirimlarinin ve net ihracatin yillik buyimeye katkisi sirasiyla 1,4 ve 3,5
yuzde puan olmus; s6z konusu bilesenlerin milli gelir icindeki payi son on yilin en ylksek seviyesine
ulasmustir. Uretim, yatinm ve ihracat agirlikli ve siirdiirilebilir bilesenlere sahip istikrarl byimenin
istihdam Uzerinde de olumlu yansimalari gérulmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis toplam issizlik orani
Nisan-Mayis aylari ortalamasi bir dnceki ceyrege gore 0,3 puan duserek yuzde 11,1 diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, istihdam bir 6nceki ¢eyrege kiyasla ylzde 2,3 oraninda (yaklasik 696
bin kisi) artarken katim oranindaki artis issizlik oranindaki azalisi sinirlamistir. Ayrica, istihdam
kazanclarinin sektérlerin geneline yayildigl gézlenmektedir.

Kapasite kullanim seviyeleri, yatirim egilimleri ve diger éncii gostergeler 2022 yilinin ilk ceyregindeki
giiclii biiyiimenin, dis talebin olumlu katkisiyla, ikinci ceyrekte de siirdiigiine isaret etmektedir. ihracat
payinin yuksek oldugu sektorlerin sanayi Uretiminde kuvvetli artislar gerceklestigi gbzlenmistir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (SUE) Nisan-Mayis aylari ortalamasi bir énceki
ceyrege gore yuzde 0,5 oraninda artmistir. Sanayi ciro endeksleri de yurt disi talebin sanayi Uretimini
desteklemeye devam ettigini gostermektedir. Perakende satis hacim endeksi ise yillik bazda yuzde 18,5
oraninda artarak bir 6nceki ceyrege gore belirgin bir sekilde yukselmistir.

ihracattaki giiglii seyrin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen enerji ve emtia
fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle cari islemler agigi artis kaydetmistir. Etkisi artarak sirmekte olan
jeopolitik riskler yilin ilk yarisinda olumsuz yonde seyretmis, kiresel iktisadi faaliyetin zayiflamasina sebep
olmustur. Oncii géstergeler, kiresel ekonominin resesyona girme riskinin arttigi ydninde sinyaller
vermektedir. TUrkiye'nin ihracati ise zayiflayan kiresel iktisadi faaliyet karsisinda dayanikli bir gérinim
sergilemis; ihracattaki guclu seyir, hem fiyat hem miktar artislarinin etkisiyle 2022 yilinin ikinci ¢ceyreginde
devam etmistir. Bu donemde, Rusya-Ukrayna catismasi kaynakl ihracattaki bolgesel kayiplarin telafi
edilmesinde, ihracatgi firmalarin dinamik kapasitesi ve pazar cesitlendirme esnekligi 8nemli rol oynamistir.
Boylelikle, bolgesel ihracatin ¢catisma dncesi ddonemdeki seviyesinin Uzerine ¢iktigl gézlenmektedir. Diger
yandan, iktisadi faaliyetteki canli seyrin devam etmesinin yani sira dogal gaz agirlikli olmak tzere
uluslararasi enerji fiyatlarindaki artislarin etkisiyle ithalat da 2022 yilinin ikinci ceyreginde yuksek
seyretmeye devam etmistir. Altin ve eneriji harig bakildiginda 12 aylik birikimli cari islemler fazlasinin artisini
surdldrmesi, enerji fiyatlarindaki hizli ykselisin cari denge Gzerindeki etkisini gostermesi agisindan dnem
arz etmektedir. Diger yandan, hizmetler dengesinin cari dengeye olumlu katkisi artarak sirmustir. Hizmet
gelirleri yilin ikinci ceyreginde seyahat ve tasimacilik gelirlerinin destegiyle ivmelenmeye devam etmektedir.

Kiiresel enflasyondaki yiikselis ve gelismis ekonomilerde resesyon kaygilarinin artmasi kiiresel risk
istahinin mevcut Rapor déneminde gerilemesine neden olmustur. Jeopolitik risklerin siirmesi ve emtia
fiyatlarindaki dalgal seyir kuresel risk istahinda toparlanmaya yonelik beklentileri zayiflatmistir. Gelismis
Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik ve kuresel finansal kosullarin seyri gelismekte olan
Ulkelere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli tutmakta; 6zellikle bor¢lanma senedi piyasalarindan
fon cikisina sebep olmaktadir. Bu siirecte Tirkiye'ye yénelik sermaye akimlari da GOU'lerle paralel hareket
etmistir.



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Genel Degerlendirme

Kredilerin, yatirimlari ve iiretim kapasitesini artiracak sekilde hedefli alanlarda kullanimi hem
siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasina hem de cari islemler dengesine olumlu katki verecektir. ivmesini
kaybettigi gozlenmekle birlikte, kredilerin blylme hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasi yakindan takip edilmektedir. Yilin ikinci ceyreginde, basta Turk lirasi
cinsi ticari krediler olmak Uzere kredi talebi, jeopolitik kosullar kaynakli ytikselen girdi maliyetleri ve
firmalarin belirsizlik algisi nedeniyle hizla yikselmistir. S6z konusu dénemde, glclendirilen makroihtiyati
tedbirler neticesinde kredi buytimesinde ¢eyrek sonu itibariyla normallesme egiliminin basladig)
degerlendirilmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2022 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda yiizde 78,62 olarak gerceklesmis; enerji ve
gida gruplarinda belirgin olmak iizere, tiim alt gruplarda yillik enflasyon yiikselmistir. Jeopolitik gelismeler
ile birlikte, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gérinimun sebep oldugu negatif arz soklari
bir miktar zayiflasa da bu dénemde enflasyondaki ylkseliste etkili olmaya devam etmistir. Rusya ile
Ukrayna arasindaki catisma, 6zellikle tahil Gretim-tedarik zinciri kanaliyla gida fiyatlari Gzerinde baski
olusturmaya devam etmistir. Toplam talep kosullarinin enflasyondaki ylkselise etkisi déviz kuru, kiresel
enerji ve emtia fiyatlari gibi diger ana belirleyicilere kiyasla sinirli olmustur. Cekirdek enflasyon
gostergelerinde ise, aylik artis oranlari yavaslarken, yillik artislarin stirdgu gérulmektedir.

Mayis-Temmuz déneminde, TCMB degerlendirme siire¢leri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika
adimlarini devreye alarak makroihtiyati politika setini giiclendirmistir. Mayis-Temmuz déneminde yapilan
Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda, TCMB, enflasyonda gézlenen yUkseliste; jeopolitik gelismelerin
yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri, kiresel enerji,
gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artislar gibi arz yonli unsurlarin etkili oldugunu degerlendirmistir.
Surdurdlebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin desteklenmesi icin para politikasi tedbirleri liralasma
stratejisi dogrultusunda kararlilikla alinmaya devam edilmektedir. Bu ¢ercevede, Mayis-Temmuz
doéneminde politika faizi yizde 14 oraninda sabit tutulmus, makroihtiyati politika seti gu¢lendirilmis ve
degerlendirme surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari devreye alinmistir (Kutu 1.1).

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, Mayis ayi toplantisinda, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkilerine
dikkat cekerek politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. Mayis ay| PPK toplanti 6zetinde,
enflasyonda gdzlenen ylkseliste; jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti artislari, ekonomik
temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gecici etkileri, kiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
artislarin olusturdugu guclu negatif arz soklarinin etkili olmaya devam ettigi vurgulanmistir. Ek olarak,
kiuresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz etkilerinin de ortadan kalkmasiyla
dezenflasyonist sUrecin baslayacagi paylasiimistir. Bunun yani sira kalici sekilde liralasmayi tesvik amaciyla
teminat ve likidite politika adimlarinin atilacagi kamuoyuna duyurulmustur.

TCMB, Mayis ayinda liralasma stratejisi kapsaminda teminat sisteminde Tiirk lirasi varliklarin agirliklarini
artirici yonde diizenlemeye gitmistir. Bu kapsamda, TCMB, para takasi islemlerinde uygulanan teminat
blokajinin en az yiizde 30'unun DIBS varliklarindan olusmasi yéniinde karar alirken, teminat olarak kabul
edilecek DIBS sepetinin kapsamini da sinirlandirmistir. Ayni zamanda, endeksli kiymetler ile déviz ve altin
cinsinden teminata konu varliklarin iskonto oranlari ylzde 5ten ylzde 15'e ¢ikariimistir (Tablo 1.1).

TCMB, Haziran ayi toplantisinda kiiresel baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ve enflasyonda baz
etkilerinin de ortadan kalkmasiyla dezenflasyonist siirecin baslayacagi yéniindeki éngériisiinii koruyarak
politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, ayrica degerlendirme sirecleri tamamlanan
teminat ve likidite politika adimlarini para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinligini gticlendirmek igin
kullanmaya devam edecegini belirtmistir. Kredilerin blyime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin
amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigi vurgulanmistir. TCMB,
makroihtiyati politika setini kararhhkla uyguladigini ve gerekmesi durumunda ilave tedbirleri uygulamaya
alacagini belirtmistir (Tablo 1.1).

Haziran ayinda liralasma stratejisi kapsaminda teminat yénetiminde Tiirk lirasit menkul kiymetlerin payi
artirilmis, yabanci para yiikiimliiliikler icin menkul kiymet tesisi ve Tiirk lirasi ticari krediler icin zorunlu
karsilik uygulamalari devreye alinmistir. TCMB ile yapilan tim para takasi islemlerinde ve Bankalararasi
Para Piyasasl islemleri icin uygulanan minimum DiBS teminat blokaji yizde 45'e yiikseltilmis, bununla
birlikte TUFE'ye endeksli kiymetlerin teminat olarak kabuliinde uygulanan iskonto orani yiizde 30'a
cikarilmistir. Ayrica, para politikasinin etkinliginin artirilmasi amaciyla bankalarin yabanci para cinsinden



Enflasyon Raporu 2022-1Il | Genel Degerlendirme

mevduat/katilim fonlarina karsilik ilave olarak Turk lirasi cinsinden sabit faizli uzun vadeli menkul kiymet
tutmalari uygun goralmustur. Ek olarak, Nisan ayinda bazi selektif alanlar haricindeki Turk lirasi ticari kredi
kullandirimlarina getirilen zorunlu karsilk tesisi uygulamasinda ytzde 10 olarak uygulanan zorunlu karsihk
orani yuzde 20 seviyesine yukseltilmistir (Tablo 1.1).

TCMB, reeskont kredisi sartlarini yeniden diizenlemis ve yabanci para zorunlu karsiliklar ile ihbarli déviz
hesaplari icin uygulanan komisyon oranlarinda artisa gitmistir. TCMB, reeskont kredilerinde vade
surelerini yeniden duzenlemistir. Bu cercevede, ilgili mevzuat geregince halihazirda ihracatgilar igin
uygulanan ihracat gelirlerinin ylzde 40'inin TCMB'ye satilmasi kurali Tark lirasi (TL) reeskont kredisi
taahhidune sayllmaya baslanmis; TL reeskont kredisi kullanmak isteyen firmalardan buna ilaveten ihracat
gelirlerinin ytzde 30'unu da ticari bankalara satma taahhtdu alinarak kredi kullandirimi uygulamasina
gecilmistir. Ote yandan, déviz cinsinden zorunlu karsilik ve ihbarli déviz mevduat hesaplarina uygulanan
komisyon oranlari artirilmis ve sektérun agirlikli ortalama tizel kisi déntsim oraninin 2 Eyltl 2022 tarihi igin
belirlenen hedef deger olan ylzde 20 seviyesini belirgin olarak gegmesi nedeniyle tuzel kisi ddntsim orani
icin ylzde 20 hedef deger tarihi 2 Eyltl 2022 yerine 8 Temmuz 2022 olarak belirlenmistir (Tablo 1.1).

TCMB, Temmuz ayinda zayiflayan kiiresel iktisadi faaliyete ve ortaya ¢cikan resesyon risklerine dikkat
cekmistir. Temmuz ayi karar metninde gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi iletisim ve
kararlarindaki ayrismaya ve kuresel finansal piyasalarda artan belirsizlige dikkat cekilmistir. Ayrica, ivmesini
kaybettigi gozlenen kredilerin buyume hizinin ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun bir
sekilde iktisadi faaliyet ile bulusmasinin yakindan takip edildigini, bununla birlikte degerlendirme suregleri
tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlarinin para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkinliginin guclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilecegini agiklamis ve politika faizinin sabit
tutulmasina karar vermistir.

Temmuz ayinda teminat sisteminde ilave adimlar atilmis ve KKM'nin kapsami genisletilmistir. TCMB ile
yapilan para takasi islemlerinde ve Bankalararasi Para Piyasasi islemlerinde DIBS teminati bulundurma
orani yikseltilirken, TUFE'ye endeksli kiymetlerin iskonto oranlari da yizde 30'dan yiizde 50'ye ¢ikartilmistir.
Ayrica, yurt ici yerlesik tuzel kisilerin 31 Aralik 2021 ve 30 Haziran 2022 tarihleri arasinda bankalarda
bulunan doviz tevdiat hesaplarini da KKM'ye dénustlrebilmelerine imkan saglanmistir.

Mevcut Rapor déneminde de TCMB fonlamasi sade bir operasyonel cercevede Agik Piyasa islemleri (APi)
ve para takasi (swap) islemleri kanaliyla yapilmis, gecelik faizler TCMB politika faizi civarinda olusmustur.
TCMB'nin éngdriilebilir likidite ydnetimi sayesinde Borsa Istanbul (BIST) gecelik repo faizleri, TCMB politika
faizi etrafinda dalgalanmaya devam etmistir (Grafik 1.1.1). 29 Nisan 2022 tarihi itibariyla 607 milyar TL olan
para takasi (swap) islemleri tutari, 22 Temmuz 2022 tarihi itibariyla 661 milyar TL seviyesine yukselmistir.
Ayni dénemde, net APi fonlamasi da yiikselerek 455 milyar TL seviyesinde olusmustur (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Grafik 1.1.2: TCMB APi ve Para Takasi islemleri
Faizler (%) (1 Haftahk Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Tablo 1.1: Para Politikasi Uygulamalari

Tarih

Politika Karari

11 Mayis 2022

16 Mayis 2022

6 Haziran 2022

10 Haziran 2022

Finansman sirketlerinin TL yakumlaltkleri i¢in zorunlu
karsilik orani 13.05.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar
yuzde 0 olarak; YP ytkdamluluklerii¢in zorunlu karsilik orani
ise 13.05.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar ylzde 0,
23.12.2022 (dahil) hesaplama tarihine kadar yuzde 3 olarak
uygulanacaktir.

2022 yili Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhigini artirici adimlar kapsaminda, 27 Mayis 2022 tarihi
itibaryla,
e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi
islemleri icin teminat blokajinin en az ytzde 30'unun
DIBS sepetinden olusmasi,

e DIBS sepetinin ise sadece TL cinsi; kuponsuz, sabit
kuponlu, degisken faizli ve TLREF'e endeksli; DIiBS
veya Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama
Sirketi tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira
sertifikasi cinsi varliklardan olusmasi uygun
gorulmustar.

Turk lirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz Piyasalari
Uygulama Talimatinda degisiklige gidilerek, endeksli
kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu
varliklarin teminat iskonto oranlari ylzde 5'ten ylzde 15'e
yukseltilmistir.

2022 yili Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhgini artirmak amaciyla, 24 Haziran 2022 tarihi itibariyla,

e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi
islemleri icin uygulanan minimum DIBS teminat
blokajinin ve Bankalararasi Para Piyasasi
islemleri icin uygulanan DIBS teminat
bulundurma kosulunun ytzde 30'dan ytzde
45'e yukseltiimesine karar verilmistir.

e Turklirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz
Piyasalari Uygulama Talimatinda degisiklige
gidilerek, endeksli kiymetler ile doviz ve altin
cinsinden teminata konu varliklarin teminat
iskonto oranlari ylizde 15'ten ylzde 30'a
yukseltilmistir.

Bankalarin yabanci para cinsinden mevduat/katilim
fonlarina karsilik ilave olarak Turk lirasi cinsinden uzun
vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etmelerine karar
verilmistir.

Turk lirasi cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredi
kullandirimlarina ytizde 10 dizeyinde uygulanan zorunlu
karsilik orani yizde 20'ye yiikseltilmistir.

Finansman sirketlerinin ilk kez zorunlu karsiliga tabi hale
getirilen yurt ici bankalardan kullanilan kredilerinden 23
Nisan 2022 tarihi itibariyla mevcut olanlarin vadeleri sonuna
kadar zorunlu karsiliga tabi yakamlutltkler arasina dahil
edilmemesine karar verilmistir.
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13 Haziran 2022

30 Haziran 2022

4 Temmuz 2022

6 Temmuz 2022

ihracat ve Déviz Kazandirict Hizmetler Reeskont Kredisi
Uygulama Talimati giincellenmistir.

Bu kapsamda:

e Azamivadenin TUrk lirasi reeskont kredilerinde 360
gln, savunma sanayi icin ise 720 gun olarak
belirlenmesine,

e TLreeskont kredisi faizlerinin, 0-90 gun i¢in politika
faizinin 300 baz puan, 91-180 gln icin politika
faizinin 200 baz puan ve 181-720 gln icin politika
faizinin 100 baz puan altinda uygulanmasina,

e TLreeskont kredilerinden yararlanmak icin ihracat
bedellerinde uygulanan mevcut kosula ek olarak
(yUzde 40'Inin TCMB'ye satilmasi), firmanin ihracat
bedelinin en az ylzde 30'unu da bir bankaya
satmayi taahhut etmesine,

e TLreeskont kredisi kullanan firmalarin ilk satis
isleminden itibaren bir ay slreyle satilan doviz
tutarini yeniden satin almamayi taahhit etmesine
karar verilmistir.

Bankalarin déviz cinsinden mevduat/katiim fonu
yukuamlaltkleriicin zorunlu karsilik ve ihbarli déviz mevduat
hesaplarinda tuttuklari zorunlu karsiliklara uygulanan ylizde
1,5 seviyesindeki komisyon oraninin ylizde 5 seviyesine
yukseltiimesine karar verilmistir.

Komisyon uygulamasinda muafiyet kosullarinda degisiklige
gidilmis, thzel kisi ddnistm orani igin ylzde 20 hedef deger
tarihinin 2 Eylul 2022 yerine 8 Temmuz 2022 olarak
belirlenmesine karar verilmistir. Ayrica, ddndsum orani
gercek ve tuzel kisiler icin ayr1 ayri yizde 10'a ulasamayan
bankalardan iki kati oraninda komisyon alinmasi uygulamasi
kaldinimistir.

2022 yil Para ve Kur Politikasi metni ve liralasma stratejisi
kapsaminda Turk lirasi cinsi varliklarin teminat sistemindeki
agirhgini artirici adimlar atilmistir.

Bu kapsamda 22 Temmuz 2022 tarihinden itibaren gecerli
olmak Gzere:

e TCMB nezdinde tesis edilen tim para takasi islemleri
icin uygulanan minimum DIBS teminat blokajinin ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin uygulanan
DIBS teminat bulundurma kosulunun yiizde 45'ten
yuzde 50'ye ylkseltilmesine karar verilmistir.

e Turk lirasi islemleri Uygulama Talimati ve Déviz
Piyasalari Uygulama Talimatinda degisiklige gidilerek,
endeksli kiymetler ile ddviz ve altin cinsinden teminata
konu varliklarin teminat iskonto oranlarinin ylzde
30'dan yluzde 50'ye yukseltilmesi uygun goralmustur.

TCMB'nin TL mevduata déntsimuin desteklenmesi
tebliginde yapilan degisiklikle yurt ici yerlesik tuzel kisilerin,
31 Aralik 2021 ile 30 Haziran 2022 tarihleri arasinda
herhangi bir tarihte bankalarda mevcut olan ddviz tevdiat
hesaplarini TL'ye donlstUrebilmesine karar verilmistir.
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1.2 Orta Vadeli Tahminler

2022 yilinin ikinci ceyreginde tiiketici enflasyonu ve B endeksi enflasyonu sirasiyla yiizde 78,62 ve yiizde
64,42 seviyesinde gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu tahmin araliginin iizerinde kalmistir. B endeksi
enflasyonundaki sapma daha sinirli olmustur. Tahmin sapmasinda, jeopolitik gelismelerin yol actigI emtia
fiyatlarindaki artislar, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin etkileri ile tedarik zincirlerinde
devam eden aksakliklar ve yurt ici enerji maliyetlerindeki artislar gibi glicli negatif arz soklari etkili
olmustur.

Para politikasi durusu, enflasyon goriiniimiine yénelik risklerin kaynagina, kaliciligina ve para politikasi
ile ne dliciide kontrol altina alinabilecegine dair degerlendirmeler dikkate alinarak, temkinli bir
yaklasimla siirdiiriilebilir fiyat istikrari hedefine ulasilmasi odaginda belirlenecektir. Suirdurulebilir fiyat
istikrari ve finansal istikrarin gticlendirilmesi icin atilan ve kararhhkla uygulanan adimlar ile birlikte, kiresel
baris ortaminin yeniden tesis edilmesi ile dezenflasyonist stirecin baslayacagi dngérulmektedir. Bu
cercevede, enflasyonun 2022 yili sonunda yuzde 60,4 olarak ger¢eklesecegi, 2023 yil sonunda ytizde 19,2'ye
ve 2024 yil sonunda ise yuzde 8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini sirdurecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2022 yili sonunda orta noktasi ylzde 60,4 olmak Uzere, yuzde 56,9 ile
yuzde 63,9 araliginda; 2023 yili sonunda orta noktasi ylzde 19,2 olmak Uzere ylzde 14,5 ile yuzde 23,9;
2024 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,8 olmak tzere ytizde 3,9 ile yizde 13,7 araliginda gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.

Tahminler, kiiresel iktisadi faaliyetin zayifladigi, kiiresel enflasyondaki yiikseligsin devam ettigi ve kiiresel
finansal kosullarin bir 6nceki Rapor dénemine gére daha sikilastigi bir goriiniimii esas almaktadir.
Klresel gida glvenligindeki ticaret yasaklari ile artan belirsizlikler, emtia fiyatlarindaki yuksek seyir, temel
gida ve enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki arz kisitlarinin sirmesi uluslararasi 6lcekte Uretici ve
tuketici fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir. Artan eneriji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagli olarak
enflasyonda gortlen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegi 6ngdriulmektedir. Kiresel enflasyondaki
yukselisin artarak devam etmesi ve artan resesyon kaygilari kuresel risk istahinin mevcut Rapor déneminde
gerilemesine neden olmustur.

Degerlendirme siirecleri tamamlanan ve yakin zamanda etkili oldugu gozlenen ilave politika adimlari ile
giiclendirilen makroihtiyati politika seti ile kredilerin iktisadi faaliyet ile uyumlu seyrettigi, likidite ve
teminat yénetiminin liralagsma ekseninde olusturuldugu bir goriiniim esas alinmaktadir. Ticari ve tuketici
kredilerinde yilin ikinci ceyreginde gézlenen ivmelenme karsisinda alinan tedbirler kademeli olarak artirilmis
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ve kredilerde normallesme egilimleri gdzlenmeye baslanmistir. Kredilerin iktisadi faaliyet ile uyumlu
seyretmesi ve cikti agigindaki kapanma egiliminin devam etmesi beklenmekte, yil boyunca potansiyelle
uyumlu bir biyume 6ngérulmektedir. Diger taraftan, kredilerin reel iktisadi faaliyette etkin kullanimi sonucu
varlik fiyatlari ve ddviz kurlari Uzerinde baski olusturmayacagi 6ngériulmektedir.

1.3 Tahminler Uzerindeki Temel Riskler

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goriiniim Para Politikasi Kurulu'nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gérinim ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makroiktisadi riskler asagida
paylasiimistir.’

Mevcut Rapor doneminde iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerindeki baslica risk faktorii pandemi dénemi
ile birlikte baslayip Rusya-Ukrayna ¢atismasi ile daha da belirginlesen arz soklari olmustur. Emtia
fiyatlarinin yukselmesine, tasimacilik maliyetlerinin artmasina, kuresel ticaretin yavaslamasina ve kuresel
finansal kosullarin sikilasmasina neden olan arz soklari; enflasyon Uzerinde hem asagi hem yukari yonld,
iktisadi faaliyet Gzerinde ise asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Dis talep iizerindeki asagi yonlii riskler 6nceki Rapor donemine kiyasla artmakta ve bélgesel ayrismalarin
belirginlesebilecegine isaret etmektedir. Kiresel finansal kosullara iliskin belirsizlikler stagflasyon riskini
artirmaktadir. Rusya-Ukrayna ¢atismasi seyahat ve tasimacilik gelirleri Gzerinde risk olusturmaktadir.
Jeopolitik riskler, salginla iliskili olarak yeni varyant ve dalgalara iliskin gelismeler ve bu gelismelerin yurt ici
ve yurt disi talep kosullarina etkisi yakindan takip edilmektedir.

Cari islemler dengesinde, Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiikselen enerji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yénlii riskler devam etmektedir. ihracattaki olumlu performansin ve
hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen artan enerji fiyatlari Gzerinde riskler devam
etmektedir. Enerji tirlerine gore fiyat gelismelerinin farklilastig izlenmektedir.

Kiiresel enflasyon hizlanarak artmaya devam ederken, iilkeler arasinda farklilasan iktisadi gériiniime
bagli olarak gelismis iilke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma
artmaktadir. Gelismis Ulke merkez bankalari artan enerji fiyatlari ve arz-talep uyumsuzluguna bagl olarak
enflasyonda gortilen ylkselisin beklenenden uzun surebilecegini vurgulamaktadir. Finansal piyasalarda
artan belirsizliklere yonelik merkez bankalari tarafindan yeni destekleyici uygulama ve araclarla ¢6zim
Uretme gayretlerinin arttigl gdzlenmektedir. Ayrismanin ve finansal piyasalarda artan belirsizligin
sonucunda déviz kurlarinda oynaklik gézlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde gelismis ekonomiler
arasindaki iktisadi kosullar ve sorunlarin farklilagsabilme olasiliginin artmasi kiresel iktisadi faaliyet ve
finansal kosullar Gzerindeki belirsizlik Gzerinde ilave riskler olusturmaktadir. Bu durum uluslararasi fiyatlar
ve dis talep Uzerinde asagl yonlu risk olusturmaktadir.

Kredilerin biiyiime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyet ile
bulusmasi 6nem arz etmektedir. Atilan kredi, teminat ve likidite politika adimlarinin finansal sektor
bilancolarinin liralasmasi ve parasal aktarimin giiclenmesine yonelik etkileri yakindan izlenmektedir.
Guclendirilen makroihtiyati politika seti gerekmesi durumunda ilave tedbirlerle genisletilmeye devam
edilecektir.

Uretici fiyatlari iizerindeki baskilar devam etmektedir. Rusya-Ukrayna catismasinin olusturdugu arz soku
halihazirdaki arz kisitlarini daha belirgin hale getirerek uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek ve Grinler
arasinda farklilasan oynak bir seyir izlemesine neden olmaktadir.

Fiyatlama davranislarindaki bozulmalar halen siirmektedir. Gelen soklarin frekansina bagli olarak
fiyatlarin glincelleme sikligl artmakta ve ortalama fiyat kalis streleri azalmaktadir. Enflasyona yonelik
uygulanan buttncdl politika bilesiminin etkinligi ile arz soklarinin sikligi, biyikligi ve ekonomiye yayilima
derecesi bu gérunumde belirleyici olacaktir. Uygulanan politikalarin dezenflasyonist niteligi ve
esgldUmunun artmasina ragmen arz soklarinin ekonomiye yansimaya devam etmesi tahminler Gzerinde
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

1 56z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden etkileyebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Kutu 1.1

Son Donem Kredi, Teminat ve Likidite Politika Adimlari

Para Politikasi Karar metinlerinde de ifade edildigi gibi, fiyat istikrarinin strdaruilebilir bir sekilde
kurumsallasmasi amaciyla TCMB'nin tum politika araglarinda kalici ve gu¢lendirilmis liralasmayi tesvik
eden genis kapsamli bir politika ¢ercevesi gézden gecirme sureci devam etmektedir. Degerlendirme
surecleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi aktarim mekanizmasinin
etkinliginin guclendirilmesi icin kullaniimaya devam edilmektedir. Bu kutuda gerek TCMB'nin gerekse
ilgili diger kurumlarin son dénemde aldigi kredi, teminat ve likidite adimlari tanitiimaktadir. Turkiye
ekonomisinde liralasma ekseninde finansal mimarinin gelisimi ve fiyat istikrari ¢cevresinde
optimizasyonu icin 6nemli bir alan oldugu gérilmektedir. Nitekim, alinan énlemlerin likidite
kosullarinda 6nemli degisikliklere yol actigi izlenmistir. Onlemlerin, fiyat istikrari ve finansal istikrar
Uzerindeki olumlu etkilerinin 6nUmuzdeki aylarda birikimli olarak gorulecegi degerlendiriimektedir.

TCMB tarafindan 2022 yilinin ikinci ceyreginde yapilan zorunlu karsilik (ZK) duzenlemeleriyle, kredilerin
ticari faaliyetler ile uyumlu seyrini temin etmek tzere Turk lirasi cinsinden ticari nitelikli krediler zorunlu
karsilik kapsamina alinmistir. Ayrica, liralasma stratejisini desteklemek tGzere bankalarin YP
mevduat/katilim fonuna uygulanan YP ZK oranlari TL mevduat/katiima hesabina dénidsum oranlarina
gore farklilastirilmis, dénisim hedeflerini saglayamayan bankalarin déviz cinsinden mevduat/katilim
fonlari icin tesis edilen zorunlu karsiliklara uygulanan komisyon orani ise yukseltilmistir.

Mayis ayinda, liralasma stratejisi kapsaminda, TCMB tarafindan saglanan Turk lirasi (TL) fonlama
karsihgl alinan teminatlarda TL cinsi varliklarin payinin arttirilmasi amaciyla teminat yénetiminde
degisiklige gidilmistir. Bu kapsamda teminat blokajinin kompozisyonunda ve iskonto oranlarinda
onemli degisiklikler yapiimis, ayrica Haziran ve Temmuz aylarinda bu oranlarda ek glincellemelere
gidilmistir. Onumiizdeki dénemde, liralasma stratejisi cercevesinde Turk Lirasi cinsi varliklarin teminat
sistemindeki agirliklari degerlendirilmeye devam edilecektir.

Haziran ayinda ise para politikasinin etkinligini artirmak Gzere bankalarin, 29 Temmuz tarihinden
itibaren, YP mevduat/katim fonlari icin ZK'lara ilave olarak TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul
kiymet tesis edecegi duyurulmustur. Liralasma stratejisi kapsaminda s6z konusu uygulama, liralasma
hedeflerine daha ylksek destek verecek sekilde glclendirilecektir.

Ote yandan, son dénemde BDDK tarafindan da kredilere yénelik bir dizi makroihtiyati diizenleme
hayata gecirilmistir.

1 Mayis 2022 tarihinden itibaren uygulanmak (izere, KOBI, ihracat, yatirim, tarim gibi bazi secili kredi
turleri hari¢ olmak Uzere TL ticari kredilerde kredi kalitesine gore ylzde 20-150 araliginda olan risk
agirhig yizde 200'e yiikseltilmistir. ilave olarak, SYR hesaplamasinda 31.12.2021 tarihi itibariyla
gerceklesen son 252 is glintine ait TCMB doéviz ahs kurlarinin basit aritmetik ortalamasinin
kullanilabilmesi yerine bu tarihe ait TCMB déviz alis kurunun kullanilmasina karar verilmistir.

9 Haziran 2022 tarihinde, ihtiyac kredisi vade siniri 100 bin TL tzerindeki krediler i¢in 24 aydan 12 aya
dusaralurken, limiti 25 bin TL'nin Gzerinde olan kredi kartlarinda asgari édeme orani yuzde 20'den
ylzde 40'a yUkseltilmistir.

23 Haziran 2022 tarihinde, konut kredisi kredi/deger orani (KDO) konutun degerine gore ve konutun 1.
el veya 2. el olmasina gore farklilastirilarak dusuraltrken, degeri 10 milyon TL'nin Gzerinde olan
konutlar icin kredi imkani kaldirilmistir. Ote yandan, yurt disi yerlesiklerle tirev islem yapmalari
halinde, yurt ici yerlesiklerin TL ve YP ticari kredileri icin bankalarca SYR hesaplamalarinda uygulanacak
olan risk agirhgi yizde 500 olarak belirlenmistir.

24 Haziran 2022 tarihinde ise BDDK, (i) bagimsiz denetime tabi olmasi, (ii) YP (altin dahil) nakdi
varliklarinin 15 milyon TL'den fazla olmasi ve (iii) YP nakdi varliklarinin, aktif toplamindan veya son 1
yillik net satis hasilatindan buyuk olaninin yizde 10'unu asmasi sartlarini ayni anda tasiyan sirketlere TL
ticari kredi kullandirilamayacagini duyurmustur.
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Zorunlu Karsilik Duzenlemeleri

TL ticari kredilerde g6zlenen yukselis egilimi ile birlikte kredilerin ticari faaliyetler ile uyumlu seyrini
teminen Turk lirasi cinsinden ticari nitelikli krediler zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Dizenlemede
kredilerin amacina uygun, tretim yatirim ve istihdami destekleyen faaliyetlerde kullaniimasini tesvik
edebilmek icin; KOBI, esnaf, ihracat, yatinim ve tarimsal kredileri disinda kalan kredileri sinirlamaya
yonelik bir cerceve esas alinmistir. Duzenlemenin yeni kullandirilan akim krediler ile stok kredi artisina
odaklanan iki boyutu bulunmaktadir. 1 Nisan 2022 tarihinden itibaren dérder haftalik ddonemde
kullandirilan TL ticari kredilerin %10'u kadar zorunlu karsiligin ayni surelerde tesis edilmesine ve 31
Mayis 2022 itibariyla yil sonuna gore kredi blyamesi %20'nin tzerinde olan bankalarin, 31 Aralik 2021
ile 31 Mart 2022 tarihleri arasindaki kredi bakiyesi farkinin %20'si oraninda zorunlu karsihgin 6 ay
boyunca tesis edilmesine karar verilmistir. 10 Haziran 2022 tarihinde ise akim kredilere uygulanan
zorunlu karsilik orani %10'dan %20'ye cikariimistir.

Grafik 1: Haftalik TL Ticari Kredi Grafik 2: Gunliik TL Ticari Kredi
Kullandirimlari (Milyar TL) Kullandirimlari (Milyar TL, 5 Gunluk
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

* Blyuk firma kredileri ihracat ve yatirim harigtir.
Bayram ve tatil giinleri hari¢ tutulmustur.

Duzenleme 6ncesinde toplam TL kredi buytmesi yillik %46,1'e yukselirken, 2021 yil sonundan bu yana
ise artis %23,7 oraninda olmustur. Yil sonundan itibaren gerceklesen artista KOBI kredilerinin yani sira
KOBI disI firma kredilerinin katkisi belirgindir. Diizenlemenin devreye alinmasi sonrasinda, maliyet ve
tutar gelismeleri tizerinde etkiler ortaya clkmistir. KOBI, yatirim ve ihracat kredileri disinda kalan
firmalarin kredi kullanimlarinda azalig yasanmistir. S6z konusu gruptaki kredi kullandirim dizeyi 6nceki
dénemin yarisina gerilemistir (Grafik 1). Gecelik ve kisa vadeli rotatif kredilerinde de belirgin bir azalis
egilimi yasanmistir (Grafik 2).

Nisan ayinda yapilan dizenlemeyle, finansman sirketlerinin yizde sifir olan zorunlu karsilk (ZK)
oranlari bankalar ile ayni seviyeye getirilmis, yabanci para yukimlulukler icin zorunlu karsilik
oranlarinin yil sonuna kadar ytzde 3 seviyesinde uygulanmasina karar verilmistir.

Ayrica, liralasma stratejisini desteklemek Uzere, gercek kisilerin YP mevduat/katiim fonundan Turk
lirasi mevduat/katilma hesabina dénisim oranina gore YP ZK oranlari farklilastirilmis, déndsum orani
yuzde 5'in altinda kalan bankalara 500 bp, ylzde 5-10 arasinda olan bankalara 300 bp ilave olarak YP
ZK uygulanmasina karar verilmistir.

Haziran ayinda yapilan duzenlemeyle, gercek ve tuzel kisilerin déntsim oranlari belirlenen hedef
degerlere ulasmayan bankalarin déviz cinsinden mevduat/katihm fonlari icin tesis edilen zorunlu
karsiliklardan alinan komisyonun orani yizde 1,5'ten ytzde 5'e yukseltilmistir.
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TCMB Teminat Yonetiminde Atilan Adimlar

Tablo 1: Teminat Yonetimindeki Degisiklikler

27 Mayis 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak (izere DIBS sepetinin TL cinsi; kuponsuz,
sabit kuponlu, degisken faizli ve TLREF'e endeksli kiymetlerden olusmasi
kararlastinlmistir. TCMB tarafli swap ve Bankalararasi Para Piyasasi islemleri igin

16 Mayis 2022 mjnjmum DIBS bulundurma orani ytizde 30 olarak diizenlenmistir.

Endeksli kiymetler ile d6viz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 5'ten ylzde 15'e yukseltilmistir.

24 Haziran 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DiBS bulundurma orani ylizde 30'dan

6 Haziran 2022  Yuzde 45'%e yikseltilmistir.

Endeksli kiymetler ile d6viz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 15'ten yuzde 30'a yukseltilmistir.

22 Temmuz 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DIiBS bulundurma orani yiizde 45'ten

4Temmuz 2022 YUzde 50'ye yukseltiimistir.

Endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
oranlari ylzde 30'dan yuzde 50'ye yikseltilmistir.

Grafik 3 ve Grafik 4te TCMB nezdindeki bankalarin bulundurdugu teminat havuzu ¢ temel kalemde
sunulmaktadir. TCMB'deki teminat sepetleri incelendiginde, DiBS sepetindeki sabit kuponlu, iskontolu,
degisken kuponlu ve TLREFe endeksli kiymetlerin payinin belirgin sekilde yiikseldigi, TUFE'ye endeksli
DiBS'lerin ise azaldigi gdzlenmektedir.

Grafik 3: TCMB Teminat Sepeti Kiymet Grafik 4: TCMB Teminat Sepeti Kiymet
Dagilimi (%, 13 Mayis 2022 itibariyla) Dagilimi (%, 14 Temmuz 2022 itibariyla)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Not: DIBS sepeti sabit kuponlu, iskontolu, degisken kuponlu ve TLREFe endeksli kiymetlerden olusurken; diger
kiymetler altin ve déviz cinsi DiBS'ler, Eurobond, efektif ve déviz depolar, altin teminat depolar, VDMK/ITMK ile
yabanci Ulke tahvil ve bonolarinda olusmaktadir.

Ote yandan, 10 Haziran 2022 tarihinde yapilan duyuru ile bankalara YP cinsinden mevduat/katiim
fonlarina karsilik ilave olarak TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etme zorunlulugu
getirilmis ve menkul kiymet tesis oranlari bankalarin dénisim oranlarina gére farkllastirilmistir. Bu
uygulamalar ile liralasma stratejisi kapsaminda para politikasinin etkinliginin artirilmasi
amaglanmaktadir. S6z konusu ilave TL cinsinden uzun vadeli sabit faizli menkul kiymet tesis etme
zorunlulugu ve teminat yénetiminde yapilan degisiklikler ile DIBS piyasasinda uzun vadeli sabit faizli
tahvillere ydnelme gérulmustir. Bunun sonucunda, getiri egrisinin kisa vadeli ve uzun vadeli uclarinda
farkhlasan oranlarda degisimler yasanmistir. Dizenleme dncesinde getiri egrisinin hem kisa hem de
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uzun vadeli uglarinda artis yasanmisken, dizenleme sonrasinda kisa vadede 300 baz puan dolayinda,
uzun vadede ise 400 baz puanin Uzerinde gerileme olmustur (Grafik 5). Piyasa icin gosterge niteliginde
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin ise Nisan ayi seviyesinin tzerindeki seyrini korudugu gorilmustar.
Ayrica, uzun vadeli sabit faizli menkul kiymetlerde islem hacimleri genel olarak yikselmistir. 2030
vadeli menkul kiymet icin islem hacmi Haziran ayi iki ve Gglncl haftalarinda dizenleme 6ncesindeki
haftaya kiyasla yaklasik 1 milyar TL artarken, getirisi ayni dénemde yaklasik 200 baz puan gerilemistir
(Grafik 6).

Grafik 5: DIBS Getiri Egrisi (%) Grafik 6: 2030 Vadeli Sabit Getirili Kiymet (%,
Milyon TL, Vadeye Kalan Gun: 3057)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ote yandan, Hazine ve Maliye Bakanligrnin son dénemde gerceklestirdigi borclanma ihalelerinde uzun
vadeli sabit faizli tahvillere olan ilgi belirgin élciide artarken, TUFE'ye endeksli tahvillere olan talepte ise
ivme kaybi yasanmistir. Dizenlemenin duyurulmasi sonrasinda 14 Haziran 2022 tarihinde
gerceklestirilen 5 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin ilk ihracina toplamda 54,3 milyar TL talep
gelirken, 29,7 milyar TL diizeyinde borclanma gerceklestirilmistir. ihale sonucunda ise ortalama yillik
bilesik faiz ytizde 19,45 duzeyinde olusmustur.

Karsilastirma amaciyla 23 Mayis 2022 tarihinde gerceklestirilen 4 yil vadeli sabit faizli devlet tahvilinin
yeniden ihraci incelendiginde, toplamda 10,1 milyar TL talebe karsilik 7,4 milyar TL borclanma
gerceklestirildigi ve ihale sonucunda ortalama yillik bilesik faiz oraninin yize 27,31 dizeyinde olustugu
gorulmektedir. S6z konusu tahvillerin arasindaki sinirli vade farkina ragmen iki ihra¢ sonucu
karsilastirildiginda, sabit faizli devlet tahvillerine olan talebin s6z konusu duzenleme ile birlikte hizli
arttigl ve bunun sonucunda faiz oraninda yaklasik 700 baz puan duzeyinde bir gerileme oldugu
gorilmistir. Ote yandan, 24 Mayis 2022 tarihinde gerceklestirilen 10 yil vadeli TUFE'ye endeksli devlet
tahvilinin yeniden ihracina toplamda 18,9 milyar TL talep gelirken, 7,9 milyar TL dizeyinde bor¢lanma
gerceklestirilmisti. Ayni tahvilin 14 Haziran'da gergeklestirilen yeniden ihracinda ise toplamda 6,8 milyar
TL diizeyinde gelen talebe karsilik 1,8 milyar TL diizeyindeki tutarin gerceklesmesinin TUFE'ye endeksli
tahvillere olan ivme kaybini destekledigi gortilmektedir.

Tuketici Kredilerine Yonelik Makroihtiyati Politikalar

Nisan ayl sonrasi ddnemde yuksek montanli olan kredilerde daha belirgin olmak Uzere ihtiyag
kredilerinde yukari yonlu bir hareketlenme yasandigi gorilmektedir. Yilin ilk 3 ayinda ortalama 2,2
milyar TL dUzeyinde olan gunltk kredi kullandirimlari Nisan sonrasi dénemde 3,6 milyar TL'ye
yukselerek belirgin bir hizlanmaya isaret etmistir. Bireylerin ytksek dizeydeki bor¢clanmalarini sinirlar
dahilinde uzun vadeye yayarak borg¢ servisini azaltma egiliminde olduklari gérulmustir. Bilindigi Gzere
BDDK tarafindan 16 Eylul 2021 tarihinden itibaren 50 bin TL Gzerinde olan ihtiyag krediler icin genel
vade siniri 36 aydan 24 aya indirilmisti. BDDK 9 Haziran 2022 tarihinde vade sinirlamasi ile ilgili kararini
revize ederek 100 bin TL Uzeri tutarda krediler icin genel vade sinirini 12 aya indirmistir. Haziran ayi
icerisinde 100 bin TL Uzeri kredi kullanimlari gerileyerek Ocak ayi kullanim dizeyine dénmustar
(Grafik 7). 100 bin TL Gzeri tutarda kredi kullanimlarinin ortalama vadesi gerileme kaydetmistir

(Grafik 8).
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Grafik 7: intiyag Kredisi Giinliik Grafik 8: ihtiyag Kredisi Giinliik
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Kaynak: Risk Merkezi. Kaynak: TCMB.

Dipnot: Bayram ve tatil guinleri harig tutulmustur.

Salginin baslangic déneminde bireylerin 6deme kapasitesine destek verilmesi amaciyla kredi kartlarinin
asgari 6deme orani %20-40 seviyesinden tim kartlar icin %20 seviyesine indirilmisti. 9 Haziran 2022
tarihinde limiti 25 bin TL Gzeri olan kredi kartlari i¢in asgari 6deme orani %40 olarak belirlenmistir.
Bireysel kredi kartinda son donemde bakiye artisi hizlanarak devam etmistir. Limit doluluk oranlari tim
limit gruplarinda bir artis sergilemistir. Bireysel kredi karti bakiyesi bakimindan incelendiginde limiti 25
bin TL Gzeri kartlarda yil sonuna gore artis 25 bin TL alti limitli kartlara gore belirgin gerceklesmistir
(Grafik 9 ve Grafik 10). Limiti 25 bin TL'nin Gzerinde olan bireylerin bakiyesi, toplam bireysel kredi karti
bakiyesinin %73'Unu olusturmaktadir. DUzenlemenin bu grupta borcunu tam 6demeyerek faize birakan
kesimde etkili olmasi beklenmektedir.

Grafik 9: Kart Limitine Gére Limit Doluluk  Grafik 10: 2022 Haziran itibariyla Kart Limitine
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Risk Merkezi.

Dipnot: Kart limitleri ve bakiyeleri kisi seviyesinde konsolide edilmistir. Bakiyesi bulunmayan kisilerin limitleri harig
tutulmustur.

Konut kredilerine yonelik KDO uygulamasi bireylerin konut aliminda krediye erisim imkanini
belirlerken, bor¢ 6deme kapasitesini destekleyerek finansal istikrara katki saglamaktadir. 2011 yili
itibariyla tim konutlar icin ilk kez yizde 75 olarak belirlenen KDO takip eden yillarda gesitli
degisikliklere ugramis olup, son diizenleme ile birlikte konutlarin enerji sinifina ve degerine gore farkh
oranlarda uygulanmaya baslamistir (Tablo 2).
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Tablo 2: Konut Kredilerinde Kredi Deger Orani Diizenlemesi

Konut Degeri Enerji Sinifina gére Azami KDO
A Sinifi \ B Sinifi \ Diger
Deger < 2 Milyon TL % 90 % 85 % 80
1.El 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL %7'0 %§5 %60'
Konut 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL )lt\/lzi?yrzlna'll'i Am;:)':TZLS Azam'iLM"yO”
10 Milyon TL < Deger %0 % 0 % 0
Deger <500 Bin TL % 90 % 90 % 90
500 Bin TL < Deger < 2 Milyon TL % 70 % 65 % 60
2. El 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL % 50 % 45 % 40
Konut 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL ':/lzlfyrg'nzi Am;;nZTZLS Azam'iLM"yO”
10 Milyon TL < Deger % 0 % 0 % 0

Kaynak: BDDK.

Dipnot: Son diizenleme tarihi 23.06.2022 olup, azami KDO kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun
degerine oranini ifade etmektedir. Dizenleme 6ncesinde azami KDO; degeri 500 bin TL'ye kadar tim
konutlarda ytzde 90, 500 bin TL Uzeri konutlardan enerji performansi A sinifi olanlarda ylzde 90 ve B sinifi
olanlarda yuzde 85, 500 bin TL ve tzerindeki diger konutlarda ytuzde 80 olarak uygulanmaktaydi.

2022 yilinda duzenleme 6ncesi (Ocak-Mayis dénemi) kredili konut satislari incelendiginde, satislarin
yaklasik yazde 80'ini 2. el konutlarin, ytzde 95'ini degeri 2 milyon TL'nin altinda olan konutlarin
olusturdugu gorulmektedir (Tablo 3). Ote yandan, kullandirilan kredilerin ortalama KDO'sunun bilyiik
Olcude esik degerlerin altinda yer almasi, bankalarin kredi kullandiriminda ihtiyath bir tutum
sergiledigine isaret etmektedir. Bahse konu donemdeki kredi kullanimlarinin adet olarak yaklasik
dortte biri, tutar olarak yuzde 32'si, yizde 70'in Gzerinde KDO ile gerceklesmistir. S6z konusu dénemde
kullandirilan kredilerin mevcut dizenlemedeki azami KDO ile kisitlanmasi durumunda, toplam kredi
kullanimi yazde 5,3 azalmaktadir.' Daha distik azami KDO imkaninin bulundugu daha yiksek degerli
konutlarda dizenlemenin ima ettigi etkinin daha yuksek oldugu goérulmektedir.

Tablo 3: Kredi Deger Orani Diizenlemesinin Etki Analizi

KDO'su %70'in Uzerinde Olan Diizenlemenin

Kredi . s i
Ocak-Mayis 2022 Dénemi Kullandirim Ortalama i } Akllm I.(redi } Ima Ettigi Kredi
Adeti KDO (%) Kredi Adeti Bakiyesindeki Sikulagmasi
Pay (%e)* (Yo)**
Tum Keonutlar 127,585 52.5 32,155 31.7 5.3
Deger < 2 Milyon TL 25,928 46.2 3,796 21.0 0.1
2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL 1,084 30.6 43 10.7 1.1
1. EL Konutlar 5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL 83 31.2 8 21.2 8.7
10 Milyen TL < Deger 11 40.3 1 354 100.0
Toplam 27,106 455 3,848 20.0 1.1
Deger = 500 Bin TL 36,713 62.1 14,692 .7 0.1
500 Bin TL < Deger < 2 Milyon TL 58,498 50.8 13,075 31.8 3.1
2. EL Konutlar 2 Milyon TL < Deger < 5 Milyon TL 4,697 39.6 436 19.6 10.8
5 Milyon TL < Deger < 10 Milyon TL 450 42.8 85 35.9 33.5
10 Milyon TL < Deger 121 40.9 19 35.0 100.0
Toplam 100,479 54.4 28,307 344 6.2

Kaynak: TCMB, Yazar hesaplamalari.

Dipnot: Tablodaki istatistikler 2022 yili Ocak-Mayis raporlama dénemlerindeki toplam satislardan elde edilmistir.
“*" her bir alt kalemin kredi kullandiriminin ilgili alt kalemdeki toplam kredi kullandirimlarina oranini; “**" ise,
bu dénemdeki kullandirimlarin mevcut KDO sinirlari Gzerinde kalan kisminin, ilgili kalemlerdeki toplam
kullandirima oranini géstermektedir. Enerji siniflamasi verisi eksik girildiginden, “**” stitunu hesaplamasinda A
sinifindaki esik degerler baz alinmistir. Yapimi 2021 ve 2022 yilinda tamamlanan konutlar 1. el konutlar olarak
kabul edilmistir.

T“A" enerji sinifi yerine “Diger” sinifindaki esik degerler baz alindiginda, kredi kullanimi yiizde 9,2'lik azalmaktadir.
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Konut satislarinda ipotekli satislar gérece dusuk bir pay teskil ettiginden, KDO dizenlemesinin konut
arz/talep dinamikleri Gzerinde olumsuz bir etkiye yol agmasi beklenmemektedir (Grafik 11).
Dazenlemenin, yuksek tutarlarda konut yatirimlari icin ipotekli alimlari sinirlamasi ve bu sayede
kredilerin amacina uygun sekilde iktisadi faaliyetle bulugsmasi temin edilerek finansal istikrara katki
sunmasli 6ngorulmektedir.

Grafik 11: ipotekli ve ipoteksiz Konut Satis Gelismeleri (Bin Adet)

e |potekli = |poteksiz

200

160

120

80

40

11.20
02.21
05.21
08.21
11.21
02.22
05.22

Kaynak: TCMB.
Dipnot: Kesikli ¢izgiler, ipotekli ve ipoteksiz konut satiglarinin 2012-2019 ortalamasini
gostermektedir.

Sermaye Yeterliligine Yonelik Diizenlemeler

BDDK, 28 Nisan 2022 tarihinde kredi buytimesinin ve kompozisyonunun saglikli bir yapiya kavusmasi
amaciyla makro ihtiyati politika setini gliclendirmis ve sermaye yeterlilik orani (SYR) ile ilgili yeni kararlar
aciklamistir. Bu kararlardan ilki kredi riskine esas tutar hesaplamasinda saglanan kur esnekliginin
sikilastiriimasidir. 1 Mayis 2022'den itibaren kredi riskine esas tutar hesaplamasinda 2021 yili ortalama
doviz kuru yerine 2021 yil sonu doéviz kuru degeri kullanilmaya baslanmistir. Buna gore YP risk agirhkl
aktiflerin TL karsihgl bulunurken kullanilan kur seviyesi 8,8910'dan 13,3290'a yukselmistir. Risk agirlikli
aktifler degerleme etkisiyle artmis ve SYR'de asagi yonlu bir etki ortaya cikmistir. Ayrica, 1 Mayis
2022'den itibaren kullandirilan tarimsal, KOBI, yatirim ve ihracat, kamu, mali kesim ve kurumsal kredi
karti haric TL ticari kredilere uygulanacak risk agirligi %200'e ¢ikarilmistir. S6z konusu dizenleme de
risk agirlkli aktifleri artirarak SYR Uzerinde asagl yonlu bir etki olusturmustur. SYR bankalarin risk
istahini ve kredi politikalarini etkileyen temel gdstergelerden biridir. Bu itibarla BDDK'nin aldig|
kararlarin kredilerin bdyime hizi ve amacina uygun kullanilmasi tzerinde etkili olacagi
degerlendirilmektedir.

Mayis ayinda bankacilik sektéranin SYR'si 6nceki aya gore 223 baz puan gerileyerek %18,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gerilemede basta kur esnekligindeki degisikligin etkisiyle risk agirlikh aktiflerde
yasanan artis etkili olmustur. Mayis ayinda risk agirhkh aktiflerin bankacilik sektdrt SYR'si Uzerinde
yaklasik -373 baz puan etkisi oldugu gortlmektedir (Grafik 12). Risk agirligr artisinin SYR Uzerindeki
etkisi ise yeni kullandirilan krediler icin gecerli olmasi nedeniyle kademeli olarak gdzlenmektedir
(Grafik 13). Diger yandan diizenlemeye konu kredilerin tamami 6nimuzdeki dénemde yenilendiginde
ve sermaye yeterliligini etkileyen diger faktorlerin sabit kaldigi bir gdériinim altinda SYR tzerinde 145
baz puana kadar bir etki ortaya ¢ikabilecektir.
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Grafik 12: SYR Degisimine Katkilar (%) Grafik 13: Risk Agirligi Artisinin Sektér
SYR'sine Kademeli Etkisi (bp)
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: BDDK, TCMB.





