Faiz Orani Degisimlerinin Banka Karhihgi ve Kredi Biiytimesine Etkisi:

Tiirkiye’de Fiyat ve Miktar Araclarinin Ayrismasi (2021-2026)

Koray ONER

Bagimsiz arastirmaci
korayoner.dev

Oz

Bu ¢alisma, 2021-2026 déneminde Tiirkiye’de politika faizinin banka karlilig1 ve kredi
biiyiimesi {izerindeki etkisini, para politikasinin fiyat arac1 (politika faizi) ile miktar
araclarnt (kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasi) arasindaki iliskiyi
merkeze alarak incelemektedir. Dénem, ti¢ farkli para politikasi rejimini barindirmasi
nedeniyle ender bir dogal deney niteligi tasimaktadir: derin negatif reel faizli gevseme
(2021-2023 ortast), hizh ve yiiksek genlikli sikilastirma (2023 ortasi—2024) ve kademeli
normallesmeyi izleyen uzun sabit faiz platosu (2025-2026). BDDK, TCMB, TUIK
ve TBB’nin yayimlanmis toplulastirilmis verileri {izerinden tiiretilen gostergelerle ii¢
bulgu elde edilmistir. Birincisi, nominal karlilik ile reel karlilik arasindaki makas
sistematiktir: sektoriin 6zkaynak karlilig1 2020°den bu yana kesintisiz olarak enflasy-
onun altinda kalmis, 2025’te —%2,8’e kadar toparlandiktan sonra 2026’nin ilk yedi
aymnda yillandirilmig olarak yeniden —%6,3’e gerilemistir; dolayisiyla dezenflasyon
kendiliginden reel karhilik onarimi iiretmemistir. Ikincisi, karlihg belirleyen unsur faiz
oraninin seviyesi degil, degisim yénii ve hizidir: pasif vadesinin aktif vadesinden kisa
olmasi nedeniyle indirim dongiilerinde yeniden fiyatlama kazanci marj1 genisletmekte,
faiz sabitlendiginde bu kazang tiikkenmekte ve marj daralmaktadir. Nisan 2026°da brtit
net faiz marjinin 86 baz puan, TL kredi-mevduat makasinin 230 baz puan gerilemesi
bu mekanizmanin dogrudan gozlemidir. Ugiinciisii ve ¢aligmanin temel 6zgiin katkisi
olarak, miktar kisitlarinin baglayici oldugu bir rejimde faiz kanalinin kredi biiytimesi
tizerindeki etkisi ikinci derecededir: Mayis 2026 diizenlemesiyle KOBI dis1 Tiirk
liras1 kredilerde sekiz haftalik %2 olarak belirlenen biiyiime simir1 yillik %13,7°1ik
bir nominal tavana, yani cari enflasyon karsisinda yaklasik %13,5 reel daralmaya
karsilik gelmektedir. Buna karsin gerceklesen kredi biiyiimesi yillandirilmis %34,2
ile bu tavanlarin belirgin bicimde iizerindedir. Tavan ile gerceklesme arasindaki
bu farki calisma regiilasyon takozu olarak kavramsallagtirmakta ve istisna kapsami,
segment kompozisyonu ve kur etkisinden kaynaklanan sizintiya baglamaktadir. Bul-
gular, Tirkiye 6rneginde aktarim mekanizmasinin tek bir fiyat degiskeni {izerinden
modellenmesinin yamltici oldugunu ve diizenleyici miktar kisitlarinin agik bicimde
icsellestirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi aktarim mekanizmasi, banka karliligi, net faiz
marjl, kredi biiylimesi, makroihtiyati politika, dezenflasyon.
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The Effect of Interest Rate Changes on Bank Profitability and Credit Growth:
The Decoupling of Price and Quantity Instruments in Tiirkiye (2021-2026)

Abstract

This paper examines the effect of the policy rate on bank profitability and credit growth in Tiirkiye
over 2021-2026, placing at its centre the relationship between the price instrument of monetary policy
(the policy rate) and its quantity instruments (reserve requirements tied to credit growth). The period
constitutes an unusual natural experiment, spanning three distinct policy regimes: deeply negative
real-rate easing (2021-mid-2023), rapid high-amplitude tightening (mid-2023—-2024), and a prolonged
plateau of constant rates following gradual normalisation (2025-2026). Using indicators derived from
published aggregate data of the BRSA, the CBRT, TurkStat and the Banks Association of Tiirkiye,
three findings emerge. First, the gap between nominal and real profitability is systematic: sector
return on equity has remained below inflation without interruption since 2020, recovering to —2.8%
in real terms in 2025 before falling back to an annualised —6.3% in the first seven months of 2026;
disinflation has therefore not by itself repaired real profitability. Second, what drives profitability
is not the level of the policy rate but the direction and speed of its change: because liabilities
reprice faster than assets, easing cycles widen margins through a repricing gain that is exhausted
once rates are held constant. The 86 basis point decline in the gross net interest margin and the 230
basis point compression of the TL loan—deposit spread in April 2026 are a direct observation of this
mechanism. Third, and as the paper’s principal original contribution, where quantity constraints bind,
the interest rate channel is second-order for credit growth: the 2% eight-week growth ceiling set for
non-SME Turkish lira loans in May 2026 implies an annual nominal ceiling of 13.7%, i.e. a real
contraction of roughly 13.5% at current inflation. Realised credit growth, at an annualised 34.2%,
nonetheless substantially exceeds these ceilings. The paper conceptualises this gap as a regulatory
wedge and attributes it to leakage arising from exemption scope, segment composition and exchange
rate effects. The findings indicate that modelling transmission in Tiirkiye through a single price
variable is misleading, and that regulatory quantity constraints must be explicitly internalised.

Keywords: Monetary transmission mechanism, bank profitability, net interest margin, credit growth,
macroprudential policy, disinflation.



1. Giris

Para politikasinin banka bilangolar iizerindeki etkisi, iktisat yazininin en yerlesik konularin-
dan biridir. Buna karsin yazinin biiyiik boliimii, politika faizinin gérece dar bir bantta hareket
ettigi ve makroihtiyati aracglarin ikincil kaldig1 gelismis ekonomi verilerine dayanmaktadir.
Borio, Gambacorta ve Hofmann’in (2017) 14 gelismis ekonomide 109 biiyiik bankay1 kap-
sayan caligmasi, kisa vadeli faiz seviyesi ile getiri egrisi egiminin aktif karhlhg tizerinde
pozitif etkili oldugunu; yani net faiz gelirine yonelik olumlu etkinin, karsilik giderleri ve faiz
dis1 gelirlere yonelik olumsuz etkiye baskin ¢iktigin1 gostermektedir. Bu bulgu, diisiik faiz or-
taminin bankacilik karliligimi baskiladigi yoniindeki genis bir yazinla uyumludur (Claessens,
Coleman ve Donnelly, 2018; Brunnermeier ve Koby, 2018).

Tiirkiye’nin 2021-2026 dénemi bu yazin icin birka¢ bakimdan olagandisi bir gézlem
alan1 sunmaktadir. Birincisi, politika faizi bes y1l icinde %8,5 ile %50 arasinda salinmis;
yani gelismis ekonomilerde bir konjonktiir déngiisiiniin tamamina yayilan genlik, tek bir
iilkede ve kisa bir zaman diliminde gerceklesmistir. ikincisi, ayn1 dénemde tiiketici enflasy-
onu %36 ile %65 arasinda seyretmis, dolayisiyla nominal biiyiikliiklerle reel biiytikliikler
arasindaki fark bir élgiim ayrintis1 olmaktan ¢ikip analizin merkezine yerlesmistir. Ugiinciisii
ve calismanin esas ilgi odag1 bakimindan en 6nemlisi, TCMB politika faizini tek basina
kullanmak yerine, kredi biiylimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasi araciligiyla kredi
arzina dogrudan miktar kisitlar1 getirmistir. Bu arag seti, faiz kanalinin kredi biiyiimesi
tizerindeki etkisini 6lcmeye calisan herhangi bir analizi ciddi bir tamimlama sorunuyla karsi
karsiya birakir: gozlemlenen kredi biiyiimesi, faizin fiyat etkisinin mi yoksa diizenleyici
tavanin mi sonucudur?

Bu calisma s6z konusu soruyu dogrudan arastirma sorusu olarak ele almakta ve su {i¢ alt
soruyu yanitlamay1 amaclamaktadir. (i) 2021-2026 déneminde Tiirk bankacilik sektériiniin
karhihg politika faizinin seviyesiyle mi, yoksa degisim yonii ve hiziyla m1 daha giicli il-
igkilidir? (ii) Nominal karhlik ile reel karlilik arasindaki ayrisma, dezenflasyon siirecinde
kapanmakta midir? (iii) Kredi biiylimesine dayal zorunlu karsilik uygulamasinin ima ettigi
nominal ve reel biiylime tavanlar nedir ve gerceklesen biiyiime bu tavanlara ne 6lciide uy-
maktadir?

Calismanin literatiire tic katkisi bulunmaktadir. Birincisi, kredi biiyiime sinirlarinin
ima ettigi y1llik tavanlar1 agik bicimde hesaplayarak, bu sinirlarin cari enflasyon karsisinda
kastettigi reel kredi daralmasini nicellestirmektedir. Sekiz haftalik yiizde cinsinden ifade
edilen simirlarin, yillik ve reel karsiliklari hesaplanmadigi siirece sikilik derecesinin
goriinmez kaldigim goéstermektedir. Ikincisi, bu tavanlar ile gerceklesen kredi biiyiimesi
arasindaki farki regiilasyon takozu olarak kavramsallastirmakta ve bu takozun kaynaklarini
aynistirmaktadir. Ucgiinciisii, 18 Aralik 2025 tarihli BDDK karariyla enflasyon muhasebesi
uygulamasinin sonlandirilmasinin, 2026 verilerini 2025 ve Oncesiyle karsilastirilamaz

kildigina dikkat ¢ekerek, donem boyunca yayimlanan nominal kar rakamlarinin dogrudan



karsilastirilmasinin yarattig1 6l¢iim yanlhihgin goriiniir kilmaktadir.

Calismanin geri kalam su sekilde diizenlenmistir. ikinci béliim kavramsal gergeveyi ve
ilgili yazimi sunmaktadir. Ugiincii boliim 2021-2026 déneminin para politikas: ve makroi-
htiyati diizenleme kronolojisini rejimlere ayirarak aktarmaktadir. Dérdiincii boliim veri ve
yontemi, bu arada yontemin sinirlarim acikga belirtmektedir. Besinci béliim bulgular: sun-
makta, altinc1 béliim bunlan tartismakta ve politika ¢ikarimlarini tiiretmektedir. Yedinci

boliim sonuclar1 6zetlemektedir.

2. Kavramsal Cerceve ve Yazin

2.1. Faizin Banka Karhihgina Aktarim Kanallar:

Politika faizinin banka karhligina aktarimi, birbirini kismen dengeleyen birden cok kanal
tizerinden igler. Bu kanallar ayirt etmek, Tiirkiye 6rneginde ortaya cikan ve ilk bakista
celiskili goriinen bulgularin yorumlanmasi icin zorunludur.

Yeniden fiyatlama (vade uyumsuzlugu) kanali. Bankalarin pasifleri, aktiflerine gore
tipik olarak daha kisa vadelidir. Faiz degisimleri bu nedenle 6nce fonlama maliyetine, sonra
kredi getirisine yansir. Ho ve Saunders’in (1981) arac1 kurum modelinden ve Klein’in (1971)
banka firma teorisinden tiireyen bu yaklasim, faiz indirim déngiilerinde marjin gecici olarak
genisleyecegini, artis dongiilerinde ise daralacagini 6ngoriir. Vurgulanmasi gereken nokta,
bu etkinin faiz seviyesine degil degisimine bagli olmasidir. English (2002), bu asimetrinin
tilkeler arasi farklilagtigini ve bilango yapisina duyarli oldugunu gostermistir.

Mevduat franchise degeri kanali. Drechsler, Savov ve Schnabl (2017, 2021),
bankalarin piyasa giiciine dayanarak mevduat faizini politika faizinden daha yavas
ayarladiklarini ve bu nedenle faiz artiglarinin mevduat marjim genislettigini gostermistir.
Vadesiz mevduat paymin yiiksekligi bu kanali giiclendirir: faiz 6denmeyen bir fon
kaynaginin nominal getirisi, politika faizi yiikseldikce mekanik olarak artar. Bu, yazinda
bagis etkisi (endowment effect) olarak da adlandirilir ve yiiksek enflasyon ortamlarinda
ozellikle giicliidiir.

Aktif kalitesi ve karsilik kanah. Yiiksek faiz, bor¢lunun 6deme kapasitesini bozarak
takipteki alacaklar1 ve dolayisiyla karsilik giderlerini artirir. Bu kanal gecikmeli igler;
sikilagtirmanin kar iizerindeki olumsuz etkisi, olumlu marj etkisinden sonra ortaya cikar.
Bernanke ve Gertler’in (1995) finansal hizlandirici gercevesi bu gecikmenin kaynagin
aciklar.

Sermaye kanali. Van den Heuvel (2002), banka sermayesinin diizenleyici kisit haline
geldigi durumlarda faiz aktariminin giiclendigini gostermistir. Faiz artist menkul kiymet
portfoyiinde degerleme kaybi yaratarak 6zkaynaklar eritir; sermaye yeterliligi sinira yak-
lastiginda banka, karli olsa bile kredi arzini kismak zorunda kalir.

Risk alma kanali. Borio ve Zhu (2012), Rajan (2006) ve ampirik olarak Jiménez, On-
gena, Peydro ve Saurina (2014) ile Altunbas, Gambacorta ve Marqués-Ibafiez (2014), diisiik



faizin bankalarin risk algisimi ve risk istahim degistirdigini gostermistir. Bu kanal, faizin
karhlik iizerindeki etkisinin dénemler arasi dagildig1 anlamina gelir: diisiik faiz déneminde
tistlenilen risk, sonraki donemin karsilik gideridir.

Bu kanallarin bileskesi belirsizdir ve bilanco yapisina baglidir. Alessandri ve Nelson
(2015), getiri egrisi egiminin karhlikla iligkisinin kisa ve uzun vadede ters yonlii olabildigini
gostermistir. Demirgiic-Kunt ve Huizinga (1999), gelismekte olan iilkelerde net faiz marjim
belirleyen unsurlarin gelismis iilkelerden sistematik bigimde farkli oldugunu; enflasyonun ve
kamu bor¢lanma gereginin baskin rol oynadigini ortaya koymustur. Bu son bulgu, asagidaki

analiz icin dogrudan baglayicidir.

2.2. Faizin Kredi Arzina Aktarimi ve Miktar Araclarimin Rolii

Kredi kanali yazini, Bernanke ve Blinder (1988) ile baslayip Kashyap ve Stein (2000)
tarafindan mikro veriyle saglamlastirilmis bicimiyle, para politikasinin yalmzca faiz
tizerinden degil, banka kredi arzimin kendisi iizerinden de aktarildigim savunur. Bu
yazinin Ortiilk varsayimi, kredi arzindaki degisimin bankalarin optimizasyon kararindan
kaynaklandigidir.

Makroihtiyati araclarin yayginlasmasi bu varsayimi zayiflatmistir. Cerutti, Claessens ve
Laeven (2017), 119 tilkeyi kapsayan calismalarinda makroihtiyati araglarin kredi biiyiimesini
azalttigini, ancak etkinin gelismekte olan ekonomilerde daha giiclii ve ayn1 zamanda sinir
oOtesi ikame yoluyla daha sizdirmaya acik oldugunu gostermistir. Kritik nokta sudur: bir
diizenleyici tavan baglayici hale geldiginde, banka artik kredi hacmini faize goére optimize
eden bir aktor degildir. Tavana dayanmis bir bankada faiz indirimi kredi hacmini artirmaz;
yalnizca tavan altindaki kredinin fiyatin1 ve dolayisiyla marjini degistirir. Bu, faiz kanalinin
kredi biiytimesi tizerindeki etkisinin niteliksel olarak degistigi bir rejimdir; katsay1 biiytik-
liigiintin degismesinden farkli bir durumdur.

Tirkiye, makroihtiyati ara¢ kullaniminda uzun ve yogun bir deneyime sahiptir. Kara
(2016), 2010 sonras1 donemde TCMB’nin zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyonu mekanizmasi
ve faiz koridorunu birlikte kullanarak kredi biiylimesini ve sermaye akimlarini ydnetme
cabasini belgelemektedir. Celik ve Ogus Binath (2022), Tiirkiye’de makroihtiyati araclarin
etkinligini aragtirmis ve ara¢ bazinda farklilagan sonuclar elde etmistir. Akinci, Matousek,
Radi¢ ve Stewart (2013), 1991-2007 donemi igin Tiirkiye’de hem para kanalinin hem de
banka kredi kanalinin isledigini; sermaye ve biiylimenin kredi biiylimesi {izerinde anlaml

uzun donem etkisi bulundugunu, enflasyonun ise anlamsiz kaldigin1 gostermistir.

2.3. Yazindaki Bosluk

Yazinin Tiirkiye’ye iliskin boliimiinde bir asimetri dikkat cekmektedir. ~Makroihtiyati
araclarin etkinligine iliskin calismalar ile faiz-karhlik iligkisine iligkin ¢alismalar biiyiik
olciide ayn literatiir kollarinda gelismis; iki arag setinin birbirinin etkisini nasil degistirdigini

birlikte ele alan calisma seyrek kalmistir. Bu ayrisma, 2010-2019 dénemi icin savunulabilir



bir basitlestirmeydi, ¢ilinkii s6z konusu dénemde makroihtiyati araclar esas olarak sermaye
akimlarin ve tiiketici kredilerini hedefliyor, ticari kredi arzina dogrudan tavan koymuyordu.
2024 sonrasi cercevede ise tavanlar ticari kredi stokunun tamamim kapsamaktadir;
dolayisiyla ayri ele alma artik savunulabilir degildir.

Mevcut yazin iki noktada eksik kalmaktadir. Birincisi, faiz-karlilik iligkisini inceleyen
Tiirkiye calismalarinin biiyiik béliimii, politika faizinin gorece istikrarhi oldugu donemleri
veya tek bir rejimi kapsamaktadir; 2021-2026’daki ii¢ rejimi birlikte ele alan ve rejimler arasi
karsilagtirma yapan bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ikincisi ve daha énemlisi, kredi biiyiime
sinirlarinin ima ettigi yillik ve reel tavanlarin acikca hesaplandigi, dolayisiyla diizenleyici
sikiligin enflasyon karsisinda ne anlama geldiginin gosterildigi bir calismaya rastlanmamusgtir.
TCMB duyurulari sinirlari sekiz haftalik veya aylik yiizde cinsinden ifade ettigi icin, bu sinir-
larin yillik kargsiliklar: ve reel icerimi kamusal tartismada biiyiik 6lciide goriinmez kalmak-

tadir. Bu calisma esas olarak bu ikinci boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Kurumsal Cerceve: Uc Rejim

3.1. Faiz Patikasi

2021-2026 doénemi, para politikas1 durusu bakimindan ii¢ ayr1 rejime ayrilabilir.

Birinci rejim: derin negatif reel faizli gevseme (2021 — 2023 ortasi). TCMB 2021°de
politika faizini %19’a yiikselttikten sonra y1lin son dort toplantisinda toplam 500 baz puan in-
direrek %14’e ¢ekmis; 2022’nin biiyiik boliimiinde bu seviyeyi korumus, yilin ikinci yarisin-
daki indirimlerle %9’a diistirmiistiir. 2023’iin ilk iki ayinda 50 baz puanlik ek indirimle
oran %8,5’e gerilemistir. Bu donemde ex-post reel politika faizi Aralik 2021°de —%16,2,
Aralik 2022’de —%33,7 diizeyindedir. Tiirkiye, bu genlikte ve siiredeki bir negatif reel faiz
deneyimiyle uluslararasi yazinda ender bir gézlem olusturmaktadir.

ikinci rejim: hizh sikilastirma (2023 ortasi — 2024). Haziran—Aralik 2023 déneminde
politika faizi %8,5’ten %42,5’e, Mart 2024’te 500 baz puanlk ek artisla %50’ye
yiikseltilmistir. Bu, on iki aylik bir zaman diliminde yaklasik 4.150 baz puanlik bir
sikilastirmadir. Faiz Aralik 2024’teki 250 baz puanlik indirime kadar %50°de tutulmustur.

Uciincii rejim: normallesme ve sabit faiz platosu (2025-2026). 2025’in ilk iki toplan-
tisinda toplam 500 baz puan indirim yapilmis, Nisan 2025’te piyasa oynaklig1 nedeniyle
350 baz puanlik bir artigla faiz %46’ya yiikseltilmis, ardindan Temmuz—Aralik déneminde
kademeli indirimlerle %38’e gerilenmistir. Ocak 2026’daki 100 baz puanlik indirimle oran
%37’ye cekilmis ve 12 Mart, 22 Nisan, 11 Haziran, 23 Temmuz ve 10 Eyliil 2026 toplan-
tilarinin tamaminda bu seviyede sabit tutulmustur. Eyliil 2026 itibariyla gecelik bor¢ verme
faizi %40, borclanma faizi %35,5 diizeyindedir.

Bu iiciincii rejim, analitik bakimdan en degerli olamidir: politika faizinin sekiz aydan
uzun siire degismedigi, buna karsin karhlik gostergelerinin belirgin bicimde hareket ettigi bir

donemdir. Faiz seviyesi sabitken karhliktaki degisim, tanim geregi faiz seviyesiyle aciklana-



maz.

Tablo 1. Politika faizi, enflasyon ve ex-post reel politika faizi (dénem sonu, %)

Doénem Politika faizi Yilhk TUFE Reel faiz Rejim

Aralik 2021 14,0 36,08 —16,23 1. Gevseme
Aralik 2022 9,0 64,27 —33,65 1. Gevseme
Aralik 2023 42,5 64,77 —13,52 1L Sikilastirma
Aralik 2024 475 44,38 42,16 II. Sikilastirma
Aralik 2025 38,0 30,89 45,43 III. Normallesme
Agustos 2026 37,0 31,51 +4,17 1II Plato

Not: Reel faiz (1 4+ 4)/(1 + ) — 1 formiiliiyle hesaplanmistir. Mart 2024’te politika faizi %50’ye
ylikseltilmis ve Aralik 2024’e kadar bu seviyede tutulmustur; tablo donem sonu degerlerini gosterdigi i¢in bu
zirve yansimamaktadir. Kaynak: TCMB PPK duyurulan; TUIK TUFE; yazarin hesaplamalari.

3.2. Miktar Temelli Araclar: iki Nesil

Tiirkiye’de miktar temelli ara¢ kullanimi 2025 sonrasina 6zgii degildir; aksine, agsagida gos-
terilecegi {lizere faiz aracinin islevsizlestirildigi 2021-2023 doneminde gelistirilmis ve faiz
normallesmesinden sonra bigim degistirerek siirdiiriilmiistiir. Bu siireklilik, calismanin temel

tezi bakimindan belirleyicidir: politika faizi Ttirkiye’de hicbir dénemde tek ara¢ olmamuisgtir.

3.2.1. Birinci nesil: liralasma stratejisi ve menkul kiymet tesisi (2021-2023)

Politika faizinin enflasyonun ¢ok altinda tutuldugu birinci rejimde, kredi ve mevduat
piyasasinin yonlendirilmesi biiyiik 6l¢iide miktar ve kompozisyon araclarina birakilmistir.
Bu arac setinin ii¢ ayagi vardir.

flki, menkul kiymet tesisi yiikiimliiliigiidir. TCMB’nin 2022 tarihli diizenlemeleriyle
bankalar, kredi faiz oranlarina ve kredi biiyiime oranlarina bagh olarak belirlenen tutarlarda
menkul kiymet tesis etmekle yiikiimli kihnmistir. Uygulamanin niteligi burada dikkat ce-
kicidir: yiikiimliiliik, kredi faizinin TCMB’nin belirledigi referans orana gére konumuna
baglanmis; referansin belirli katlarinin iizerinde faiz uygulayan bankalar icin ek tesis ytikiim-
liiliigii ongorilmiistiir. Boylece kredi faizi, politika faizi izerinden degil, dogrudan bir bi-
lango yiikiimliiliigii tehdidi tizerinden simirlandirilmistir. Bu, faizin fiyat mekanizmasiyla
degil diizenleyici maliyetle belirlendigi bir rejimdir. Yiikiimliiliigiin kapsami 2022 sonunda
genigletilerek banka dis1 mali kuruluglan ve yurt ici yerlesiklerle yapilan yabanci para repo
islemleri ile tiirev islemleri de icine almistir.

ikincisi, kur korumali mevduat uygulamasidir. Mevduatin Tiirk lirasina yénlendirilmesi
amaciyla getirilen bu ara¢, mevduat kompozisyonunu faiz dis1 bir mekanizmayla
sekillendirmistir. Bankacilik sektérii bakimindan sonucu, pasif kompozisyonunun piyasa
faizinden gorece bagimsiz hale gelmesidir.

Ucgiinciisii, zorunlu karsilik oranlarimin ve karsihgin tesis edilebilecegi varliklarin aktif

bicimde kullanilmasidir. Haziran 2023’te Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin altin cinsinden
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tesis edilmesi olanag1 kaldirilmistir. 2023 Y1l Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi belgesi,
bu araclarin biitiiniinii tek bir cerceve altinda toplamisgtir.

Bu birinci nesil ara¢ setinin bankacilik sektoérii bakimindan bilesik etkisi sudur:
aktif kompozisyonunda menkul kiymetlerin payr diizenleyici zorunlulukla artmis,
kredi fiyatlamas1 diizenleyici referansla sinirlanmis, pasif kompozisyonu ise tesvik
mekanizmalariyla yonlendirilmistir.  Politika faizi bu dénemde karliligin belirleyicisi
degildir; belirleyici olan, diizenleyici zorunluluklarin bilanco iizerindeki dogrudan etkisidir.
Tablo 3’de 2022’nin nominal 6zkaynak karlihginin %40,3’e yiikselmesinin, TUFE endeksli
tahvil gelirleriyle ve diizenleyici olarak biiyiitiilen menkul kiymet portfoyiiyle iliskisi bu

cercevede okunmalidir.

3.2.2. Ikinci nesil: kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik (2024-2026)

Faiz normallesmesiyle birlikte ara¢ seti degismis ancak miktar temelli miidahale terk
edilmemistir. TCMB, kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasim kalici ve
aktif bir ara¢ olarak konumlandirmistir. Uygulamanin mantig1 sudur: belirlenen biiylime
sinirini asan bankalar, asim tutar kadar Tiirk lirasi zorunlu karsilig1 bloke olarak tesis etmek
durumundadir. Bu, asimin maliyetini artiran ancak yasaklamayan bir tesvik mekanizmasidir;
dolayisiyla tavan mutlak degil, fiyatlidir. Bu ayrim, asagida ele alinacak sizinti olgusunun
kurumsal kaynagidir.

Diizenleme kronolojisi yogundur. Ocak 2025’te yabanci para ticari krediler igin aylik
biiytime sinir1 %1,5’ten %1’e indirilmis, Tirk lirasi ticari kredilerde sinir segment bazinda
farkhlastirilmistir. Ayn yil icinde yabanci para kredilerde sinir %0,5’e diisiiriilmiis ve istisna
kapsami daraltilmistir. 2026’ nin Ocak ayinda yabanci para kredi sinir1 yeniden sikilastirilmis
ve tiiketici kredili mevduat hesabi limitlerine ilk kez biiylime sinin getirilmistir; Mart ayinda
istisna edilen kredilerin kapsami daraltilmistir. 23 Mayis 2026 tarihli diizenleme, bireysel

kredi tiirlerinin tamaminda sinir1 bir puan indirmistir.

Tablo 2. Kredi biiyiime sinirlar1 ve ima edilen yillik tavanlar (sekiz haftalik donem)

Mayis 2026 oncesi  Mayis 2026 sonrasi

Kredi tiirii Smir Yillktavan Smir  Yillik tavan
Ihtiyac kredisi 4,0 29,0 3,0 21,2
Tasit kredisi 4.0 29,0 3,0 21,2
Kredili mevduat hesabi 2,0 13,7 1,0 6,7
KOBI TL kredileri 5,0 37,3 45 33,1
KOBI dis1 TL kredileri 3,0 21,2 2,0 13,7

Not: Yilhk tavan (1 + 9)52/ 8 — 1 formiiliiyle hesaplanmustir; g sekiz haftalik sinirdir.  Simirlar yiizde
cinsindendir. Kaynak: TCMB Makroihtiyati Gerceveye iliskin Basin Duyurulari (2025-02, 2025-14, 2026-21);
Resmi Gazete, Zorunlu Kargiliklar Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (23 Mayis 2026);
yazarin hesaplamalari.

Tablo 2, calismanin merkezi gozlemini iiretmektedir. Sekiz haftalik yiizdeler olarak
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ifade edildiginde 1limli gériinen sinirlar, yillik karsiliklarina ¢evrildiginde keskinlesmektedir.
Agustos 2026 itibariyla yillk TUFE %31,51 iken, KOBI dis1 Tiirk liras: kredilerde %13,7’lik
nominal tavan yaklasik %13,5 reel daralmaya, ihtiyac ve tasit kredilerindeki %21,2’lik
tavan yaklasik %7,9 reel daralmaya karsilik gelmektedir. Kredili mevduat hesabi icin
%6,7’lik tavan, reel olarak neredeyse %19’luk bir daralma anlamina gelir. Yalmzca KOBI
kredilerinde tavan reel olarak hafif pozitiftir (yaklasik %1,2). Yani diizenleyici cerceve, faiz

kararindan bagimsiz olarak, kredi stokunun biiyiik béliimiinde reel kiiciilme dayatmaktadir.

3.3. Muhasebe Rejimindeki Kirilma

BDDK, 18 Aralik 2025 tarihli ve 11340 sayil karariyla bankalar ve belirli finansal kuruluglar
bakimindan enflasyon muhasebesi uygulamasini sonlandirmig, 11 Ocak 2024 tarihli ve 10825
say1l1 karan yiirtirliikten kaldirmistir. Bu diizenlemenin analitik sonucu sudur: 2024-2025
donemi bilanco ve kar-zarar verileri ile 2026 verileri farkli 6l¢iim rejimlerinde iiretilmistir.
Enflasyon muhasebesi, 6zkaynaklari reel olarak diizelttigi i¢in sermaye yeterlilik rasyolarin
asagl cekmekte, ayn1 zamanda nominal kar rakamini diisiirmektedir. Uygulamanin kaldiril-
masl, 2026 nominal kar ve 6zkaynak rakamlarini 6nceki yillarla dogrudan karsilastirilamaz
kilmaktadir.

Bu kirilma, kamuoyu tartismasinda diizenli olarak ihmal edilmektedir. 2026’ nin Ocak
ayinda sektoriin net karinin bir énceki yilin ayni ayina gére %84 artmasi gibi carpici rakamlar,
muhasebe rejimi degisikliginin katkis1 ayristirllmadig1 siirece yorumlanamaz. Asagidaki
bulgular béliimiinde bu nedenle nominal kar artig oranlar1 degil, 6zkaynak karlilig1 ve marj

oranlari esas alinmistir; bunlar da kirilmadan bagisik degildir, ancak etkileri daha sinirhdir.

4. Veri ve Yontem

4.1. Veri

Calisma yalmizca kamuya agik, toplulagtirilmis ikincil verilere dayanmaktadir. Kullanilan
kaynaklar sunlardir: (i) BDDK, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Konsolide Olmayan Ana
Gostergeleri ve Aylik Biilten; (ii) TCMB, Para Politikas1 Kurulu duyurulari, Makroihtiyati
Cerceveye iliskin Basin Duyurularn ve Enflasyon Raporu 2026-I; (iii) TUIK tiiketici
fiyat endeksi; (iv) Tiirkiye Bankalar Birligi sektor istatistikleri; (v) Strateji ve Biitce
Baskanlig1 enflasyon biiltenleri. Tiiretilmis gostergeler, birincil kaynaklardaki stok ve akim
biiyiikliiklerinden yazar tarafindan hesaplanmistir; hesaplama yontemi ilgili her tabloda
acikca belirtilmisgtir.

4.2. Yontem ve Yontemin Simirlar:

Calisma betimsel-analitik bir tasarim benimsemektedir. Bu tercih bilinglidir ve gerekgesi
acikca ortaya konmalidir.

Faiz-karhlik iligkisinin ekonometrik tahmini, banka diizeyinde panel veri ve tercihen



aylik frekansta net faiz marji, karsihk gideri, vade uyumsuzlugu ve menkul kiymet port-
foyii kompozisyonu serilerini gerektirir. Bu serilerin bir bliimii BDDK ve TCMB tarafin-
dan yayimlanmakta, bir béliimii ise yalnizca bankalarin yatirimci sunumlarinda ve diizensiz
frekanslarda yer almaktadir. Bu calisma, elde edilen toplulastirilmis veriyle bir panel re-
gresyon kurmanin yaniltic1 olacagi kanaatindedir: sektor toplami tizerinden kurulacak zaman
serisi modeli, g6zlem sayisi1 bakimindan yetersiz ve rejim kirilmalari nedeniyle yapisal olarak
istikrarsiz olacaktir. Dolayisiyla burada katsayi tahmini sunulmamakta; bunun yerine (a)
yayimlanmis oranlarin rejimler arasi karsilastirmasi, (b) diizenleyici sinirlardan tiiretilen ta-
van hesaplamalar1 ve (c) gerceklesme ile tavan arasindaki farkin ayristirilmasi yapilmaktadir.

Bu tasarimin {i¢ sinir1 vardir ve bulgular bu sinirlar icinde okunmalidir. Birincisi, ne-
densellik iddias1 kurulamaz; gézlemlenen eszamanliliklar mekanizma onerileri olarak sunul-
maktadur. Ikincisi, sektér toplami banka gruplarn arasindaki ayrismayi (kamu, 6zel, yabanci,
katilim) gizlemektedir; kamu bankalarinin kredi politikasinin ticari saiklerin 6tesinde belir-
lendigi bilinen bir olgudur ve toplulagtirma bu etkiyi gériinmez kilar. Ugiinciisii, yukarida
tartisilan muhasebe rejimi kirilmasi nedeniyle 2026 verilerinin 6nceki yillarla karsilastiril-
masi ihtiyat gerektirir.

Bu sinirlara kargin tasarimin bir {stiinliigii vardir: diizenleyici tavanlarin reel icerimini
hesaplamak, herhangi bir ekonometrik varsayima ihtiya¢ duymayan bir aritmetik islemdir ve

sonucu bu nedenle model secimine duyarl degildir.

5. Bulgular

5.1. Nominal Karlhilik ile Reel Karhlik Arasindaki Sistematik Makas

Sektoriin nominal net kar1 2025°te 940,2 milyar TL ile bir 6nceki yilin 842,8 milyar TL’sinin
izerine ¢ikmis; 2026’nin ilk yedi ayinda ise 596,4 milyar TL’ye ulasmistir. Bu rakam yil-
landinldiginda yaklasik 1.022 milyar TL’ye, yani ilk kez trilyon TL esiginin tlizerine karsilik
gelmektedir. Nominal biiyiikliikler bakimindan tablo, kesintisiz bir rekor serisidir.

Reel karhilik bakimindan tablo tersine doner. Tablo 3, 6zkaynak karliliginin 2020’den bu
yana hicbir yil enflasyonu gecemedigini gostermektedir.

iki bulgu dikkat cekicidir. Birincisi, reel karhlik agiginin en derin oldugu yil (2023,
—%18,4), politika faizinin %8,5’ten %42,5’e cikarildig1 yildir; en s1g oldugu yil ise (2025,
—%2,8) enflasyonun %30,89’a geriledigi yildir. Bu, faiz seviyesinin degil enflasyon se-
viyesinin reel karlilik agiginin baskin belirleyicisi oldugunu gostermektedir: enflasyon, reel
karliligin hem paydasinda hem de kargilastirma o6l¢iitiinde yer aldig: icin ikili bir etki yap-
maktadir.

ikincisi ve daha énemlisi, 2025’te —%2,8’e kadar toparlanan reel karhilik, 2026 mn ilk
yedi ayinda yillandirilmig olarak —%6,3’e gerilemistir. Bu, dezenflasyonun kendiliginden
reel karhlik onarmm iiretmedigini gostermektedir. Enflasyon 2025 sonundan Agustos
2026’ya %30,89’dan %31,51’e simirh bicimde ytiikselirken, 6zkaynak karliligr %27,2’den



Tablo 3. Ozkaynak karhiligi, enflasyon ve reel 6zkaynak karhilig (%)

Yil Ozkaynak karhlign ~ Yilbk TUFE  Fark (puan) Reel karhihk

2020 10,5 14,60 —4,10 —3,58
2021 14,0 36,08 ~22.08 ~16,23
2022 40,3 64,27 —23,97 —14,59
2023 34,5 64,77 —30,27 —18,37
2024 26,5 44,38 ~17,88 ~12,38
2025 27,2 30,89 —3,69 —2,82
2026° 23,2 31,51 ~8,29 —6,30

4 2026 degeri, Ocak—Temmuz doneminin 596,4 milyar TL net karinin yillandirilmasi ve dénem bagi
ile dénem sonu ézkaynaklarinin ortalamasina béliinmesiyle yazar tarafindan hesaplanmistir; TUFE Agustos
2026 yillik degeridir. Diger yillara ait 6zkaynak karlihg1 ve TUFE degerleri yayimlanmus sektér verilerinden
alinmistir. Reel karhihk (1 +7)/(1 4+ ) — 1 formiiliiyle hesaplanmustir.

%23,2’ye gerilemistir. Reel agigin genislemesinin kaynag1 enflasyon degil, karhiligin

kendisidir. Bu bulgu, asagidaki marj analizine isaret etmektedir.

5.2. Marj Dinamigi: Seviye Degil Degisim

2026’nin {iclincii rejimi, faiz seviyesinin sabit tutuldugu bir doénem oldugu i¢in marj
dinamigini izole etmeye elverislidir. Politika faizi 22 Ocak 2026’dan Eyliil 2026’ya kadar
%37’de sabitti. Bu dénemde net faiz marjinin sabit kalmasi beklenirdi; gézlem bunun
tersidir.

Eyliil 2025’te, indirim dongiisiiniin ortasinda, net faiz marji1 156 baz puan toparlanarak
%S5,2’ye yiikselmis; TL kredi-mevduat makas: aylik 59 baz puan iyileserek %1,17’ye cik-
mistir.  Ayni ayda net faiz gelirlerinin fonlama maliyetindeki gerileme sayesinde %45,8
oraninda artti§1 bildirilmistir. Bu, yeniden fiyatlama kanalinin ders kitab1 uyumlu bir go-
zlemidir: pasifler daha hizli yeniden fiyatlandigi icin indirim dongiisii marji genisletmistir.

Nisan 2026’da tablo tersine donmiistiir. Briit net faiz marji (swap maliyetleri haric) 86 baz
puan diiserek %6,0’a inmis; TL kredi—-mevduat makasi 609 baz puandan 379 baz puana, yani
230 baz puan gerilemistir. Ayni ayda net ticari ve kur farki zarar1 Mart’taki 11 milyar TL’den
45 milyar TL’ye yiikselmistir. Aylik 6zkaynak karlilig1 bir 6nceki aya gore gerilemistir.

Bu iki gozlemin birlikte anlam sudur: faiz seviyesi Nisan 2026’da Eyliil 2025’e gore
daha diisiik olmasina ragmen marj daralmistir. Dolayisiyla marji belirleyen unsur seviye
degil, degisimdir. Indirim déngiisii siirerken elde edilen yeniden fiyatlama kazanci, faiz
sabitlendiginde tiikkenmis; mevduat tarafindaki yeniden fiyatlama tamamlandiginda makas
kapanmistir. Borio, Gambacorta ve Hofmann’in (2017) gelismis ekonomilerde buldugu se-
viye iliskisinin Tiirkiye 6rneginde baskin olmadig1; bunun yerine yeniden fiyatlama hizinin
belirleyici oldugu sdylenebilir. Bu ayrismanin olas1 nedeni, Tiirkiye’de faiz degisimlerinin

genliginin ve hizinin, seviye etkisini bastiracak 6lciide biiyiik olmasidir.
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5.3. Kredi Biiyiimesi: Tavan, Gerceklesme ve Regiilasyon Takozu

Tablo 4, 2026’n1in ilk yedi ayina ait bilanco gelismelerini 6zetlemektedir.

Tablo 4. Bankacilik sektorii temel bilanco gostergeleri, Temmuz 2026

Gosterge Tutar (milyar TL) 2025 sonuna goére Yillandirilmis
Toplam aktifler 53.817 +%14,6 +%26,4
Krediler 27.448 +%18,7 +%34,2
Menkul degerler 7.790 +%11,1 -
Mevduat 30.924 +%13,6 -
Ozkaynaklar 4.650 +%11,9 -
Krediler/Aktifler %51,0

Krediler/Mevduat %388,8

Not: Yillandirma, yedi aylik biiyiimenin (1 + 9)12/ 7 — 1 ile 6lgeklendirilmesiyle hesaplanmistir. Oranlar
yazarin hesaplamalandir. Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Konsolide Olmayan Ana Gostergeleri,
Temmuz 2026.

Kredilerin yedi aylik %18,7’lik biiylimesi yillandinldiginda %34,2’ye karsilik gelir.
Agustos 2026 enflasyonu (%31,51) ile deflate edildiginde reel kredi biiyiimesi yaklasik
%2,0’dr; yani kredi stoku reel olarak hafifce genislemektedir.

Bu gerceklesmeyi Tablo 2’daki tavanlarla karsilastirmak, calismanin merkezi bulgusunu
tiretmektedir. Mayis 2026 sonrasi tavanlarin ima ettigi yillik nominal biiyiime oranlar1 %6,7
ile %33,1 arasinda; agirligin biiyiik boliimiinii olusturan ticari kredilerde %13,7 ile %33,1
arasindadir. Gergeklesen %34,2, bu araligin iist sinirinin da iizerindedir. Tavan ile gercek-
lesme arasindaki bu farki regiilasyon takozu olarak adlandiriyoruz. Takozun kaynaklar sun-
lardr:

1. istisna kapsami. KOSGEB destekli, uluslararas1 kalkinma finansmani kuruluslarindan
saglanan kaynaklarla kullandirlan ve siirdiiriilebilirlik kapsamindaki Tiirk liras1 KOBI
kredileri biiylime sinirindan muaf tutulmustur. TCMB bu kapsami 2025 ve 2026’da birden
cok kez daralttiysa da istisna havuzu varligim siirdiirmektedir. Thracatc1 destek fonlar1 ve
yonlendirilmis kredi programlari, faiz kararindan bagimsiz ayr bir politika araci olarak

islemeye devam etmektedir.

2. Segment kompozisyonu. KOBI kredilerinde tavan (%33,1 yillik) diger segmentlerin
belirgin bicimde iizerindedir. Kredi kompozisyonunun bu segmente kaymasi, sektor
toplaminda tavanlarin ima ettiginden yiiksek biiyiime iiretir. Bu, diizenleyicinin kasith

tercihi olabilir; ancak sonug, toplulastiriimig sikiligin hedeflenenden diisiik olmasidir.

3. Kur etkisi. Yabanci para krediler TL cinsinden raporlandiginda kur artisi mekanik
biiyiime tiretir. TCMB kendi izlemesinde kur etkisinden arindirilmis seriler kullanmakta;

BDDK’nin yayimladig stok biiytikliikleri ise arindirilmamistir.
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4. Yapturimin fiyath olmasi. Asim yasak degildir; asan banka asim tutar1 kadar zorunlu
kargsilik tesis eder. Kredi marjinin bu bloke maliyetini agtig1 durumda tavani1 agsmak rasy-
oneldir. Dolayisiyla tavan, mutlak bir kisit degil bir golge fiyattir ve marjin yiiksek oldugu

donemlerde baglayicihig zayiflar.

5. Bilanc¢o donemi etkisi. TCMB Enflasyon Raporu 2026-1, yil sonu bilanco dénemi kay-
nakl kredi kullandirim istahinin TL ticari kredi biiyiimesini hizlandirdigini tespit etmek-
tedir. Bu, sekiz haftalik hesaplama doénemlerinin takvim i¢indeki konumlandirilmasiyla

ilgili bir zamanlama etkisidir.

Bu bes kaynagin toplulastirilmig sonucu sudur: diizenleyici cerceve kagit iizerinde belir-
gin bir reel kredi daralmasi1 dayatmaktayken, gerceklesme hafif reel genislemedir. Sikiligin
baglayiciligy, ilan edilen sinirlarin ima ettiginden diistiktiir. Bu bulgu, Cerutti, Claessens ve
Laeven’in (2017) makroihtiyati araclarin gelismekte olan ekonomilerde sizintiya daha acik
oldugu yoniindeki bulgusuyla uyumludur; ancak buradaki sizint1 sinir 6tesi ikameden degil,
diizenlemenin kendi i¢ mimarisinden kaynaklanmaktadir.

Bulgunun faiz kanali bakimindan sonucu daha da énemlidir. Tavanlar baglayici olsaydi,
politika faizindeki bir degisiklik kredi hacmini etkilemeyecek, yalnizca tavan altindaki kre-
dinin fiyatin1 degistirecekti. Tavanlar sizdirdig1 icin faiz kanali tamamen devre dis1 kalma-
maktadir; ancak kredi biiylimesinin faize duyarliligi, tavanlarin baglayicilik derecesi kadar
zayiflatilmaktadir. Bu, sabit bir aktarim katsayisi varsayan modellerin Tiirkiye verisine uygu-
lanmasinin neden istikrarsiz sonuclar verecegini aciklamaktadir: aktarim katsayisi, diizen-

leyici rejimin i¢sel bir fonksiyonudur.

5.4. Rejimler Arasi Karsilastirma

Ug rejimin karhilik performansim yan yana koymak, faiz seviyesi ile karhlik arasinda tek
yonlii bir iligki kurulamayacagini agikca gostermektedir. Tablo 5 bu karsilastirmay1 sunmak-
tadir.

Tablonun okunmas: gereken satiri, birinci ve ikinci rejimin reel 6zkaynak karlihg:
ortalamasinin ayni diizeyde (—%15,4) olmasidir. Reel politika faizi ortalamasi birinci
rejimde —%24,9, ikinci rejimde —%5,7 iken, yani politika durusu yaklasik 19 puan
sikilasmigken, reel karhlik degismemistir.  Bu, karhiligin faiz durusuyla dogrudan
iligkilendirilemeyeceginin en yalin gézlemidir. Bunun nedeni, iki dénemde de enflasyonun
%3665 bandinda seyretmesi ve reel karlilik agigini esas olarak enflasyonun belirlemesidir.

Uciincii rejimde reel karlihk aqig1 —%4,6’ya daralmistir; ancak bu daralma faizin poz-
itif reele gecmesinden degil, enflasyonun %31 bandina gerilemesinden kaynaklanmaktadir.
Nominal 6zkaynak karlilig1 bu rejimde en diisiik diizeydedir (%25,2). Yani pozitif reel faiz
ortami, sektoriin nominal karliligin1 desteklememis, aksine baskilamistir. Bu bulgu, Borio,
Gambacorta ve Hofmann’in (2017) gelismis ekonomilerde tespit ettigi pozitif seviye iligk-

isinin Tiirkiye 6rneginde tersine dondiigiinii gostermektedir.
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Tablo 5. Rejimler aras1 karlilik ve politika durusu kargilagtirmasi

Rejim Dénem ve durus Ort. reel  Ort. nominal Reel
politika faizi OK OK
I 2021-2022: derin negatif reel faiz, —249 27,2 —154
birinci nesil miktar araglari
II 2023-2024: hizh sikilastirma, —5,7 30,5 —15/4
arag setinin gegisi
111 2025-2026: normallesme ve plato, +4,8 252 —46

ikinci nesil miktar aracglar

Not: “OK” 6zkaynak karlihgim ifade eder. Ortalamalar, Tablo 1 ve Tablo 3’deki yillik degerlerin aritmetik
ortalamasidir; 2026 icin yillandirilmis deger kullamlmistir. Reel politika faizi dénem sonu degerlerinin
ortalamasidir ve Mart—Aralik 2024°te gecerli olan %50 zirvesini icermez; bu nedenle II. rejimin sikiligin
oldugundan diisiik gostermektedir. Yazarin hesaplamalari.

5.5. Aktif Kalitesi ve Sermaye: Gecikmeli Maliyet

Siki durusun karhlik {izerindeki maliyeti, karsilik gideri kanaliyla gecikmeli olarak ortaya

cikmaktadir. Tablo 6 takibe doniisiim oraninin seyrini gostermektedir.

Tablo 6. Kredilerin takibe doniisiim orani (%)

Donem Oran Donem Oran

Ocak 2025 1,87 Ocak 2026 2,57
Nisan 2025 2,03 Nisan 2026 2,65
Aralik 2025 2,47 Mayis 2026 2,69

Temmuz 2026 2,86

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektériiniin Konsolide Olmayan Ana Gostergeleri, ilgili donemler.

Ocak 2025 ile Temmuz 2026 arasinda oran %1,87’den %2,86’ya, yani 1,53 katina yiik-
selmistir. Bu artis, 2024-2025’in yiiksek faiz ortaminda kullandirilan kredilerin 6deme per-
formansinin bozulmasini yansitmaktadir. Artisin, faiz zirvesinden yaklasik bir yil sonra
belirginlesmesi, Bernanke ve Gertler’in (1995) finansal hizlandirici ¢ercevesinin 6ngordiigii
gecikmeyle tutarhidir.

Sermaye tarafinda da bir bozulma gozlenmektedir: Nisan 2026 itibariyla ¢ekirdek ser-
maye yeterlilik rasyosu bir y1l 6ncesinin %14 seviyesinden %12’ye, toplam sermaye yeterlilik
rasyosu %17’den %16’ya gerilemistir. Buna karsin BDDK’nin Aralik 2025 i¢in bildirdigi
sektor sermaye yeterliligi standart oran1 %19,69’dur. Bu iki biiyiikliigiin farki, kapsam ve
konsolidasyon farkliliklarindan kaynaklanmaktadir ve tek bir sermaye anlatisi kurulmasini
engellemektedir; bu nedenle buradaki bulgu bir seviye tespiti degil, yon tespiti olarak okun-
malidir. Yo6n, bozulma y6niindedir.

Sermaye tamponundaki daralmanin aktarim bakimindan anlami, Van den Heuvel’in
(2002) sermaye kanal argiimaniyla ilgilidir: tampon inceldiginde banka, kredi arzim karhlik

saikinden bagimsiz olarak kismak durumunda kalir. Tiirkiye’de bu kanalin, diizenleyici
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miktar kisitlariyla ayni1 yonde calisarak kredi arzi {izerinde bilesik bir daraltici etki tirettigi

diisiiniilebilir.

5.6. Mevduat Franchise Degeri ve Karlihigin Kompozisyonu

Nominal karhlhigin yiiksek kalmasinin baslica nedeni, faiz gelirinden ¢ok fonlama maliyetinin
yapisidir. Aralik 2025’te vadesiz mevduatin toplam mevduata oran1 %37 diizeyindedir; doviz
ve altin mevduatinin biiyiik b6liimii vadesizdir ve TL ticari mevduatin yaklasik %15’i vadesiz
nitelik tasimaktadir. 2025’te net faiz dengesi 740 milyar TL artarak 1.725 milyar TL’ye
yiikselmistir.

Bu yapi, Drechsler, Savov ve Schnabl’in (2017, 2021) mevduat franchise degeri
arglimaninin Tirkiye’de giiclii bicimde isledigini gostermektedir: faiz édenmeyen bir
fon kaynagi, politika faizi %37 diizeyindeyken bankaya nominal olarak %37’ye yakin
bir ortiikk getiri saglamaktadir. Ancak bu getirinin reel karsihig1 enflasyonla birlikte
erimektedir; dolayisiyla mevduat franchise degeri nominal kar desteklerken reel karlihig
kurtarmamaktadir. Tablo 3’deki nominal-reel makasin kurumsal kaynag: budur.

Kompozisyon bakimindan ikinci belirleyici, menkul kiymet portfoyiidiir. Temmuz 2026
itibariyla menkul degerler 7.790 milyar TL ile toplam aktiflerin yaklasik %14,5’ini olustur-
maktadir. Bu portféyiin TUFE endeksli boliimii, enflasyon yiiksek seyrettigi siirece yiiksek
faiz geliri tiretmekte; enflasyon gerilediginde bu gelir kalemi daralmaktadir. Dezenflasyonun
banka karlilig1 tizerindeki dogrudan olumsuz etkisi burada yogunlasmaktadir ve 2026’da reel
karlihgin gerilemesinin muhtemel bilesenlerinden biridir. Bu etkinin biiyiikliigiiniin ayristiril-
masl, banka diizeyinde portfoy verisi gerektirdigi icin bu calismanin kapsami disindadir ve

sonraki arastirmalara birakilmistir.

6. Tartisma

6.1. Aktarim Mekanizmasinda Fiyat-Miktar ikiligi

Bulgularin bir arada okunmasi, Tiirkiye’de para politikasi aktariminin tek bir fiyat degiskeni
izerinden modellenemeyecegini gostermektedir. Politika faizi ve kredi biiyiime sinirlari,
ayni hedefe yonelen iki ara¢ degildir; farkli marjlarda ¢alisan ve birbirinin etkisini degistiren
iki aractir.

Faiz, kredinin fiyatini belirler ve bu yolla talep tarafindan hacmi etkiler. Biiylime siniri,
kredinin miktarini dogrudan belirler ve arz tarafindan baglar. Sinir baglayici oldugunda,
faizin hacim iizerindeki etkisi kaybolur ve yalmzca fiyat etkisi kalir. Simir sizdirdiginda,
faizin hacim etkisi kismen geri gelir ancak biiyiikliigii sizint1 oranina baghdir. Bu, aktarim
katsayisinin sabit bir yapisal parametre olmadig, diizenleyici rejimin igsel bir fonksiyonu
oldugu anlamina gelir.

Bu ikiligin neden Tiirkiye’de bu kadar belirgin oldugu sorusu, uluslararasi karsilastir-

mayla yanitlanabilir. Borio, Gambacorta ve Hofmann’in (2017) érneklemi 1995-2012 doéne-
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mini ve gelismis ekonomileri kapsamaktadir; bu érneklemde politika faizi tipik olarak sifir
ile %6 arasinda, enflasyon ise %0—4 bandinda hareket etmektedir. Boyle bir ortamda faiz
degisimlerinin genligi, bilanconun yeniden fiyatlanma siiresine kiyasla kiiciiktiir; dolayisiyla
marj, faizin degisimine degil seviyesine gore yerlesmeye zaman bulur. Tiirkiye’de ise 2023—
2024 doneminde 4.150 baz puanlik bir sikilastirma yaklasik on iki aya sikismistir. Bu gen-
likte, bilanco hicbir zaman dengeye gelmez: marj siirekli olarak gecis halindedir. Aym
mantik dezenflasyon icin de gegerlidir. Enflasyonun %65’ten %31’e gerilemesi, TUFE en-
deksli menkul kiymet gelirlerini mekanik olarak daraltmakta; bu kalem gelismis ekonomi
bankalarinin bilancosunda ihmal edilebilir diizeyde oldugu icin uluslararasi yazinda karsilig1
bulunmamaktadir. Demirgiic-Kunt ve Huizinga’nin (1999) gelismekte olan iilkelerde net faiz
marjinin belirleyicilerinin sistematik bicimde farkli oldugu ve enflasyonla kamu bor¢lanma
gereginin baskin rol oynadig yoniindeki bulgusu, tam olarak bu mekanizmaya isaret etmek-
tedir.

Bu cikarimin yazin bakimindan sonucu sudur: gelismis ekonomi verisiyle tahmin
edilmis aktarim katsayilarinin Tiirkiye’ye taginmasi yalnizca biiyiikliik bakimindan degil,
nitelik bakimindan da hatalidir. Aym sekilde, Tiirkiye verisiyle tek bir donem iizerinde
tahmin edilmis katsayilarin dénemler arasi tasinmasi da giivenilir degildir; her diizenleyici

rejim degisikligi, katsay1ly1 yeniden tanmimlar.

6.2. Ug Bulgu, U¢ Kuramsal Sonug

Birinci sonug: enflasyon muhasebesi bir 6l¢iim sorunu degil, analitik bir sorundur.
Nominal karlilik ile reel karhlik arasindaki makasin 2020’den bu yana kesintisiz olmasi,
Tirk bankacilik sektoriiniin alt1 y1l boyunca sermayesini reel olarak erittigini gdstermekte-
dir. Rekor nominal kar rakamlariyla siiregelen reel sermaye erozyonunun ayni donemde bir
arada bulunmasi, yiiksek enflasyon ortamlarinda karlilik gostergelerinin nominal bicimde
raporlanmasinin sistematik bicimde yamltici oldugunu géstermektedir. BDDK’nin enflasyon
muhasebesini sonlandirma karari, bu yanilticilig azaltmak yerine artirmaktadir.

ikinci sonug: seviye degil degisim hiz1. Borio, Gambacorta ve Hofmann’in (2017)
seviye iligkisi, faiz degisimlerinin genliginin ve hizinin sinirhh oldugu ortamlarda gecerlidir.
Tirkiye’de 2023-2024 déneminde 4.150 baz puanlik bir sikilastirma gerceklesmistir; boyle
bir genlikte yeniden fiyatlama etkisi seviye etkisini bastirmaktadir. Bu, yazina su dneriyi
getirmektedir: faiz-karhilik iligkisi incelenirken faiz seviyesinin yanina faiz degisiminin hizi
ve sliresi de acik degiskenler olarak eklenmelidir. Nisan 2026 gozlemi (sabit faizde marj
daralmasi) bu 6nerinin ampirik dayanagidur.

Uciincii sonug: diizenleyici tavanlarin reel icerimi hesaplanmadan sikihk deger-
lendirilemez. Sekiz haftalik %2’lik bir sinir, ilan edildigi bicimiyle 1limh goriiniir; yillik
%13,7’ye ve cari enflasyonda %13,5 reel daralmaya karsilik geldigi hesaplandiginda ke-
skinlesir. Bu doniisiimiin kamusal tartismada rutin bigcimde yapilmamasi, para politikasi

sikiliginin sistematik olarak oldugundan diisiik algilanmasina yol agmaktadir. Calisma, bu
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hesaplamanin diizenleme duyurularinin standart bir bileseni olmasi gerektigini 6nermektedir.

6.3. Politika Cikarimlari

Bulgulardan dort politika ¢ikarimu tiiretilebilir.

Birincisi, kredi biiyiime sinirlar ilan edilirken ima edilen yillik ve reel tavanlarin birlikte
yayimlanmasi, hem piyasa katihmcilar1 hem de kamuoyu bakimindan seffaflig1 artiracaktir.
Mevcut bicimde sekiz haftalik yiizde olarak ilan edilen sinirlarin sikilik derecesi, hesaplama
yapmayan bir okuyucu i¢in gériinmez kalmaktadir.

Ikincisi, istisna kapsaminin tavanlarin baglayicihgin zayiflattigi gdzlemi, istisnalarin etki
biiyiikliigiiniin diizenli olarak raporlanmasini gerektirmektedir. istisna havuzunun biiyiikliigii
bilinmedigi siirece, ilan edilen tavanlarin gercek sikilig1 6lciilemez.

Uciinciisii, sermaye yeterlili§i gostergelerinde gozlenen kapsam farkhiliklar, tek bir
tanim {izerinde uzlasilmasini ve zaman serilerinin bu tanimla geriye dogru tutarhlastirilmasini
gerektirmektedir. Ayni donem igin %16 ile %19,69 arasinda degisen sermaye yeterlilik
rakamlarinin bir arada dolasimda olmasi, sektoriin dayaniklihgina iliskin kamusal
degerlendirmeyi giiclestirmektedir.

Dérdiinciisii ve en 6nemlisi, takibe doniisiim oraninin 1,53 katina ¢ikmasi, siki durusun
gecikmeli maliyetinin heniiz tamaminin kar-zarara yansimadigini diisiindiirmektedir. Faiz
indirim dongiisiiniin zamanlamasi belirlenirken, bu gecikmeli karsilik yiikiiniin karlilik
tizerindeki etkisinin hesaba katilmasi gerekmektedir. Aksi halde, indirim dongiisiiniin
baslangicinda marjin gecici genislemesi, aktif kalitesindeki bozulmanin maliyetini

maskeleyebilir.

6.4. Smrhliklar ve Sonraki Arastirma Yonleri

Bu calismanin sinirlart dérdiincii béliimde agikca ortaya konmustur. Bulgularin saglam-
lastirilmasi igin {i¢ arastirma hatti1 6nerilmektedir.

Birincisi, banka gruplan (kamu, 6zel, yabanci, katilim) bazinda ayristirilmig bir analiz,
kamu bankalarinin kredi politikasinin toplulastirilmis tabloyu ne olciide sekillendirdigini
ortaya koyacaktir. Kamu bankalarinin tavanlara uyum davranisinin 6zel bankalardan farkli
olup olmadigy, regiilasyon takozunun kaynaklarini ayristirmak bakimindan kritiktir.

Ikincisi, kur etkisinden arindirilmis kredi serileri kullanilarak takozun biiyiikliigiiniin
yeniden hesaplanmasi, kur bileseninin katkisini izole edecektir. TCMB bu serileri Enflasyon
Raporu’nda kullanmakta; ancak yayimlanmis tam seri kamuya acik bicimde erisilebilir
degildir.

Uciinciisii, banka diizeyinde menkul kiymet portféyii kompozisyonu verisiyle, TUFE en-
deksli tahvil gelirinin dezenflasyon siirecindeki daralmasinin karlihiga katkisi ayristirilabilir.

Bu, 2026’daki reel karlilik gerilemesinin kaynaklarini kesin bigimde belirleyecek tek yoldur.
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7. Sonuc¢

Bu calisma, 2021-2026 déneminde Tiirkiye’de faiz oran1 degisimlerinin banka karlilig1 ve
kredi biiylimesi {izerindeki etkisini, para politikasinin fiyat ve miktar araglar1 arasindaki il-
iskiyi merkeze alarak incelemistir. Ug bulgu elde edilmistir.

Birincisi, nominal karlilik ile reel karhilik arasindaki makas sistematiktir ve dezenflasy-
onla kendiliginden kapanmamaktadir. Sektoriin 6zkaynak karlilig1 2020’den bu yana hicbir
yil enflasyonu gecememis; 2025’te —%2,8’e kadar toparlandiktan sonra 2026’nin ilk yedi
ayinda yillandirilmis olarak yeniden —%06,3’e gerilemistir. Nominal rekor kar rakamlar ile
reel sermaye erozyonu ayni donemde bir aradadir.

Ikincisi, karliig1 belirleyen unsur faiz oraninin seviyesi degil, degisim yonii ve hizidir.
Politika faizinin sekiz aydan uzun siire %37’de sabit tutuldugu 2026 déneminde marjin daral-
masl, seviye temelli aciklamalar gecersiz kilmaktadir. Nisan 2026°da briit net faiz marjinin
86 baz puan, TL kredi-mevduat makasinin 230 baz puan gerilemesi, indirim dongiisiinde
elde edilen yeniden fiyatlama kazancinin faiz sabitlendiginde tiikendigini gostermektedir.

Ugiinciisii ve ¢alismanin temel katkisi olarak, miktar kisitlarimin baglayici oldugu bir
rejimde faiz kanalimin kredi biiyiimesi {izerindeki etkisi ikinci derecededir. Mayis 2026
diizenlemesiyle KOBI dis1 Tiirk liras: kredilerde belirlenen sekiz haftalik %2’lik simr, yil-
lik %13,7’lik nominal tavana ve cari enflasyonda yaklasik %13,5 reel daralmaya karsilik
gelmektedir. Buna karsin gerceklesen kredi biiyiimesi yillandirilmis %34,2 ile bu tavan-
larin iizerindedir. Tavan ile gerceklesme arasindaki bu regiilasyon takozu, istisna kapsami,
segment kompozisyonu, kur etkisi, yaptirimin fiyatli olmasi ve bilanco dénemi etkisinden
kaynaklanmaktadir.

Bu bulgularin ortak sonucu, Tiirkiye’de para politikasi aktariminin tek bir fiyat degiskeni
tizerinden modellenmesinin yaniltici oldugudur. Aktarim katsayisi sabit bir yapisal parame-
tre degil, diizenleyici rejimin icsel bir fonksiyonudur. Faiz-karlhilik ve faiz-kredi iligkilerini
inceleyen sonraki caligmalarin, makroihtiyati miktar kisitlarini kontrol degiskeni olarak degil,

aktarim mekanizmasinin kurucu bir bileseni olarak modellemesi gerekmektedir.

Yazar: Koray Oner, bagimsiz arastirmaci. Calismalarina korayoner.dev adresinden ulagilabilir.
Sorumluluk beyani: Bu ¢alismanin tiim sorumlulugu yazara aittir.

Cikar ¢atismasi beyani: Yazar herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmadigini beyan eder.

Destek beyani: Bu calisma i¢in herhangi bir kurumdan mali destek alinmamuistir.

Veri erisilebilirligi: Calismada kullanilan tiim veriler, kaynakcada belirtilen kurumlarin kamuya agik
yayinlarindan elde edilmistir. Tiiretilmis gostergelerin hesaplama yontemleri ilgili tablolarin

dipnotlarinda verilmistir.
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