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Bir ekonomide en 6nemli makro gostergelerden biri faizdir. Mevduat faizi tasarruf
kararlar1 igin temel belirleyicilerden biriyken, kredi faizi tiiketim ve yatirim
kararlarini belirleyen faktorlerin basinda gelmektedir. Ancak nominal (manset) kredi
faizindeki artis her zaman bor¢glanma maliyetlerinin arttigini gosteremez. Ozellikle
fiyat istikrarinin olmadigr donemlerde enflasyondan arindirilmis reel kredi faizini
dikkate almak gerekmektedir. Bu kadar temel bir degiskenin Merkez Bankas1 ya da
TUIK tarafindan yayimlanmasi beklenir. Ne var ki pratikte hangi faiz ve hangi
enflasyonun kullanilacagina karar vermek o kadar kolay olmayabilir. Bu sebeple
hemen herkes kendi reel faizini hesaplamaktadir diyebiliriz. Bu arastirma notunda
amacimiz bu 6nemli eksikligi gidererek pek ¢ok kullanicinin ihtiya¢ duydugu temel
bir degisken olan reel ticari kredi faizini Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplayarak
kamuoyunun kullanimima sunmaktir. Ayrica konu ile ilgilenen lisans, yiiksek lisans
ve doktora Ogrencilerine bu teorik degiskenin pratikte nasil hesaplanacag: ile ilgili

somut bir 6rnek sunmaktir.
Giris
Reel faiz orani ekonomik karar vericiler i¢cin 6nemli bir degiskendir. Reel faiz, tiiketim
ve yatinm kararlarmi dogrudan etkiler. Yiiksek reel faiz oranlari tasarruflar tesvik

ederken, bor¢lanma maliyetlerini artirarak tiiketimi ve yatirimlar1 caydirabilmektedir.

Bankalar igin reel faiz orani, kredi kosullarin1 ve karliligi belirlemenin yani sira finansal

+ Cevrimici ek dosyalarina Betam web sitesinden ulagilabilir:
https://betam.bahcesehir.edu.tr/2025/04/turkiye-ekonomisi-icin-reel-kredi-faizi-serisi
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istikrar agisindan da onemlidir. Merkez bankalar1 ise para politikas1 duruslarmi
belirlerken reel faiz oranlarmi dikkate almaktadir. Diisiik reel faiz oranlar1 enflasyonun
kontrol altinda oldugu donemlerde ekonomik aktiviteyi desteklemek, yiiksek reel faiz
oranlar1 enflasyonu diisiirmek ve sermaye ¢ikislarim1 6nlemek icin kullanilabilir. Reel
faiz oranlar1 ayn1 zamanda maliye politikalarmin etkinligini de belirlemektedir. Diisiik
reel faiz oranlari, hiikiimetin borglanma maliyetlerini azaltarak genisletici maliye
politikalar1 i¢in daha fazla alan yaratirken, yiiksek reel faiz oranlari, biitge dengesini
olumsuz etkilemesinin yaninda bor¢glanma maliyetlerini artirarak maliye politikasi
manevra alanin1 daraltabilmektedir. Bu nedenle reel faiz oranlar1 ekonomik biiyiime,
enflasyon ve makro-finansal istikrar {izerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Tasarruf ve yatirim kararlar1 i¢in temel belirleyicilerin basinda gelen reel faizin tanimi
basittir: Enflasyondan arindirilmis faiz oranina reel faiz denmektedir. Tasarruf ve
yatirirm kararlar1 ¢ogunlukla bugiinden belli olan faizlerle alinmaktadir. Ancak vade
sonundaki enflasyon orani bugiinden bilinemediginden, ekonomik karar vericiler igin
asil gecerli olan vade sonuna dair enflasyon beklentisidir. Nominal faizden beklenen
enflasyonun ¢ikarilmasi ile (exante) reel faiz elde edilir. Tanim, teorik agidan, basit ve net
olmakla birlikte uygulamada hangi faiz orani ve hangi enflasyon oraninin kullanilacag:
konusunda bazi belirsizlikler bulunmaktadir. Beklenen enflasyon ne demektir ve kimin
beklentilerinden soz edilmektedir. Hanehalklar1 mi, firmalar mi, finansal kuruluslar m,
kamu kurumlar1 mi, siyasetciler mi? Benzer sekilde nominal faizden hangi faiz
kastedilmektedir? Mevduat faizi mi, kredi faizi mi, bono/tahvil faizi mi, gosterge faiz mi?
Bu ve benzeri sorular ¢ogaltilabilir. Bu sorulara herkesin verdigi cevaplar ayni olmadig:
hatta ayni kisiler farkli donemlerde farkli degiskenler kullanabildigi i¢in herkesin
tizerinde uzlastig1 bir reel faizden bahsetmek giictiir. Bir an i¢in bu zorlugun olmadiginm
ve herkesin ayni degisken tercihlerine sahip oldugunu varsayalim. Tiirkiye’de ge¢mise
yonelik verileri bulmak pek kolay degildir. Bu sebeplerle, bu arastirma notunda
firmalarin reel bor¢lanma maliyetini hesaplayarak en azindan bu 6nemli seri i¢in s6z
konusu eksikligi gidermeye c¢alisacagiz. Bu notun basta Tiirkiye ekonomisini

yorumlayan piyasa iktisatcilar1 (profesyoneller) olmak iizere, Tiirkiye ekonomisini
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teorik modeller cercevesinde inceleyen teorisyenler ile egitime devam eden lisans,

yiiksek lisans ve doktora 6grencilerine faydali olmasmi umuyoruz.

1. Reel TL Faiz Hesabi

Reel faiz hesaplanirken Fisher denklemi kullanilmaktadir:

1+
r= ———
1+ me

Burada, r reel TL faizi, i nominal TL faizi, e beklenen enflasyonu gostermektir.!
Nominal faiz ve enflasyon orani diisiik ise yukaridaki formiil daha da basitlestirilebilir:
e

r =i —m¢% ancak s0z konusu kosullar saglanmadigindan Tiirkiye icin bu yaklasim

gecerli olmayacaktir.

Enflasyon beklentileri

Tiirkiye’de enflasyon beklentileri TCMB tarafindan aylik olarak Piyasa Katilimcilar:
Beklenti Anketi bashig1 altinda yayimmlanmaktadir.? Bu ankette cogunu finansal sektor
temsilcilerinin olusturdugu katilimcilara cari ay, bir ay sonrasi, iki ay sonrasi, sene sonu,
bir sonraki sene sonu, 12 ve 24 ay sonrasi, 5 ve 10 yil sonras icin tiiketici enflasyonu
beklentileri sorulmaktadir. Ancak bu serilerin baglangig tarihleri farklidir. Ornegin 12 ay
sonras1 beklentiler 2001 yilina kadar geriye giderken, 24 ay sonrast beklentiler 2006
yilindan, 5 ve 10 yil sonras: beklentiler ise 2013 yilindan baslamaktadir. TCMB 2015
yilindan itibaren hanehalki ve reel sektoriin (finansal olmayan sirket temsilcilerinin) 12
ay sonrasi tiiketici enflasyonu beklentilerini de derlemektedir.? Hangi sektoriin ve hangi
vadede enflasyon beklentilerinin kullanilacag: calismanin amacina gore degisebilecektir.

Ornegin reel tasarruf mevduati faizi veya reel ihtiyag kredisi faizi hesaplamak isteyen

! Burada, reel kredi faizi yerine eger reel mevduat veya reel tahvil faizi hesaplamak isteseydik gelir vergisi stopajinin
(s) diisiilmesi ile 7'yi net nominal faiz olarak da tanimlayabilirdik. Bu durumda i, nominal faizden (1) su sekilde elde
edilirdi: i=nx(1-s). Bu ¢alismada reel kredi faizi hesaplamak istedigimiz icin stopaj vergisini dikkate almadik.

2 56z konusu anket sonuclarma 2013 yilindan itibaren TCMB EVDS sayfasinda su linkten ulagilabilir:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie pkauo/tr

EVDS'nin arsiv sayfasinda veriler 2001-2012 arast icin de sunulmaktadir:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/7/bie_urbeka/tr

2012 yili sonuna kadar ayda iki kere yapilan anket, 2013 yilindan itibaren ayda bir kere yapilmaya baglanmigtir.
Anketin ayda iki kere yapildigi dénemlerde beklentilerin ay igi ortalamasi kullanilmagtir.

3 fgili seriler EVDS'de Sektdrel Enflasyon Beklentileri basligt altinda bulunabilir:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie enfbek/tr
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bir arastirmaci hanehalki enflasyon beklentilerini kullanabilecekken, reel ticari kredi
faizi hesaplamak isteyen bir arastirmaci reel sektor beklentilerini kullanabilecektir. Ticari
bankalarin beklenen faiz getirilerini hesaplamak isteyen biri ise piyasa katilimcilarinin
enflasyon beklentilerini baz alabilir.

Hangi sektoriin hangi vadedeki beklentisinin baz alinacagina karar verildikten sonra
beklenen enflasyon olarak s6z konusu anketlerde ortaya ¢ikan ortalama veya medyan
kullanilabilir. Bilindigi tizere ortalama ug¢ degerlerden etkilenirken, medyan ise orta
noktaya odaklandigindan katilimcilarin geneline iliskin bilgiyi iyi yansitmayabilir. Bu
nedenle bu calismada, TCMB’nin hesaplayarak paylastig1 ve ug¢ degerlerden arindirilan
beklentilerle hesaplanan “uygun ortalama” serisi kullanilmastir.

Bu calismada reel sektoriin beklenen reel bor¢lanma maliyeti tarihsel olarak
hesaplanmaktadir. Reel sektor enflasyon beklentileri sadece tek vade icin (12 ay sonrast)
yaymmlanmakla birlikte, bu vadenin Tiirkiye icin finansal olmayan sirketlerin karar
asamasinda dikkate aldig1 utku iyi yansitabilecegini diistiniiyoruz. Ancak s6z konusu
beklentiler 2015 yilindan itibaren toplandigindan, tarihsel seri elde etmek igin piyasa
katilimcilar1 anketindeki 12 ay vadeli enflasyon beklentileri ile geriye gotiirmemiz
gerekmektedir.t ki seri seviye olarak farkli olsa da 2015-2021 arasinda egilim olarak
birbirine oldukc¢a benzemektedir. Reel sektor beklentileri piyasa katilimcilarinin
beklentilerinin degisim orani ile geriye gotiuriilerek Grafik 1’deki tahmini seri

hesaplanmugtir.

4{lgili anketteki piyasa katilimcilari cogunlukla finansal sektdr temsilcileri olmakla beraber igerisinde degisen
oranlarda reel sektor temsilcilerini de barindirmaktadir.
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Grafik 1. 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon
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Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

Reel TL Ticari Kredi Faizi Serisi: Ocak 2002-Mart 2025

Tiirkiye’de bankalarin mevduat ve kredi faizleri verisi haftalik olarak TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS) yayimlanmaktadir.> Reel sektoriin nominal
kredi maliyetini yansitan seri olarak 2002 yilindan itibaren mevcut olan ticari kredi faizi
(TL) ay ici ortalamasi almarak kullanilmistir. Sirketlerin reel borglanma maliyetini/faizini
hesaplamak icin de Fisher denkleminde bir énceki boliimde tahmini olarak geriye

gotiirdiigiimiiz 12 ay vadeli reel sektor enflasyon beklentisi kullamilmistir (Grafik 2).

5 Bankalarin farkli vadelerdeki ve para birimlerindeki mevduatlara uyguladiklar: faizlere su linkten ulasilabilir:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie mt100h/tr Bankalarm agirlikli ortalama kredi faiz
oranlari (tuketici ve ticariler igin para birimi ayriminda) surada bulunmaktadir:
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/5/bie kt100h/tr

Tasarruf veya borclanma faizleri derlenirken daha giincel bilgi igeriginden dolay1 ¢alismalarda stok yerine akim
faizleri tercih edilmektedir. Ancak bazi durumlarda, 6rnegin bankalarin net faiz getirileri hesaplanacaksa stok faiz
oranlari tercih edilebilir.
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Grafik 2. Nominal ve Reel Ticari Kredi

[¢]

80 Faizleri (%)

e Ticari kredi faizi Reel ticari kredi faizi

60

40

20

9 O N b > H b b A B .9

IR NN NI RN N
: WA A AR AR A A A A AP AP AR A AP AP
R N N I N N N N N N N AN A N CRIN AN

Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

Hesapladigimiz reel ticari kredi faizi serisi lilkemizde deneysel makroekonomi
politikalarinin hakim oldugu 2022-2023 yillar1 haricinde genellikle pozitif degerler
almaktadir. Seri Eyliil 2018’de %14,3 ile tarihi zirvesini, Aralik 2022’de -%31,6 ile tarihi
en diisiik seviyesini gormiistiir. Enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin genellikle tek
hanelerde seyrettigi 2006-2016 doéneminde reel ticari kredi faizi ortalamasi %5,2’dir. Son

veri olan Mart 2025 itibariyla ise %11,7 ile tarihsel ortalamanin tizerindedir.

Reel ticari kredi faizleri hesaplanirken, ¢ok kisa vadeli ve oynak kalemleri disarida
birakan kredili mevduat hesaplar1 (KMH) ve kurumsal kredi kartlar1 (KK) harig seriyi
kullanmak daha dogru olabilecektir.® Ancak s6z konusu seri EVDS’de 2012 yilindan
itibaren mevcut oldugundan yukaridaki tarihsel hesaplamalarimizda 2002 yilindan
baslayan ve genellikle ¢ok benzer bir egilime sahip olan toplam TL ticari kredi faizi serisi

tercih edilmistir.

6 S6z konusu serinin EVDS’deki basligi su sekildedir: “Ticari Krediler (TL Uzerinden Agilan)(Tiizel Kisi KMH ve
Kurumsal Kredi Kartlar1 Hari¢) (Akim Veri,%)”.
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Grafik 3, KMH ve KK harig seriyi kullandigimizda da genellikle benzer bir reel faiz
elde ettigimizi gostermektedir. Ancak 6zellikle son donemde s6z konusu seri ¢ok daha
diisiik bir reel ticari kredi faizine isaret etmektedir. KMH ve KK harig reel ticari kredi

faizi Mart 2025 itibariyla %7,5’tir (diger seri ile %11,7 hesaplanmustz).

Grafik 3. Alternatif Reel Ticari Kredi
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Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

Grafik 4'te reel TL ticari kredi faizi serisi reel TL ticari kredi biiyiimesi ile de
karsilastirilmaktadur. Iki seri genellikle ters iligkilidir. Reel TL ticari kredi biiyiimesinin
reel TL ticari kredi faizinin gorece yiiksek oldugu donemlerde diistiigii, reel ticari kredi
faizinin gorece diisiik oldugu donemlerde arttig1 izlenmektedir. Reel TL faizin negatif
oldugu 2022-2023 yillarinda reel TL ticari kredi biiylimesi gorece yiiksek seviyelerde

seyretmisgtir.
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Grafik 4. Reel Ticari Kredi Buyumesi ve
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Kaynak: BDDK, TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

2. Yabanci Para Ticari Kredinin Beklenen Reel Faizi

Tiirkiye’de Mart 2025 itibariyla toplam ticari kredilerin yaklasik yarisi yabanci para
(YP) ticari kredilerden olusmaktadir. Bu nedenle kredi maliyeti hesaplanirken YP
kredilerin de dikkate alinmasi1 dogru olacaktir. Reel sektor firmalar1 6zellikle TL faizlerin
gorece yiiksek, diger yandan TL'nin degerinin gorece istikrarli oldugu donemlerde
yabanci para (YP) borcglanmay1 tercih edebilmektedir. Bankalar da mevduat
dolarizasyonunun tarihsel olarak yiiksek oldugu iilkemizde bilango i¢i yabanci para
pozisyonlarmi dengelemek icin orta-uzun vadeli kredileri yabanci para cinsinden
kullandirmay1 tercih edebilmektedir.

YP kredilerin beklenen reel maliyeti hesaplanirken Fisher denklemi asagidaki sekilde
kullanilmaktadar:

_ (L4 + %AE®) )

$
r
1+ me
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Burada, r* USD kredinin reel maaliyetini, i* nominal USD ticari kredi faizini, %AE®
USD kurunda beklenen artis1 gostermektir.” Hesaplamalarda USD kurundaki beklenen
artis, TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketinden alinan 12 ay sonrasi i¢cin USD déviz kuru
beklentisinin anket tarihindeki doviz kuruna gore yiizde degisimi almarak
kullanilmigtir. Ankette kur beklentisi 2006 yilindan bu yana mevcut oldugundan YP

ticari kredinin reel maliyeti bu tarihten itibaren hesaplanabilmektedir.

Grafik 5. TL ve YP Ticari Kredilerin Reel
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Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalar:

Grafik 5, YP ticari kredinin beklenen reel maliyetinin tarihsel olarak genellikle TL
ticari kredinin beklenen faizinden diisiik oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni
hesaplamalarimizda doéviz kuru belirsizliginin/riskinin dikkate alinamamas: olabilir.
Ozellikle TCMB'nin parasal sikilasma politikalarinin etkinliginin arttig1 ve doviz kuru
artis beklentilerinin geriledigi Ekim 2023 sonrasi donemde TL ticari kredinin beklenen
reel maliyeti artarken YP ticari kredinin beklenen reel maliyetinin negatif ve gorece ¢ok
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Mart 2025 itibariyla YP kredinin yillik reel maliyeti
eksi %9,8dir. Nitekim TCMB tarafindan uygulanan aylik YP kredi biiyiimesi kisitlarma
ragmen Subat 2025 itibariyla YP yillik kredi biiytimesi USD bazinda artmaya devam

7 TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketinde 12 ay sonrasi igin déviz kuru beklentisi sadece USD i¢in mevcut oldugundan
ilgili seri EUR cinsinden kullandirilan krediler i¢in hesaplanamamaktadir. Notun yayimlandig: tarih itibariyla reel
sektor anketlerinde doviz kuru beklentisi sorulmamaktadir.
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ederek %33’e citkmistir (Grafik 6). Subat 2025'te TL ticari kredi biiylimesi ise reel olarak

eksi %13,5 seviyesindedir.

Grafik 6. TL ve YP Ticari Kredilerin
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Kaynak: BDDK, TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

3. Toplam Ticari Kredinin Beklenen Reel Maliyeti

Son bolimde, TL ticari kredi ve YP ticari kredinin beklenen reel maliyeti
agirhiklandirilarak tek bir seri olusturulmaktadir. Hesaplamada BDDK aylik biilten
verisinden elde edilen toplam ticari kredi hacmindeki TL-YP agirliklar kullanilmaktadir.
llgili seri tiim ticari krediler igin beklenen reel ortalama faiz gostergesi olarak
kullanilabilecektir. Grafik 7, soz konusu serinin 0zellikle son donemde TL ticari kredi
reel faizinden asag1 yonli ayristigini gostermektedir. Bir baska deyisle, sadece TL ticari
kredi faizine odaklanmak reel sektoriin gercek bor¢lanma maliyetinin daha yiiksek
goriinmesine neden olmaktadir. Nitekim son donemde uygulanan para politikas:
yaklastminin bir sonucu olarak doviz kuru beklentilerinde saglanan istikrar, YP
kredilerin beklenen reel bor¢glanma maliyetini diistirmekte ve YP ticari kredilerin

beklenen reel faizinin negatif olmasina yol agmaktadir.
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Grafik 7. Toplam Reel Ticari Kredi Faizi
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Kaynak: BDDK, TCMB, yazarlarin hesaplamalar1

Ozet

Bu arastirma notunda amacimiz pek c¢ok kullanicinin ihtiya¢ duydugu temel bir
degisken olan reel ticari kredi faizini Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplayarak kamuoyunun
kullanimina sunmaktir. Calismada Tiirk liras1 ve yabanci para reel kredi faizleri
hesaplanmakta ve sonrasinda bu faizler toplam kredilerin beklenen reel faiz maliyetini

olgebilmek icin toplulastirilmaktadir. Ilgili seriler ek olarak paylasiimaktadir.

Kullanilan veri kaynaklari:
TCMB EVDS (Faizler, beklentiler ve doviz kurlari igin)
BDDK Aylik Bilten (Kredi bayklikleri igin)
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