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Onsoz

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak finansal istikrara iliskin konulari yakindan
izliyoruz ve son gelismelerin bir ézetini yilda iki defa yayimlanan Finansal istikrar Raporu
araciligiyla kamuoyu ile paylasiyoruz.

Finansal istikrar Raporu’nun énceki sayisindan bu yana, finansal kosullardaki sikilik
korunurken, dezenflasyon sureci devam etmektedir. Finansal kosullardaki sikilik, i¢
talepteki dengelenme surecine katki verirken cari dengedeki iyilesme belirginlesmistir.

Para politikasindaki siki durusumuzu, makroihtiyati politikalarla desteklemeye devam
ediyoruz. Nitekim, gu¢lendirdigimiz makroihtiyati cercevenin de katkisiyla kredi bayimesi
dezenflasyon patikasi ile uyumlu hareket etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
glclenirken finansal piyasalardaki fiyatlamalar politika faiz orani ve beklentiler ile uyumlu
sekilde olusmaktadir.

Dezenflasyon surecinin devam etmesi, Turk lirasi varliklara olan ilgiyi ve guveni
artirmaktadir. Tark lirasi mevduat payinda istikrarh yutkselis sirmektedir. Kur korumali
mevduat bakiyesinin 6nemli Olcude gerilemesi, parasal aktarim mekanizmasini
glclendirmis ve Merkez Bankasi bilancosu Uzerindeki riskleri azaltmistir. Kararhlikla
surdUrdugumuz siki para politikasi mevduat faizlerinin Turk lirasi tasarruflari destekleyici
seviyelerde kalmasini saglamaya devam edecektir.

Mevcut politika bilesimi, Turkiye ekonomisine yonelik risk algisinin iyilesmesini ve risk
priminin dustsint desteklemektedir. Bunun bir yansimasi olarak firmalarin ve
bankalarin yurt disi bor¢clanma kabiliyeti guclenmistir. Firmalarin dusuk borcluluk
seviyesinin de katkisiyla, finansal kosullardaki sikilasmanin aktif kalitesi gostergelerine
yansimas! sinirli olmustur. Bankalarin ihtiyath karsilik politikalarina ek olarak guglu
sermaye ve likidite tamponlari risklerin yénetilebilir seviyede kalmasini saglamaktadir.

Kuresel ve yurt ici makro finansal gérunumadn yani sira finansal istikrara iliskin gtincel
gelismelerin yer aldigi Finansal istikrar Raporu’muzun 39'uncu sayisinin tim okuyucular
icin faydal olmasini dilerim.

Dr. Fatih KARAHAN
Baskan
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I. Genel Degerlendirme

Gelismis Glke merkez bankalari faiz indirim dongiisiine baslarken, gelismekte olan ilkelerin para
politikasi durusunda farklilagsmalar bulunmaktadir. Gelismis tlke merkez bankalarinin faiz indirim
doéngusune baslamasiyla kuresel buytimeye yonelik beklentiler kademeli olarak iyilesirken, gelismekte olan
Ulkelerde parasal sikihgin seyrine bagli olarak ekonomik buyame patikalarindaki belirsizlik devam etmektedir.
Jeopolitik riskler kaynakli kuresel belirsizlikler, tahvil getirilerindeki seyir ve buyime gérinumdune iliskin
beklentiler risk istahini ve gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akimlarini etkilemektedir.

2024 yilinin ikinci ¢eyreginde yurt ici iktisadi faaliyet yavaslarken, i¢ talepteki dengelenme devam
etmistir. i¢ talepteki dengelenmenin etkisiyle dis ticaret acigi azalirken, hizmetler dengesindeki olumlu
goérunum ile birlikte cari islemler agigindaki iyilesme korunmustur. Cari islemler acigindaki azalmanin yani
sira portféy yatirimlari ve yurt disindan temin edilen finansmanin artmasi uluslararasi rezervleri
desteklemistir. TUketici enflasyonu, temel mal enflasyonundaki duzelmenin de etkisiyle ylzde 48,6'ya
gerilerken son aylarda gida enflasyonunda artis géraimustur.

Tiirk lirasi (TL) ve yabanci para (YP) ticari kredi biiytimeleri birbirine yakinsamis olup, ticari kredilerde
biiyime oranlari dezenflasyon siirecini destekleyici seviyelere gerilemistir. Siki para politikasi durusu
ve finansal kosullardaki sikihgl destekleyen makroihtiyati cergeve, ticari kredi biytimesinin ilimli bir patikada
hareket etmesinde etkili olmustur. TL ticari kredi faizlerinin mevcut seviyesi, finansal kosullarda sikihgin
devam ettigini ima etmektedir. Ticari kredilerde azami erken kapama Uucretlerinde yapilan degisiklik ve
enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile uzun vadeli TL ticari kredi finansman maliyetlerinde dusus egilimi
gozlenmektedir. Bu egilimin dnimuzdeki dénemde de devam edebilecegi ongorulmektedir. YP kredilere
uygulanan buyume kisitinin temmuz ayinda daha baglayici hale getirilmesi ile YP kredi bluytumesi de TL ticari
kredi buyUmesine yakinsamistir.

Bireysel kredi biylimesi agirhikli olarak BKK ve ihtiya¢ kredisi kaynakli olup, son dénemde konut
kredisi buyumesinde bir canlanma goérulmektedir. Bireysel kredilerin i¢ talepteki dengelenmeyi
destekleyecek bir hizda seyretmesi 6nem tasimaktadir. Siki para politikasi durusunun korunmasi ve
tamamlayici makroihtiyati tedbirler ile bireysel kredi buyimesi, 2024 yilinin ikinci ¢eyreginde belirgin
yavaslamistir. Yilin Gglncu ¢eyreginde egitim harcamalari kaynakli bir miktar artan bireysel kredi karti (BKK)
bakiye buylimesinin son ¢eyrekte tekrar ilml bir patikaya dondugu gorilmektedir. Gayrisafi yurtici hasilaya
(GSYiH) orani dusiik seviyelere gerileyen konut kredileri, konut kredisi faiz oranlarinin yiiksek seyrine ve
kredi/deger oranlarina iliskin siki makroihtiyati tedbirlere ragmen son dénemde bir miktar artis kaydetmistir.

Finansal kosullardaki sikilasmanin aktif kalitesi gostergelerine yansimasi sinirli olmustur. Bankacilik
sektérandn tahsili gecikmis alacak (TGA) orani, bireysel TGA oranindaki artis kaynakli olarak sinirh
yukselmistir. Buna ragmen, tum kredi turlerinde TGA orani tarihsel ortalamanin altinda seyretmektedir.
Gecikmede olan bireysel kredi karti ve ihtiya¢ kredisi icin yapilandirma imkani saglanirken, BKK borcu
yapilandirmalarinda faiz Ust siniri belirlenmistir. Ayrica, bireysel kredi karti dénem borcuna goére faiz
farkhlasmasi yapilmis, kredi karti harcamalarindan ytksek tutarda faize birakilan dénem borcu grubunda
(150 bin TL Uzeri) daha yUuksek azami faiz orani belirlenmistir. Kredi kartinda faiz farklilastirmasi ile kredi karti
bor¢ birikiminin yavaslatiimasi, yapilandirma imkani ile 6deme glclUgu yasayan bireylerin nakit akisinin
rahatlatiimasi amaglanmaktadir. Bu adimlarla birlikte bireysel kredi TGA ve yakin izlemedeki kredi oranindaki
artisin yavaslamasi beklenmektedir.

Firmalarin ticari bor¢ ddemelerinde (cek/senet) gecikme egilimi artmakla birlikte, bu artisin
bankacilik sektorii aktif kalitesine yansimasi sinirhidir. Reel sektorin karsiliksiz cek ve protestolu senet
oranlarinda bir miktar artis gértlmekle birlikte bu oranlar tarihsel ortalamalarinin belirgin altindadir. Diger
yandan, ticari kredilerde TGA oranindaki artis oldukca sinirhdir. Reel sektdr firmalarinin gecikmedeki banka
kredileri buyuk o6lcide TGA'ya ddnismeden yasal sire icerisinde ddenmektedir. Bankalarin ihtiyatli bir
yaklasim ile ayirdiklar yiksek karsiliklar, aktif kalitesi kaynakli risklere karsi dnemli bir tampon gorevi
gormekte ve banka bilangolarini desteklemektedir.

YP kredilerdeki biiyiimeye ragmen reel sektér borcunun GSYiH'ye oraninin gerilemis olmasi ve
sirketlerin likidite tamponlari, finansal kosullardaki sikihgin firma bilancolarina yansimasini
sinirlamaktadir. Reel sektérun YP krediye yonelimi artmakla birlikte, YP kredi kullanan firmalarin ihracat
gelirlerinin YP borglarini karsilama kapasitesi bulunmaktadir. Firmalarin YP kredi kullanimini artirmasinin yani
sira TL varliklara ve i¢sel finansmana yénelmesi ile reel sektériin YP pozisyon agig 2023 yil sonuna gore
yaklasik 48 milyar ABD dolari artarak 130 milyar ABD dolarina ylukselmistir. Reel sektdrin finansal kaldirag
oranindaki tarihi disuk seviyeler, YP kredilerdeki artis ve finansal varlik biyimesindeki yavaslamaya ragmen
korunmaktadir. 2024 yilinda halka agik firmalarin karlilik ve finansman giderini karsilama gostergelerinde bir
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miktar gerileme izlenirken, firmalarin likiditesi nispeten gl¢li gérinUmund sirdirmektedir. Reel sektor
analizlerinden elde edilen bulgular, gecmis dénemdeki yuksek karlihgin sektérin bor¢ 6deme kapasitesini
destekledigini ve firmalarin likidite tamponlari biriktirmesine yardimci oldugunu gostermektedir.

Hanehalki borcunun milli gelire oranindaki diisiik seviye korunurken, bor¢ kompozisyonunda
bireysel kredi karti ve kredili mevduat hesabi (KMH) borcunun payi artmistir. Kisi basi borg ve gelire
oranla borgluluk gdstergeleri, bireysel kredi kartlarinda sinirli olmakla birlikte tiketici kredilerinde gerilemeye
devam etmistir. Siki finansal kosullara ilave olarak bireysel kredilerde ortalama vadenin kisalmasi, borg/gelir
uyumsuzlugu yasayan bireylerin kredi riskinde artisa neden olmaktadir. Bu kapsamda, ihtiya¢ ve bireysel
kredi karti bor¢larina yonelik devreye alinan yapilandirma imkani s6z konusu risklerin yénetilmesine katki
saglayacaktir. Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL cinsi varliklarin agirhgi artarken, kur korumal
Urdnlerin pay! azalmaya devam etmektedir. Hanehalkinin para piyasasi fonlari basta olmak Uzere yatirim
fonu ve emeklilik sistemi gibi Turk lirasi alternatif finansal varliklar ile tasarruflarini cesitlendirme egilimi
devam etmektedir.

TL mevduatin pay! artmaya devam ederken, bankalarin ddviz ve TL likiditelerindeki glicli gériiniim
korunmaktadir. Parasal kosullardaki sikihk, makroihtiyati dizenlemeler, kur beklentilerindeki iyilesme ve
Hazine’nin KKM hesaplarina yonelik yaptigi vergi dizenlemeleri TL mevduat payindaki istikrarli artisin
devamini saglarken, kur korumali mevduat (KKM) payi yuzde 7'nin altina gerilemistir. Mudilerin mevduat
tercihleri, TCMB'nin déviz islemleri ve Hazine hesabindaki hareketleri kaynakli olarak sistemdeki TL likidite
fazlasi artmistir. Sistemdeki TL likidite fazlasi, zorunlu karsiliklar, depo ihaleleri ve TCMB tarafindan atilan ilave
adimlarla etkin bir sekilde yonetilmektedir.

Ulke risk primindeki gerileme ve kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlari ile birlikte yurt
disi finansman kosullarindaki iyilesme siirmekte ve bankalarin uzun vadeli yurt disi kaynakl
bor¢clanmalari artmaktadir. Kiiresel piyasalardaki ytksek oynakliklara ve jeopolitik risklere ragmen yabanci
yatirimcilarin Tark bankalarinin bor¢lanma enstriimanlarina yuksek ilgisi devam etmistir. Bankalarin yurt disi
kaynakli orta ve uzun vadeli bor¢ yenileme oranlarinda yukselis gozlenirken, dis borg yenileme orani yuzde
110 seviyesinin Uzerinde seyretmektedir. Bankalarin yurt disindan sagladigi fonlamanin vadesi de uzarken,
dis fonlama kalitesi iyilesmektedir.

Bankalarin faize duyarh aktif ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu tarihsel ortalamasinin altinda
seyretmektedir. Kredi ve menkul kiymetlerin ortalama kalan vadesinde gérilen gerileme, faiz riskinin
yonetilebilir seviyede kalmasina katki vermistir. Bankalar olasi faiz soklarina karsi dizenleme sinirlariyla
uyumlu bir risk gdrinimune ve bilango yapisina sahip olmayi sirdirmektedir. Bankacilik sektérinin yabanci
para pozisyonu dusuk seviyelerdeki seyrini stirdurerek yasal sinirlar icerisinde kalmaya devam etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin karhihgi bir miktar gerilemekle birlikte, i¢sel sermaye olusturma kapasitesi
devam etmektedir. Para politikasindaki siki durus ve makroihtiyati politika cercevesi net faiz gelirlerini
sinirlandirmaktadir. Diger yandan Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirleri kaynakl glcli gelir yaratimi
ile kredi riski maliyetindeki ihml seyir karllik géoranimuanua desteklemektedir.

Sektoriin dayanikhhgi, guclii sermaye yeterliligi ile desteklenmektedir. Bankalarin kar yaratimi,
sermaye benzeri borclanma imkanlari ve bireysel kredi risk agirliklarinin Basel standartlariyla uyumlu
seviyelere getirilmesinin etkisiyle sermaye oranlari yukselmistir. Fazla sermayelerin varliginin yani sira ihtiyati
olarak ayrilan serbest karsiliklar, bankalarin olasi zarar karsilama kapasitesini gliclendirmektedir.
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Il. Makroekonomik GOorinum

1.1 Uluslararasi Gelismeler

Gelismis lilke merkez bankalarinin faiz indirimleri sonrasinda kiiresel bilylimeye yonelik
beklentilerde kademeli bir iyilesme goralmustir.

Parasal sikiligin artirildigi dénemde kuresel ekonomide blylme oranlari yataya yakin bir patikada hareket
etmistir. Gelismis tlkelerde (GU) politika faiz indirimlerinin baslamasi sonrasinda kiresel biyime
beklentilerinde artis olmustur (Grafik 11.1.1). Diger taraftan, imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksleri
(PMI), son dénemde bir miktar yikselmesine karsin, esik deger olan 50 seviyesinin altindaki seyrine devam
etmistir (Grafik 11.1.2). ABD'nin bilytime gérinimi acisindan diger GU'lerden olumlu ayristigi ve Euro
Bolgesi buyiime tahminlerinin asag) yonli giincellendigi gérilmektedir. GU'lerde parasal gevseme
dénemine girilmesi ile 2025 yil sonu kiresel GSYiH tahminlerinde kademeli toparlanma izlenirken, biyime
oranlarinda gelismekte olan Ulkeler (GOU) ilk siralarda yer almaya devam etmektedir (Grafik 11.1.3).

Grafik 11.1.1: Ulkelerin Grafik 11.1.2: imalat Sanayi  Grafik 11.1.3: Reel GSYiH
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 2024C2 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 10.24  Kaynak: Bloomberg

Dipnot: GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, Isvicre, isvec, Norveg, Danimarka ve israil
yer alirken, GOU'ler arasinda Gin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tirkiye, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Arjantin,
Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru ve Fas bulunmaktadir. Grafik
I1.1.3'te, Hindistan mali yili diger tlke mali yillarindan farkli déneme sahip oldugundan, Bloomberg verisinde Dinya
Bankasi ydntemi esas alinmistir. Grafik I1.1.3'teki situn grafikler giincel tahminler ile Mayis 2024 tahminleri arasindaki
farki géstermektedir.

Gelismis ulkelerde enflasyon goriiniimu iyilesirken, parasal sikilik duzeyi temkinli bir sekilde
azaltilmaktadir.

GU'lerde enflasyon hedef yiizde 2'ye yakinsarken, gelismekte olan tilkelerde hedef deger yiizde 3,5'in bir
miktar Uzerinde seyretmektedir (Grafik 11.1.4). Kiresel ekonomide arz kaynakli maliyet baskilarinin
hafiflemesi ve parasal sikilastirma adimlari neticesinde zayiflayan talep kompozisyonu enflasyonun ihmli bir
dusUs egiliminde olmasini saglayan ana faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Duragan emtia fiyatlarina bagli
olarak maliyetler Gzerinde arz kaynakli riskler azalsa da jeopolitik belirsizliklerin devam etmesi, global
tedarik zincirindeki dalgalanmalar ve kiresel gida fiyatlarinda son aylarda yasanan artislar global enflasyon
icin yukari yonli riskler ihtiva etmektedir. Kiiresel élcekte enflasyondaki diisis ile birlikte GU merkez
bankalari faiz indirimlerine baslasa da faiz indirim patikasinda temkinli ilerlemeleri beklenmektedir. GU faiz
indirim beklentilerinde ise enflasyon gorinimu tzerindeki risklerle de birlikte farklilasma oldugu dikkat
cekmektedir (Grafik 11.1.5).
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Grafik 11.1.4: GU ve GOU'lerde Enflasyon Grafik 11.1.5: Piyasa Fiyatlamalarinin ima Ettigi
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Dipnot: Enflasyon oranlari, ilgili Glkelerdeki TUFE yillik degisimini ifade Dipnot: Kesikli izgiler ima edilen politika faizlerini gdstermektedir.
etmektedir. GOU'ler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Polonya,
Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya ve
Filipinler yer almaktadir. GU'ler arasinda ABD, Euro Bolgesi, Japonya,
Ingiltere, Kanada, G. Kore, Isvigre, Isveg, Norveg ve Israil yer almaktadir.
Emtia fiyatlari 2022 yilinin ilk yarisinda goérdigu en ytksek degerlerine goére kayda deger dlclide gerilemekle
beraber emtia alt gruplarinda farkhlasmalar gérilmektedir. 2024 yilinda metal fiyatlarinda dalgalanma
gorulmekle birlikte emtia fiyatlari genel olarak son dénemde yataya yakin ihml bir seyir izlemektedir (Grafik
[1.1.6). Diger taraftan, Ortadogu kaynakli jeopolitik risklerin artmasi, basta petrol olmak tzere emtia
fiyatlarinda arz kaynakli yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Kuresel tedarik zincirinde gida fiyatlarini
dlcen Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) kiiresel gida fiyat endeksi pandemi sonrasi dénemde
ulastig zirveden dnemli 6lclide gerilese de gida endeksinde son dénemde yasanan artislar kuresel
enflasyon Gzerinde yukari yonlu risklere neden olmaktadir (Grafik 11.1.7). Gelismis Ulkelerde hizmet
enflasyonu 2023 yili basindan itibaren 6nemli 6l¢tide gerilemekle birlikte halen tarihsel ortalamalarinin
Uzerinde seyretmektedir (Grafik 11.1.8).
Grafik 11.1.6: Emtia Endeksleri  Grafik I11.1.7: Kiiresel Gida Grafik 11.1.8: GU'lerde Hizmet
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agirliklandiriimasiyla elde edilmektedir.
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Grafik 11.1.9: ABD Dolar Endeksi ve ABD 10 Grafik 11.1.10: Avrupa Bolgesi 10 Yillik Tahvil
Yillik Hazine Tahvil Getirisi (Endeks, %) Getirileri (%)
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Kaynak: FRED, Bloomberg Son Gozlem: 08.11.24 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.11.24
Gelismis lilkelerin faiz indirimleri ve buna yonelik iletisimleri piyasa géstergelerini olumlu yénde
etkilemistir. Son dénemdeki jeopolitik belirsizlikler bu géstergelerdeki iyilesmeyi sinirlamistir.
Fed'in faiz indirimleri ABD dolar endeksinde gerilemeye neden olmustur. Ancak, Fed'in faiz patikasinda daha
siki bir durus ile ilerleyecegi ve ECB'nin zayif blyime goérinimunden dolayl daha gevseyici bir para
politikasiyla devam edecegi beklentileri ABD dolarinin gi¢lenmesini desteklemektedir. Jeopolitik risklerin
artmasiyla ve Fed'in ve ECB'nin para politikasi duruslarindaki farklilasma ile birlikte ABD dolar endeksi son
donemde tekrar yukari yonli hareketlenmistir. Benzer bir egilim ABD 10 yillik tahvil getirilerinde
gorilmektedir (Grafik 11.1.9). ingiltere, isvicre ve Avrupa merkez bankalarinin diisis egilimindeki enflasyon
ve durgun ekonomik bliylmeye ek olarak faiz indirimlerine devam edileceginin sinyalini vermesi 10 yillik
tahvil getirilerini baskilamistir. Bununla beraber jeopolitik riskler ve cekirdek enflasyondaki duraganlik asagi
yonll hareketi bir miktar yavaslatmistir (Grafik 11.1.10).
GOU'lerde para politikasi durugsundaki farklilasmalar ve enflasyon patikasina yénelik belirsizlikler sebebiyle
tahvil getirilerinde yuksek seviyeler korunmaktadir (Grafik 11.1.11). Fed'in faiz indirim patikasina girmesine
karsin para politikasi durusuna ydnelik belirsizligin devam etmesi ve kiresel risk istahindaki dalgalanmalar
gelismekte olan Ulkelere yonelik fon akimlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir (Grafik 11.1.12).
Grafik 11.1.11: GOU’lerin 10 Yillik Tahvil Grafik 11.1.12: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon
Getirileri (%) Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 18.11.24  Kaynak: IIF Son Gozlem: 15.11.24

Cin ekonomisinde tarihsel ortalamasinin altinda olan i¢ talepteki zayif géorinimun siirmesi, biylimenin
potansiyelinin altinda devam edecegi beklentisini gliclendirmektedir (Grafik 11.1.13). Zayif i¢ talebe ve
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durgun seyreden tretim verilerine bagh olarak Cin ekonomisinde ekonomik buytimeyi canlandirmak icin
genislemeci maliye ve para politikasi adimlari hizlandirilmis, bor¢lanma maliyetlerindeki gerilemeye bagli
olarak Cin tahvil getirilerinde dusus hizlanmistir (Grafik 11.1.14).

Grafik 11.1.13: Cin Ekonomik Buyime Grafik 11.1.14: Cin 10 Yilhik Tahvil Getirisi (%)
GOrinumi (%)
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Dipnot: Kesikli cizgiler ilgili gdstergenin 03.07 - 09.24 dénemi ortalamasini géstermektedir.
Surdurulebilirlik temal bor¢lanmalarda gelismis ulkeler en biiyik paya sahip olmayi siirdirmiustiir.
Gelismis Ulkelerin bor¢ kompozisyonlarinda tahviller buyuk agirhga sahiptir.
Onceki rapor dénemine gore cevresel, sosyal ve yénetisim temall borclanmalar bir miktar gerilese de 2023
yiliikinci ceyrek sonuna gére artmistir (Grafik 11.1.15). GU'lerin surdurlebilirlik temali borg
cesitlendirmesinde tahvil 6nemli paya sahip olmaya devam etmis, 2023 yili ikinci ceyrek sonuna gore borg
kompozisyonlarinda tahviller artis kaydetmistir (Grafik 11.1.16).
Grafik 11.1.15: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim Grafik 11.1.16: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim
Temali Bor¢lanma (Milyar ABD Dolar) Temal Tahvil ihraglari ve Banka Kredileri
(Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: GOU, GU, kiyi bankaciligi merkezleri, sirasiyla 141, 35 ve 24 farkli (ilkenin toplamindan olusmaktadir. Ulke listeleri hakkinda detayl bilgiye
IIF kurumsal internet sitesinde yer alan Sirdurulebilir Borg Ekrani bashgindan ulasilabilir. Cevresel, sosyal ve ydnetisim temali borclanma hem
tahvil hem de banka kredisi olarak saglanabilmekte olup, Grafik 11.1.16 bu kirimi GU ve GOU'ler icin detayli olarak incelemektedir.
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Kutu IL.1.I1: Turkiye Bor¢luluk Géstergelerinde Diger Ulkelerden
Nasil Ayrisiyor?

Giris

Borg surdurulebilirligi, tlkenin ekonomik kesimlerinin simdiki ve gelecekteki borg yukimlalugunden dogan
6demeleri geciktirmeden 6deyebilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik kesimlerin borcu
ddeyebilme kapasitesinde asinmalarin meydana gelmesi surdurulemez borg seviyelerine neden olabilir. Yuksek
seviyelere ulasan kamu ve 6zel kesimlerin borg yuki sonucunda, bu kesimlerin finansmana erisimi zorlasir, risk

primi ve finansman maliyetleri ytkselir ve bu bor¢ yuki ekonomide finansal istikrarsizliga yol acabilir (Das ve
digerleri, 2010; Mallikamas & Weigert, 2022).

Kuresel Borgluluk Gelismeleri

2008'de meydana gelen global finansal kriz ve sonrasi dénemde finansman maliyetlerinin disik seyretmesi ve
finansmana erisim imkanlarinin artmasiyla kiiresel toplam borgluluk, gelismis (GU) ve gelismekte olan tilkelerde
(GOU) hizla artmistir (Grafik I1.1.1 1). 2024 yili ikinci ¢eyrek sonu itibariyla kiiresel toplam borgluluk 311,8 trilyon
ABD dolarina ulasarak kiiresel GSYiH'nin 3,3 katinda seyretmektedir. Son dénemde uluslararasi finansal
kuruluslar ve ilgili dUzenleyici otoriteler kiiresel borcluluktaki artis egilimine dikkat cekmis ve dnimuzdeki
doénemde borg surdurulebilirligine yonelik risklerin artabilecegine iliskin degerlendirmelerde bulunmuslardir

(IMF, 2024; OECD, 2024).

Gectigimiz 10 yilda GU'lerde borg artisinin ana suiriikleyicisi kamu sektéri ve kismen reel sektér olurken,
GOU'lerde borgluluk artisi tim kesimlerde izlenmistir (Grafik 11.1.1.2 ve Grafik I1.1.1.3). Pandemi sonrasi dénemde,
GU'lerin toplam borcluluk seviyesi ilimli seyrederken, GOU'lerde istikrarl yiikselis devam etmistir. Uluslararasi
raporlar ve ilgili otoriteler GOU'lerin kamu ve reel sektér kesimlerinde vadesi yaklasan borg yikiniin yiksek
oldugunu belirtmektedir. Bu borcun refinansman edilmesi GOU'lerde finansal stresi artirabilecektir (OECD,

2024).
Bu kutuda tlkemizdeki borcluluk gelismeleri tim ekonomik kesimler ayriminda GOU'lerle kiyaslamali olarak

sunulmaktadir. Calisma bulgulari, toplam borc¢luluk géstergelerinde tlkemizin kiresel egilimlerden olumlu
ayristigini, fakat YP cinsi bor¢lulugun halen bir miktar yiksek seviyesini korudugunu géstermektedir.

Grafik 11.1.1.1: Toplam Bor¢luluk Seviyesi Grafik 11.1.1.2: GU'lerde Borgluluk Seviyesi
(Bor¢/GSYIH, %) (Bor¢/GSYiH, %)
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Turkiye'de Bor¢luluk Gelismeleri

Tarkiye'nin borgluluk kompozisyonuna bakildiginda, gelismekte olan tlkelerin aksine tim kesimlerde borgluluk
gostergelerinde belirgin bir gerileme oldugu gézlenmektedir. GOU'lerde kamu ve reel sektér borclulugu artis
gosterirken, Turkiye'nin kamu ve reel sektor bor¢lulugu 2021 yil sonundan bu yana sirasiyla 14 ve 30 yiizde puan
gerilemistir (Grafik I1.1.1.3 ve Grafik 11.1.1.4). Hanehalki borclulugu da GOU'lere gore diisiik kalmaya devam etmistir.
Finansal sektér borclulugunda GOU'lerde 2021 yil sonundan itibaren yatay seyir géruliirken, Tirkiye'de yaklasik 15
yuzde puan dusus kaydedilmistir (Grafik 11.1.1.3 ve Grafik 11.1.1.4).

Enflasyonist baskilarin sabit faizli bor¢lari reel olarak azaltmasi ve enflasyonla beraber milli gelirin bor¢lara kiyasla
daha fazla artmasi ekonomik kesimlerin bor¢lulugunda kayda deger dusus saglamistir. Ayrica, 2021-2023 yillari
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arasinda TL finansman maliyetlerindeki gerileme ve yasanan kur oynakliklari neticesinde YP cinsi kredilerin
kapatilmasi bor¢lulugun gerilemesine katki saglamistir. Bu nedenle, borcluluk gelismeleri bakimindan Turkiye

GOU'ler arasinda olumlu ayrismistir.
Grafik I11.1.1.4: Tarkiye'nin Borg¢luluk Seviyesi
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Grafik 11.1.1.3: GOU’lerde Bor¢luluk Seviyesi
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Ulke gruplarindaki ortalama gostergelerin yaninda, emsal tilkeler dagiiminda Glkemizin konumu takip eden
bélimde incelenmektedir. Buna gore, finansal sektér borclulugu GOU'lerin genelinde sinirli olup, yiizde 40'in altinda
seyretmektedir. Turkiye'de finansal sektériin GOU'lerin cogundan daha diisiik bor¢luluga sahip oldugu, 2019 yil
sonuna gore de yurt i¢i uygun fonlama kosullarina baglh olarak borc¢lulugunun dusis gosterdigi gorilmektedir
(Grafik 11.1.1.5). Ayrica, Ulke risk primindeki dalgalanmalar ve uzun vadeli kredi imkanlarinin azalmasi nedeniyle
finansal sektdr yurt disindan sagladigi finansmani azaltmis, bu sayede finansal sektérin bor¢lulugu gerilemistir.

Turkiye'nin hanehalki bor¢lulugunun emsal tlkelerle kiyaslandiginda oldukga dusuk seviyelerde oldugu
goérilmektedir. Pandemi dncesi déneme kiyasla, GOU'lerin cogunda hanehalki borclanmasi artarken, Turkiye'nin
hanehalki bor¢lulugu emsal tlkelere gore sinirli risk barindirmaktadir (Grafik 11.1.1.6). Bireylerin sabit faizli borglanma

imkani ile bireysel krediler tGzerindeki makroihtiyati tedbirler azalan bor¢lulugu agiklamaktadir. Bununla birlikte,
hanehalki bor¢lulugunun disik olmasi 6nimuzdeki yillarda bireylerin finansmana erisimi ve finansal derinlesmenin

tabana yayllmasi agisindan 6nemli potansiyel barindirmaktadir.

Grafik 11.1.1.6: Hanehalki Bor¢lulugunun Konumu

Grafik 11.1.1.5: Finansal Sektor Bor¢lulugunun
(Bor¢/GSYiH, %)

Konumu (Bor¢/GSYiH, %)
80 - o 80 -
° e / e
60 60
< < )
S 40 - e & 40 | o
" o N o
([ P -®
20 A i ®. ®
e 20 &
X
0 //. T T T 1 0 /// T T T 1
0 20 40 60 80 0 20 40 60 80
2019 2019

Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 06.24  Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 06.24

Dipnot: GOU'ler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Gliney Kore, Malezya, Meksika,
Peru, Polonya, Rusya ve G. Afrika yer almaktadir. GOU'ler kirmizi nokta, Turkiye mavi nokta ile gésterilmistir. Ulkelerin ilgili
Bor¢/GSYiH oranlarinin 2019 C4 degerleri yatay eksende, 2024 C2 degerleri dikey eksende gdsterilmistir. Kesikli cizginin tstiinde
yer alan ulkelerde 2019 C4 - 2024 (2 arasinda borc¢luluk artarken, altindaki Glkelerde azalmistir.
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Turkiye'de kamu sektdrinin disuk borglulugu, uzun yillardir uygulanan mali disiplinle 6nemli bir ¢ipa olmus ve
bu yonuyle finansal istikrari desteklemistir (Grafik 11.1.1.7). Butce dengesi buyuk 6lctide korunmus, bor¢lanma
belirli plan dahilinde ve makro dengeleri gbzeterek yapilmis ve bdylece kamu tahvillerini tutan bankalarin ve
fonlarin bilangolari da saglamligini korumustur. GOU'lerin genelinde pandemi éncesi déneme gére kamu
bor¢lulugu artarken, Turkiye'de kamu bor¢lulugu gerilemistir.

Reel sektdriin borglulugu, pandemi 6ncesi dénem ile kiyaslandiginda kayda deger dlctide azalmistir (Grafik
11.1.1.8). Turkiye'de firmalarin 2019 sonrasi dénemde borcluluk seviyelerinin geriledigi ve GOU'lere gére kaldiracin
olumlu ayristigl gérilmustur. Bu dénemde firmalarin YP kredilerindeki bakiye azalisi ve enflasyonist ortamla
beraber artan karliliklari, reel sektérin bor¢/GSYiH oranindaki gerilemede etkili olmustur. Tirkiye'de faaliyet
gosteren reel sektor firmalarinin bor¢lulugu, GOU'lere kiyasla daha olumlu bir gérinim sergilemektedir.

Grafik 11.1.1.8: Reel Sekt6r Borglulugunun
Konumu (Bor¢/GSYiH, %)

Grafik 11.1.1.7: Kamu Bor¢lulugunun Konumu
(Bor¢/GSYiH, %)
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Kaynak: HMB, TCMB, IIF Son Gozlem: 06.24  Kaynak: TCMB, IIF Son Goézlem: 06.24

Dipnot: GOU'ler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Gliney Kore, Malezya, Meksika,
Peru, Polonya, Rusya ve G. Afrika yer almaktadir. GOU'ler kirmizi nokta, Tlrkiye mavi nokta ile goésterilmistir. Ulkelerin ilgili
Bor¢/GSYiH oranlarinin 2019 C4 degerleri yatay eksende, 2024 C2 degerleri dikey eksende gésterilmistir. Kesikli cizginin tstiinde yer
alan Ulkelerde 2019 C4 - 2024 C2 arasinda borcluluk artarken, altindaki Glkelerde azalmistir.

2019 yil sonuna gore, GOU'ler arasinda Tirkiye'nin YP cinsinden kamu borclulugu yatay seyretmistir (Grafik
11.1.1.9). GOU'lerin cogunun YP cinsi kamu borcunun milli gelire orani ylizde 20 altinda olup, pandemi éncesi
déneme goére sinirli artis géstermistir. Tarkiye'nin YP cinsi kamu borcu 2019-2024 déneminde yatay seyretse de
emsal Ulkelerin dagilimina gore nispeten yUksektir.

GOU'lerde reel sektériin borcu incelendiginde, YP cinsinden yiikimldliklerinin milli gelire orani yiizde 40'in
altinda kalirken, salgin 6ncesi déneme gére ihmli bir seyir izlemistir (Grafik 11.1.1.10). GOU'lerin genelinde
firmalarin YP cinsinden bor¢lanmalari sinirl diizeydedir. Tiirkiye'de reel sektérin YP borcu, GOU'lere gére daha
yuksek olmakla birlikte, 2019 sonrasinda kayda deger oranda azalmistir. Son dénemde, siki para politikasi ve
dezenflasyon patikasina bagl olarak kur oynakligi azalirken, ytuksek TL bor¢lanma maliyetlerinin de etkisiyle
firmalarin YP kredi talebi artmistir. Reel sektoriin YP borglulugu ve bu borgluluk kaynakl ortaya cikabilecek riskler
yakindan takip edilmektedir. Bu nedenle, YP kredi kullanimina iliskin mevcut makroihtiyati cerceve' YP kredi
blyUmesine sinir getirilerek desteklenmistir.?

1 Firmalarin kur riski yonetimine yonelik olarak 2018 yili Mayis ayinda Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisiklik ile yurt ici ve
yurt disi finansal kuruluslar ile yurt disi ortaklardan edindikleri YP kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolari altindaki firmalarin YP kredi kullanimlari son Gg yillik doviz
gelirleri ile iliskilendirilmistir.

22024 yili Mayis ayinda ayinda makroihtiyati erceveye iliskin diizenleme ile YP krediler icin ylizde 2 blytume kisiti getirilmis, 2024 yili Temmuz ayinda
makroihtiyati cerceveye iliskin diizenleme ile YP krediler igin ylizde 2 olan aylik biytme siniri ylizde 1,5'e indirilmistir. Sinirt asan kredi tutari kadar Turk lirasi
cinsinden zorunlu karsihgin bir yil boyunca bloke olarak tesis edilmesine karar verilmistir.
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Grafik 11.1.1.9: YP Cinsinden Kamu Grafik 11.1.1.10: YP Cinsinden Reel Sektor
Bor¢lulugunun Konumu (Bor¢/GSYiH, %) Borglulugunun Konumu (Bor¢/GSYiH, %)
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Dipnot: GOU'ler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Gliney Kore, Malezya, Meksika,
Peru, Polonya, Rusya ve G. Afrika yer almaktadir. Yerel para bor¢lulugu icin GOU'ler kirmizi nokta, Tiirkiye mavi nokta ile
gosterilmistir. Ulkelerin ilgili Bor¢/GSYiH oranlarinin 2019 C4 degerleri yatay eksende, 2024 C2 degerleri dikey eksende
gosterilmistir. Kesikli ¢izginin Gstinde yer alan Ulkelerde 2019 C4-2024 C2 arasinda borgluluk artarken, altindaki Glkelerde
azalmistir.

Sonug olarak, milli gelire oranla borcluluk seviyesi degisimlerine bakildiginda, son yillarda GU'lerde borcluluk
gostergelerinde ylksek seviyelerden bir miktar gerileme izlenirken, GOU'ler genelinde ise bor¢lulugun artmaya
devam ettigi gorulmektedir. Ayni donemde, Turkiye’de tum kesimlerin bor¢lulugu azalirken, borg seviyesinin ve
kompozisyonun surdurtlebilirligi iyilesmistir. Pandemi donemindeki genisleyici finansal kosullar sonrasinda da
reel sektérun bor¢lulugu énemli élgtide azalirken, hanehalki bor¢lulugu tarihi dusuk seviyelere gerilemistir.
Kamu ve finansal sektdriin borclulugunda da dusus izlenmistir. Diger yandan, reel sektértn YP cinsi borglulugu
gerilemekle birlikte, diger GOU'ler ile kiyaslandiginda halen bir miktar yiksektir. Bu durum kur oynakliklarina
karsi reel sektor firmalarini duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle bu kredilere yonelik makroihtiyati cerceve ve
YP kredi bUyUime sinirlari ile desteklenmistir. Uygulanan makroihtiyati cerceve ve politika adimlariyla beraber
artan ongorulebilirlik ekonomik kesimlerin bor¢lulugunun finansal istikrari destekleyici bir patikada ilerlemesini
saglayacaktir.
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1.2 Yurt i¢ci Temel Makroekonomik Gelismeler

2024 yilinin ikinci ¢eyreginde i¢ talepteki dengelenme belirginlesmistir.

ic talepteki gecmis yillara ait canli seyir 2024 yilinin ikinci ceyregi itibariyla ivme kaybetmis ve biyime bir
onceki yilin ayni ceyregine gore yuzde 2,5 seviyesinde gerceklesmistir. Tuketim ve yatirirm harcamalarinin
bayumeye katkisi bu dénemde belirgin sekilde gerilerken, net ihracatin birinci ceyrekte baslayan pozitif
katkisi devam etmektedir (Grafik 11.2.1). 2024 yilinin ilk ¢ceyregine kadar Uretim gostergelerindeki yukselis
seyri ikinci ceyrek itibariyla yavaglamistir. Oncii géstergeler, hizmet ve sanayi sektorlerinde tiretimde
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 11.2.2 ve Grafik 11.2.3).

Grafik 11.2.1: GSYiH Bilyiimesi ve
Harcama Yoéniinden Yillik
Buyumeye Katkilar (% Puan)

Grafik 11.2.2: Uretim
Endeksleri (Endeks, 2021=100)

Grafik 11.2.3: iktisadi Faaliyete
iliskin Secilmis Oncii Gostergeler
(Oran, Endeks)
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Kaynak: TCMB, ISO, MUSIAD Son Gézlem: 10.24
Dipnot: imalat sanayi kapasite kullanim orani ve
Hizmet Sektori Satinalma Muddrleri Endeksi
(SAMEKS-Hizmet) mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimistir. Kesikli ¢izgi, imalat Sanayi
Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) icin duragan
durumu gosterir. Kapasite kullanim orani igin
son gozlem tarihi 11.24tur.

Dis ticaret agigindaki azalma ve hizmetler dengesindeki olumlu gériinim devam ederken cari

islemler dengesi iyilesmektedir.

Dis ticaret a¢igy, altin ithalatindaki belirgin gerileme ve kuresel eneriji fiyatlarinda yasanan normallesme ile
birlikte azalmaya devam etmistir (Grafik 11.2.4). Benzer bir performans guclU turizm gelirlerinin destegiyle
birlikte cari islemler kaleminde de gerceklesmis olup, 12 aylik cari islemler acig yaklasik 10 milyar ABD
dolari seviyesine duserken cari islemler aciginin GSYiH'ye orani da yiizde 1'in altina gerilemistir (Grafik 11.2.5

ve Grafik 11.2.6).
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Grafik 11.2.4: Dis Ticaret (Milyar  Grafik 11.2.5: Cari islemler Grafik 11.2.6: Cari islemler
ABD Dolari, 3 Aylik HO) Dengesinin Ana Kalemleri (12 Dengesi (12 Aylik, Milyar ABD
Aylik, Milyar ABD Dolarr) Dolar)
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Dipnot: Dis ticaret tutarlari icin genel ticaret sistemi tanimli ve mevsim/takvim etkisinden arindirilmis aylik ihracat (fob) ve ithalat
(cif) verileri kullanilmistir.

Cari islemler agiginda azalmanin yani sira portféy yatirimlarinin ve yurt digi bor¢glanma islemlerinin
artmasi uluslararasi rezervleri desteklemistir.

2024 yilinin ikinci ve Gguncu ceyreginde 12 aylik cari agigin finansmanina portfoy yatirimlari pozitif katki
saglamistir. Rezervlerin katkisindaki bir miktar gerilemeyi ise net hata noksan kalemindeki artis telafi
etmistir (Grafik 11.2.7). Bankalar, son aylarda dis borglarini yiksek oranda yenilemis ve eylul ayi itibariyla
bankalarin dis borg yenileme orani yaklasik yizde 117 olarak gerceklesmistir. Banka disi sektoran dis borg
cevirme orani ise pozitif gériniimini koruyarak yizde 132 seviyesine yiikselmistir. Ozel sektériin sagladig
dis borclanmanin cari agigin finansmanina pozitif katkisi devam etmektedir (Grafik 11.2.8). Uygulanan
dezenflasyonist politikalara olan given brut rezervlere olumlu yansimaktadir. TCMB brut rezervleri, ytkselis
egilimini surdurerek 22 Kasim itibariyla 156,6 milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. (Grafik 11.2.9). Swap
hari¢ net rezervler ise yurt icinde yapilan TL karsilig doviz swaplari dahil edildiginde 41,8 milyar ABD
dolarina yukselmistir.

Grafik 11.2.7: Cari Agigin Grafik 11.2.8: Dis Bor¢ Cevirme  Grafik 11.2.9: TCMB Brut Doviz
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Dipnot: Portfdy yatirimlari ile dogrudan Dipnot: Dis borg ¢evirme oranlari, 12 aylik  Dipnot: Brit rezervler altin ve déviz
ve diger yatirimlar, net giris seklindedir. pencerede kisa ve uzun vadeli toplam dis  kalemlerini icermektedir.

Rezervde (-) isaret, artisI gosterir. borg¢lar Gzerinden hesaplanmistir.
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Deprem kaynakli harcamalar ve artan cari transferlerin etkisiyle yillik biitce acigi artmistir.

Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani disis kaydetmistir. Vergi gelirlerinde gézlenen artisa
karsin s6z konusu dususte kuruluslara yapilan aktarimlarin faiz disi harcamalari artirmasi etkili olmustur
(Grafik 11.2.10). Mevcut Rapor doneminde, deprem harcamalari bitge dengelerinin sekillenmesinde énemli
bir rol oynamistir.

Tiiketici enflasyonu yuzde 48,6'ya gerilerken gida fiyatlarindaki artis ve hizmet fiyatlarindaki katilik
enflasyon oranlarindaki distisu sinirlandirmistir.

Manset enflasyon ve egilim gostergeleri dustsunud stirdirmektedir. Hizmet enflasyonuna dair iyilesme
egilimi gozlenmektedir (Grafik 11.2.11). Aylik enflasyon gelismelerinde ilmli mal enflasyonu ve hizmet
enflasyonundaki yavaslama ile birlikte disus egilimi devam ederken son aylarda agirlikh gida fiyatlari
kaynakli yukselis géralmustur (Grafik 11.2.12). Hizmet enflasyon gériinimu Uzerinde dénemsel fiyatlama ve
geriye dogru endeksleme davranisinin etkisi devam etmektedir. Kira ve egitim alt gruplarinda gozlenen fiyat
artislar enflasyonun yiksek seyrinde etkili olmustur. Yillik enflasyondaki diisus ve beklentilerdeki
iyilesmenin devam etmesi ile birlikte sézlesme oranlarinin ve kira giincelleme referans oranlarinin yil
sonuna dogru dismesinin kira fiyat artiglarinin yavaslamasina katki sunmasi beklenmektedir.

Grafik 11.2.10: Merkezi Yonetim  Grafik 11.2.11: Yillik Enflasyon Grafik 11.2.12: Aylik Enflasyon
Butce Gostergeleri (12 Ay Gelismeleri Gelismeleri
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Kutu I1.2.1: Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan Adimlar

Makro finansal istikrari gliclendirmek ve piyasa mekanizmalarinin islevselligine katkida bulunmak amaciyla mevcut
Rapor déneminde uygulamaya konulan tedbirler ve politika adimlari bu kutuda ana basliklar altinda 6zetlenmektedir.

Tablo 11.2.1.1: Finansal Piyasalara Yoénelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler
1. Politika Faiz Orani ve Merkez Bankasi Likidite Yonetimi

Duyuru /
Diizenleme Tarihi

07.06.2024

27.06.2024

27.06.2024

28.06.2024

19.07.2024
23.07.2024

25.07.2024

26.07.2024

02.08.2024

12.08.2024

20.08.2024

13.09.2024

19.09.2024

19.09.2024

17.10.2024
31.10.2024
21.11.2024

2. Zorunlu Karsiliklar

Duyuru/
Duzenleme Tarihi

28.06.2024

20.07.2024

Tedbir / Diizenleme

Teminat d6viz depo alim faiz orani Euro i¢in tim vadelerde ylzde 4'ten yuzde 3,75'e,

Déviz depo satim oranlari ise Euro icin 1 hafta vadede ylzde 6'dan ylzde 5,75'e, 1 ay vadede yiizde
6,50'den ylzde 6,25'e,

ihbarli déviz mevduat hesaplarinda tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarindan fazla tesis
edilen tutara 6denen faiz orani ylzde 4,75'ten ylzde 4,50'ye dusurGimustar.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Kotasyon yontemiyle gerceklestirilen Doviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasinda vadesi gelmemis
toplam swap satis (TCMB tarafindan spotta déviz alinmasi, vadede ddviz satiimasi) islem miktarinin
Déviz Piyasalari islem limitlerinin yizde 0,5'i ile sinirlandiriimasina karar verilmistir.

Kotasyon yontemiyle gerceklestirilen Tirk Lirasi Karsiligl Altin Swap Piyasasi islemlerine son
verilmistir.

Kotasyon yontemiyle gerceklestirilen Doviz Karsiligi Altin Swap Piyasasi islemlerine son verilmistir.
1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Kotasyon ydntemiyle gerceklestirilen Doviz Karsiligl Turk Lirasi Swap Piyasasi islemlerine son
verilmistir.

Sterilizasyon araglarinin cesitlendirilerek etkin sekilde kullaniimasi amaciyla 11:00-11:30 saatleri
arasinda duzenlenen TL depo alim ihalelerine ek olarak, gerekli gérilen durumlarda giin icinde ek TL
depo alim ihalesi agilabilmesine karar verilmistir.

Sterilizasyon araclarinin cesitlendirilmesi amaciyla satim yonlt Déviz Karsihgl Tark Lirasi Swap
ihalelerine (valor tarihinde TCMB'nin Tirk lirasi karsilig doviz satisi) baglanmistir.

ihale yoluyla sterilizasyon yapabilme imkani saglayan ilave araclarin disinda diger para piyasalarinda
banka ve banka disi finansal kuruluslardan kotasyon yoluyla bor¢ alma islemleri yapabilmek amaciyla
arag gergevesinin genisletiimesine karar verilmistir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Teminat doviz depo alim faiz orani Euro icin tim vadelerde yizde 3,75'ten yuzde 3,50ye
dusUrdlmustar. Doviz depo satim oranlari ise Euro icin 1 hafta vadede yuzde 5,75'ten yuzde 5,50'ye,
1 ay vadede ylzde 6,25'ten ylzde 6'ya dusurilmustur.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Teminat doviz depo alim faiz orani ABD dolari i¢in tum vadelerde ytizde 5,50'den yuzde 4,75'e,

Doéviz depo satim oranlari ise ABD dolari icin 1 hafta vadede ylzde 7,75'ten ytizde 7'ye, 1 ay vadede
yuzde 8,50'den ylizde 7,75'e,

ihbarli déviz mevduat hesaplarinda tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarindan fazla tesis
edilen tutara 6denen faiz orani ylizde 4,50'den ylzde 3,75'e disuralmustar.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Sterilizasyon araglarinin ¢esitlendirilmesi amaciyla satim yonlu Altin Karsihgl Turk Lirasi Swap
ihalelerine (valér tarihinde TCMB'nin Tirk lirasi karsiligi altin satisi) baslanmustir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 50 seviyesinde sabit tutulmustur.

Tedbir / Diizenleme

Kaldirag oranina goére ilave zorunlu karsilik tesisi uygulamasi yarurltukten kaldinimistir.

- Kredi buylimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda yabanci para krediler i¢in yUzde 2
olan aylik blytme siniri yizde 1,5'e indirilmistir.

- Yatinm kredilerine saglanan istisnanin kapsami genisletilerek uluslararasi kalkinma
finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklar kapsaminda kullandirilan yatirim kredileri
Turk lirasi ve yabanci para kredi blydme sinirlarindan muaf tutulmustur.
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29.08.2024

21.09.2024

22.11.2024

- Gergek kisi TL mevduat payi ylzde 45 ile ylzde 50 arasinda bulunan bankalar icin aylik
artis hedefi 0,8 puana yukseltilmistir.

- Gergek kisi TL mevduat pay! yuzde 60'l gecen bankalar icin aylik artis hedefi kaldirilarak,
yuzde 60'In tzerinde kalinmasi kosulu getirilmistir.

- KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef hesaplamasina tiizel kisi
KKM dahil edilmistir.

- TL mevduat icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarina TL'ye gecis orani
seviyesine gore uygulanan faiz orani Ust siniri, politika faiz oraninin yizde 84'tine
yukseltilmistir.

- TLzorunlu karsiliklarda bloke tesis orani 5 puan artirilmistir.

- Zorunlu karsilk oranlari kisa vadeli TL mevduat icin yizde 12'den ylzde 15'e, uzun vadeli

TL mevduat i¢in ylzde 8'den 10'a yukseltilirken YP mevduat icin TL cinsinden tesis edilen
ilave zorunlu karsilik orani ylizde 8'den ylizde 5'e indirilmistir.

- TL mevduat icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklara faiz uygulamasinda TL'ye gecis
orani kosulu kaldiriimistir.

- TLl'ye gegis orani seviyesine gore uygulanan azami komisyon orani ylizde 5'ten ylzde 8'e
yukseltilmistir.

- Kisa vadeli Turk lirasi mevduat igin zorunlu karsilik oraninin yizde 15ten yuzde 17'ye
¢ikariirken YP mevduat icin TL cinsinden tesis edilen ilave zorunlu karsilik oraninin ytizde
S'ten ylUzde 4'e indirilmistir.

- Tuazel kisi TL mevduat pay! hedefi kaldirilmistir.

- KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef ylzde 75'ten yuzde 70'e
indirilmistir.

3. Reeskont ve Avans Kredileri Uygulamalari

Duyuru /
Diizenleme Tarihi

01.07.2024

09.09.2024

8.10.2024

8.10.2024

Tedbir / Diizenleme

ihracat bedellerinin TCMB'ye satis oraninin asgari yiizde 40'tan yizde 30'a dusurilmesini miteakiben,
ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri doviz satis yakimlulugu oranlari da asgari yuzde
30 olarak guincellenmistir.

Taahhit déneminde yapilan azami 50 bin ABD dolari karsihgl déviz alimlari, alindiktan sonra 5 is ginu
icinde satisi yapilan déviz alimlari ve dénUsumli mevduat ve katilma hesaplarinin vade sonundaki
bakiyesi ile yapilan déviz alimlari ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri icin firmalarin
verdigi doviz almama taahhutlerinden istisna tutulmustur.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde ginlik limit 3 milyar TL'den 4 milyar TL'ye
yukseltilmistir.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri kullandirimi icin net ihracatgilik sartinin 13 Ocak
2025 tarihinden itibaren yuruarlikten kaldiriimasina ve yerine ihracatgi skoru uygulamasinin getirilmesine
karar verilmistir. Buna gore;

Turk Eximbank araciligiyla kullandirilan reeskont kredileri/finansmanlari hari¢ olmak Uzere; ihracatgi
skoru belirlenen esik degerin Ustliinde olan firmalara reeskont kredisi/finansmani kullandiriimasina,

Performans skoru veya potansiyel skorundan birinin 40 puanin Gzerinde olmasinin esik deger olarak
belirlenmesine,

Asagida belirtilen kosullarda ihracatcl skoru hesaplamasi yapilmadan kredi/finansman kullandiriimasina
karar verilmistir. Buna gore;

- Savunma sanayi sektdrinde faaliyet gosteren firmalar,

- Déviz kazandirici hizmetlerin finansmani amaciyla reeskont kredisi/finansmani kullanacak
firmalar,

- Son mali yil net satis hasilati (cirosu) 5 milyar TL veya Uzerinde olan ve son mali yildaki ihracat
geliri 500 milyon ABD dolari veya tzerinde olan firmalar,

- Yuksek teknolojili Griin ihracati taahhidu ile basvuruda bulunan firmalar,
- Sevksonrasi ihracatin finansmani amaciyla reeskont kredisi/finansmani kullanacak firmalar,

- hracat alacak sigortasi yapilmis olmasi kaydiyla cari yildaki proforma fatura veya soézlesme
ibrazi ile reeskont kredisi/finansmani kullanacak yeni kurulan firmalarin ihracatg skoru
uygulamasindan muaf tutulmasina karar verilmistir.
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11.11.2024

22.11.2024

Yatirim taahh(tli avans kredilerinde uygulanacak faiz orani ve faiz indirim kalemleri politika faizinde
yapilacak degisikliklerin kredi faizine yansimasini temin edecek sekilde gtincellenmistir. Buna gore
kredilere, ylzde 30 ve politika faizinin ylizde 70inden disuk olaninin baz faiz olarak uygulanmasina ve
saglanacak indirim oranlarinin baz faize orantil bir sekilde belirlenmesine karar verilmistir.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri ile yatirim taahhitli avans kredilerinde, kullanim
yapacak firmalarin kesinlesmis SGK prim borcu ya da vergi borcu bulunmadigina iliskin belge sunmasi
gerektigine karar verilmistir. Kesinlesmis SGK prim borcu ya da vergi borcu bulunan firmalarin reeskont
ve avans kredi bedelleri ile éncelikli olarak bu borglarini 6demeleri zorunlu tutulmustur.

Para takasi (Swap) anlasmalari kaynakli reeskont kredilerinde ise kredi kullanacak firmalarin SGK prim
borcu ya da vergi borcu bulunmamasinin 6n sart olmasina karar verilmistir.

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

Duyuru /

Diizenleme Tarihi

1.05.2024

20.07.2024

1.08.2024

2.09.2024

1.11.2024

Tedbir / Diizenleme

Mevduat hesaplarindan elde edilen gelir ve kazanglara;
- Vadesiz ve 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplar icin ylzde 7,5,
- Bir yila kadar vadeli hesaplar yuzde 5,
- Bir yildan uzun vadeli hesaplar yizde 2,5 oraninda,

Bankalar tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelirler ve fon kullanicisinin bu
bankalar oldugu kira sertifikalarindan elde edilen gelirlere veya kazanclara;

- Vadesi 6 aya kadar (6 ay dahil) olanlara saglanan gelirler yizde 7,5,
- Vadesi 1 yila kadar (1 yil dahil) olanlara saglanan gelirler yizde 5,
- Vadesi 1 yildan uzun olanlara saglanan gelirler yizde 2,5,

- 6aydan azsureyle (6 ay dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikariimasindan dogan kazanglar ylzde
7,5,

- 1 yildan az slreyle (1 yil dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclar ylzde
5

- 1 yildan fazla sureyle elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar yuzde 2,5
oraninda,

ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetler ve varlik teminatl menkul kiymetlerden elde
edilen gelir ve kazanglara ylzde 7,5 oraninda stopaj uygulanmasina karar verilmistir.

YUVAM hesaplarinin, dévizin sadece yurt disindan transfer yoluyla ya da yurt disindan efektif olarak
geldigini tevsik eden bir belge karsiliginda agilabilecegine karar verilmistir.

KKM hesaplari icin éncesinde ylzde 0 olarak dizenlenen stopaj oraninin 31 Ekim 2024 tarihine kadar
(bu tarih dahil),

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli KKM hesaplari icin yizde 7,5

- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli KKM hesaplari icin yizde 5 olarak uygulanmasina ve diger
oranlarin 31 Ekim 2024 tarihine kadar (bu tarih dahil) uygulanmaya devam edilmesine karar
verilmistir.

Yurt ici yerlesik gercek kisiler icin bankalarda mevcut olan déviz tevdiat hesabi, déviz cinsinden katilim
fonu hesabi ve altin hesabi bakiyelerinin déntsim hesabina cevrilmesi icin mumkin olan tarihin 31
Mart 2024'ten 31 Agustos 2024'e uzatilmasina karar verilmistir.

Kur korumali vadeli mevduat/vadeli katilma hesaplari ile doviz tevdiat/déviz cinsinden katim fonu
hesaplarindan donisim kuru Uzerinden Turk lirasina ¢evrilen mevduat hesaplarindan;

- 6ayakadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda ytizde 10,
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli olanlarda ytzde 7,5,
- 1 yildan uzun vadeli olanlarda yizde 5,

Altin cinsinden mevduat/katiim fonu hesaplarindan dénustim fiyati Gzerinden Turk lirasina cevrilen
mevduat/katilma hesaplarindan;

- 6ayakadar (6 ay dahil) vadeli olanlarda ytizde 10,
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli olanlarda ytzde 7,5,
Mevduat hesaplarindan;
- Vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda ylzde 10,
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda ytzde 7,5,
- 1 yildan uzun vadeli hesaplarda ytzde 5,
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Katihm bankalari tarafindan katilma hesabi karsiliginda 6denen kar paylarindan;
- Vadesiz, ihbarli ve 6zel cari hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda ytzde 10,
- 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda ytzde 7,5,
- 1 yildan uzun vadeli hesaplarda ytzde 5 oraninda stopaj uygulanmasina,

1 Kasim 2024 ile 31 Ocak 2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen, bankalar tarafindan ihrag
edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelir ve kazanglar ile fon kullanicisinin bankalar oldugu varlik
kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelir ve kazanclardan;

- Vadesi 6 aya kadar (6 ay dahil) olanlara saglanan gelirlerden yiizde 10,
- Vadesi 1 yila kadar (1 yil dahil) olanlara saglanan gelirlerden ylzde 7,5,
- Vadesi 1 yildan uzun olanlara saglanan gelirlerden ytzde 5,

- 6 aydan az sureyle (6 ay dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikariimasindan dogan kazanglardan
yuzde 10,
- 1 yildan az sureyle (1 yil dahil) elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclardan
yuzde 7,5,
- 1 yildan fazla sureyle elde tutulanlarin elden gikarilmasindan dogan kazanclardan ylzde 5
oraninda stopaj uygulanmasina,
1 Kasim 2024 ile 31 Ocak 2025 tarihi (bu tarih dahil) arasinda iktisap edilen (degisken, karma, Eurobond,

dis bor¢lanma, yabanci, serbest fonlar ile unvaninda "déviz" ifadesi gecen yatirim fonlari harig) yatirm
fonlarindan elde edilen gelir ve kazanclara yizde 10 oraninda stopaj uygulanmasina karar verilmistir.

5. Kredi Kullandirimina, Taksit ve Bor¢ Odemelerine Yonelik Diizenlemeler

Duyuru /
Diizenleme Tarihi

28.06.2024

26.09.2024

26.09.2024

27.09.2024

Tedbir / Duzenleme

01 Temmuz 2024 tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde erken kapama Ucretinde yéntem degisikligine
gidilmistir. Buna gore, sabit faizli Turk lirasi krediler icin kredi faiz orani ve kalan agirlikli ortalama vadeyi,
sabit faizli dbviz cinsi veya dévize endeksli kredilerde ise sabit bir oran ile kalan agirlikli ortalama vadeyi
esas alan ve Merkez Bankasinca Talimatla belirlenen formul ile hesaplanan orani asmayacak sekilde,
degisken faizli kredilerde erken 6denen tutarin ylzde 2'sine kadar olacak sekilde degistirilmesine karar
verilmistir.

BDDK tarafindan alinan karar ile,

- Kredi kartlarinda dénem borcundan édenmesi gereken asgari tutarin, limiti 50 bin Turk Lirasi ve
altinda olan kredi kartlari icin dénem borcunun ytzde 20si olarak, 50 bin Turk Lirasinin Gzerinde
olan kredi kartlari icin dénem borcunun yizde 40" olarak belirlenmesine karar verilmistir.

BDDK tarafindan alinan karar ile,
Bireysel kredi kartlarina iliskin olarak;

- Karar tarihi itibariyla, ddnem borcunun 6denmesi gereken asgari tutari 6denmemis olan bireysel
kredi kartlarinin mevcut borg¢ bakiyelerinin kart hamilleri tarafindan talep edilmesi durumunda
en fazla 60 ay ile sinirli olmak tzere yapilandirilabilmesine; kredi karti yapilandirma borcunun
yuzde 50'si 6deninceye kadar ilgili bankaca kart hamiline tahsis edilen kredi kartlarinin limitinin
arttinlmamasina,

intiyag kredilerine iligkin olarak;

- Karar tarihinden 6nce kullandirilan ve karar tarihi itibariyla anapara ve/veya faiz 6demelerinin
tahsili 30 ginden fazla geciken ihtiyag kredilerinin borg bakiyelerinin, borglu tarafindan isbu karar
tarihinden itibaren 1 yil icerisinde talep edilmesi durumunda, en fazla 60 ay ile sinirli olmak Uzere
yeniden yapilandirilabilmesine karar verilmistir.

1 Kasim 2024 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere bireysel kredi karti islemlerinde uygulanacak aylik
azami faiz oranlari dénem borcu bakiyesine gore farklilastirilmistir. Buna goére mevcut referans oran
Gzerinden, Turk lirasi cinsinden kredi Kkarti islemlerinde (nakit ¢ekim veya kullanim islemleri haric)
uygulanacak aylik azami akdi faiz orani ddnem borcu bakiyesi;

- 25 bin Turk lirasinin altinda olan bireysel kredi kartlari igin yzde 3,50,
- 25 bin Turk lirasi ile 150 bin Turk lirasi arasinda olan bireysel kredi kartlari icin yizde 4,25,
- 150 bin Turk lirasinin Gzerinde olan bireysel kredi kartlari ile ddnem borcuna bakilmaksizin
kurumsal kredi kartlari igin ylzde 4,75 olarak belirlenmistir.
Ayrica, bireysel kredi karti borglarinin yapilandiriimasinda kullanilacak azami faiz orani referans oran ile
sinirlandinimistir.
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6. Kredi ve Alacaklarin Siniflandirilmasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Duyuru /
Diizenleme Tarihi

19.09.2024

7. Diger Diizenlemeler

Duyuru /
Diizenleme Tarihi

2.07.2024

Tedbir / Dizenleme

Sermaye yeterliligi standart oranlarinin hesaplamasinda tuketicilere kullandirilan binek arag¢ edinimi
amacgli tasit kredileri ile tasit teminatl kredilerine ve yapilacak finansal kiralama islemlerine, ihtiyag
kredilerine (kredili mevduat hesaplari haric), bireysel kredi kartlarina (kredi karti harcamalari ve nakit
cekimleri dahil) ve tiketicinin kendisinin, esinin veya 18 yas altindaki cocuklarinin malik oldugu en az
bir konutunun bulunmasi halinde bu kisilere konut edinmeleri amaciyla kullandirilan ikamet amagli
gayrimenkul ipotegi ile teminatlandirilan kredilere uygulanan ek risk agirliklari kaldirilmis olup,
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yonetmelik'te belirlenen
uluslararasi minimum standartlara geri dénilmastir. ilgili minimum standartlarin ilk ve diger konut
kredilerinde ylUzde 35, ihtiyag, tasit ve kredi kartlarinda ise tim vadelerde yiizde 75 olarak
uygulanmasina karar verilmistir.

Tedbir / Duzenleme

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda kripto varliklara iliskin olarak;

- Kripto varlik, ctizdan, kripto varlik hizmet saglayici, kripto varlik saklama hizmeti, platform ve
TUBITAK tanimlari eklenmis,

- Kripto varlik hizmet saglayicilarin kurulabilmesi ve faaliyete baglamasinailiskin usul ve esaslar
dizenlenmis, kripto varlik hizmet saglayicilarinin ortaklarinda aranacak sartlara yer verilmis,

- Sermaye piyasasl araglarina 6zgu haklar saglayan kripto varliklara iliskin olarak duzenleyici
islemler tesis etme yetkisinin Kurul'da oldugu belirtilmis,

- Kripto varlik hizmet saglayicilarin faaliyetlerine ve kripto varliklarin transfer ve saklanmasina
iliskin esaslar dizenlenmis,

- Kripto varlik hizmet saglayicilara icra edecekleri faaliyetleri gdsteren yetki belgesi verilecegi
ve bankalar icin BDDK'dan uygun gorisu alinmasi gerektigi belirtilmis,

- izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerine iligkin olarak ilgili icerigin ¢ikariimasina ve/veya erisimin
engellenmesine Kurul tarafindan karar verilecegi hikidm altina alinmis,

- Kripto varlik hizmet saglayicilarin faaliyetlerinde uygulanacak tedbirler belirtilmis,
- Kripto varlik hizmet saglayicilarin denetimi ve uygulanacak yaptirimlara yer verilmis,

- Kripto varlik hizmet saglayicilarda izinsiz faaliyet, zimmet suclarina uygulanacak cezalar ile
sahsi sorumluluk hususlarinin diizenlenmesine karar verilmistir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2024 | Finans Digi Kesim

Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri

Turkiye'de hanehalki borglulugu, gelismis ve gelismekte olan lilke ortalamasinin belirgin altinda
kalmaya devam etmektedir.

2024 yilinin Gglinci ceyreginde Tirkiye'nin hanehalki borcunun GSYiH'ye orani (yiizde 9,8) emsal iilke
degerlerinin ve 2012-2022 dénemindeki ortalamasinin belirgin altindadir (Grafik 111.1.1 ve Grafik 111.1.2). Son
yillarda borg¢luluktaki gerilemede, nominal milli gelirde nispeten yiiksek seyreden biyime ve bireysel
kredilere yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati politika cercevesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.’
2024 yilinda bireysel kredilere yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirlerin devam etmesinin yani
sira siki finansal kosullar borg¢ artisini sinirlamistir. Finansal kosullarin siki oldugu bu dénemde bireysel
borclulugun diger Ulkelere kiyasla oldukca distk olmasi hanehalki borcu kaynakli risklerin yonetilebilir
oldugunu gostermektedir.

Grafik 111.1.1: Tirkiye’de Hanehalki Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %) Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 2024¢1
Dipnot: Hanehalki bor¢lulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma senetleri
ve kredilerinin toplami)/GSYiH orani olarak hesaplanmaktadir. Grafik I11.1.1'de kesikli ¢izgi ilgili degerlerin 2012-2022 dénemi
ortalamasini gdstermektedir. Turkiye'nin 2024 (C2-C3) verisi Tablo 111.1.1 ile tahmin edilmistir. Mavi renk ile gésterilen Ulke
drneklemde medyan borg¢luluga sahiptir. Grafik 11.1.2'de kesikli cizgi ilgili drneklemin 2024 yili ilk ceyrek ortalamasini
gostermektedir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Hari¢ Bireysel Kredilerin
Orani (%) GSYiH'ye Orani (%)
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Kaynak: Dinya Bankasi, Global Economy Son Gozlem: 06.24
Dipnot: Oran, giincel toplam konut kredisi ve konut haric bireysel kredi bakiyesinin 2023 yil sonu GSYiH'ye bélinmesiyle
hesaplanmistir. Yatay ¢izgiler secili tGlkelerin ortalama degerleridir. Konut harig bireysel kredi bakiyesi; konut kredisi haric
hanehalkina kullandirilan diger tim kredi turlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi) icermektedir.

T ihtiyac, konut ve tasit kredilerine iliskin BDDK diizenlemeleri ile TCMB tarafindan uygulamaya alinan kredi biyime
sinirlari s6z konusu makroihtiyati politika ¢ercevesinin etkinligine dnemli katki saglamistir.
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Borcululuk alt kirnlimda incelendiginde, konut kredilerinin GSYiH'ye orani diger (ilkeler ortalamasinin
oldukca altinda yer alirken, konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye orani ise emsal Glkeler ortalamasinin
sinirli altindadir. Son yillarda Turkiye'de konut fiyatlarindaki yiksek seyir, konut kredilerine yénelik
uygulanan makroihtiyati dizenlemeler ve kredi faiz oranlarinin yiksek seyretmesi konut kredisi payinin
azalmasinda etkili olmustur. Ayrica, Turkiye'de konut kredilerinde vadenin gelismis Ulke uygulamalarina
gore daha disiik olmasi ve konut satislarinin cogunlukla ipoteksiz yollarla yapilmasi da konut kredisi/GSYiH
oraninin diger Ulke ortalamalarinin altinda kalmasinda rol oynamistir (Grafik [11.1.3). Nakit ddemenin yerini
almaya baslayan kredi kartlarinin 6zellikle enflasyonist dénemde vadeli 6deme imkani sunmasi ve salgin
sonrasi donemde 6deme sistemleri ve finansal teknolojilerdeki gelismeler sonucu kart kullanimin
yayginlasmasi Turkiye'de konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye oraninin gérece yiiksek seyretmesine
neden olmustur (Grafik 111.1.4).2

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yakumlulikleri

09.23 03.24 09.24
. . . . . . 3 Aylik Buyime
Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye (Yilliklandiriimis)
TL Orani TL Orani TL Orani

Toplam Yikimlalikler 2.580 1,3 3.224 10,5 3.736 9,5 38,8
Konut Kredisi 507 2,2 512 1,7 539 1,4 17,6
Tasit Kredisi 96 0,4 102 0,3 90 0,2 -38,0
intiyac Kredisi 949 4.2 1.130 3,7 1.350 34 41,0
KMH 148 0,6 225 0,7 380 1,0 142,0
ihtiyac (KMH haric) 801 3,5 904 2,9 970 2,5 16,3
Bireysel Kredi Kartlari 988 4,3 1.433 4,7 1.695 4,3 50,6
Taksitli BKK 434 1,9 616 2,0 573 1,5 43,0
Taksitsiz BKK 554 2,4 817 2,7 1.122 2,9 54,7
VYS Alacaklari 41 0,2 47 0,2 62 0,2 71,9

Kaynak: TCMB, BDDK, TOKI, Yazar Hesaplamalari
Dipnot: Yukiumlilikler TGA'lari da icermektedir. 2024 yili iicinci ceyrek GSYIH tahmini degerdir.

Hanehalki finansal yukiamliliiklerindeki artista taksitsiz kredi karti borcu ile kredili mevduat hesabi
(KMH) belirleyici olmaktadir.

Tuketici temel mal ve hizmet enflasyonu, dijitallesme kaynakh kullanim kolayliklari, 6demelerde nakit
kullaniminin azalarak kart kullaniminin yayginlasmasi, bankalarin ytksek limit artirimlari gibi faktérler
taksitsiz kredi karti bakiye buylimesinde etkili olmustur. Hanehalki yikamlualtk artisina neden olan diger
onemli gelisme, blylme kisitina tabi olmayan ve tlketicilere kisa vadeli ihtiyaclari icin kolay erisilebilir
finansman imkani saglayan KMH kullanimidir (Tablo 111.1.1). Ote yandan, 2024 yili ilk yarisinda kredi karti
nakit cekim (KMH dahil) ve alisveris islemlerinde azami akdi faiz oranlarinin yikseltilmesi ve taksit
imkanlarinin sinirlandiriimasinin ardindan taksitli BKK bakiye buytmesi belirgin yavaslamistir. Eylul ayindaki
dizenleme ile 1 Kasim 2024 tarihinden itibaren bireysel kredi karti azami faiz oranlari kredi karti dénem
borcuna gore farklilastirilmistir. Bu diizenleme ile toplam BKK bakiyesinin yarisini olusturan yiksek kart
limitine sahip musterilerin kredilendirme davranisinin azalacagi éngoérilmektedir.?

2 Detaylar icin bkz. Merkezin Giincesi, Kartli Harcama Tercihlerinde Son Dénem Egilimler - 23.09.2024.
3 Detaylar icin bkz. Merkezin Giincesi, Bireysel Kredi Kartlarinda Azami Akdi Faiz Oranlarinin Bakiyeye Goére
Farklilastiriimasi - 27.09.2024.



https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/kartli_harcama_tercihlerinde_son_donem_egilimler
https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/bireysel_kredi_kartlarinda_azami_akdi_faiz_oranlarinin_bakiyeye_gore_farklilastirilmasi
https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/bireysel_kredi_kartlarinda_azami_akdi_faiz_oranlarinin_bakiyeye_gore_farklilastirilmasi
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Grafik 111.1.5: Hanehalki Finansal Borg¢larinin Grafik I111.1.6: Hanehalki Finansal Bor¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagihimi (% Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gézlem: 09.24

Dipnot: Yikumliliikler TGA'lari da icermektedir. 2024 yil Giclinci ceyrek GSYiH tahmini degerdir. Kesikli gizgiler ilgili serilerin
2012-2022 yillari ortalama degerleridir.

Konut ve KMH harig ihtiyag kredilerinin GSYiH'ye oranlarindaki asagi yonlii egilim devam etmektedir (Grafik
[11.1.5). Konut kredilerinin 2012-2022 doneminde yaklasik yizde 36 olan bireysel kredilerdeki payi yizde
15'in altina gerilemistir. Taksitsiz BKK ise bireysel kredilerde ylzde 30'un Uzerine ¢ikan payi ile KMH harig
ihtiyag kredilerini geride birakarak en yaygin kullanilan segment olmustur. Son dénemde kullanimi gittikce
artan KMH urinidnin payi ise yuzde 10'a ulagsmistir (Grafik 111.1.6).

Son yillarda bakiyesi belirgin yiukselen BKK'ya iliskin reel kisi basi bor¢ ve bu borcun kisi basi gelire
orani sinirh diizeyde gerilemistir.

Hanehalki bor¢lulugunun yarisindan fazlasini olusturan ihtiyag ve konut kredilerinde reellestirilmis kisi basi
bor¢ tutarinda 2013 yilindan bu yana gozlenen dusus egilimi 2024 yilinda da devam etmektedir (Grafik
[1.1.7). Bireylerin borg¢larinin, gelirleri ile orantili yapida olmasinin hanehalki bor¢ édeme performansina
yonelik riskleri sinirlandirdigi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, ortalama gelir Gzerinden yapilan bu
degerlendirmenin borg¢lu kisilerin gelir profili ve dagilimina gore farklilasabilecegi de not edilmelidir. Diger
yandan, BKK'da kisi basi bor¢ bakiyesi ve bu tutarin kisi basi gelirdeki payinin 2020 yilindan bu yana yukselis
egiliminde oldugu goézlenmektedir. ilgili dénemde édeme teknolojilerindeki gelismeler ve yiiksek enflasyon
ortaminda nakit tasima maliyetinin artmasi nedeniyle 6demelerde kart kullaniminin yayginlasmasinin bu
gelismede belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.7: Tuketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Borcun Kisi Basi Kullanilabilir
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gozlem: 09.24

Dipnot: Kesikli gizgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi
bakiyesinin banka bazinda tekillestiriimis kisi sayisina béltinmesi ile hesaplanmistir. Kisi basi kredi tutari TUFE ile reellestirilmistir. Reel
gelirin 2024 yilinda degismedigi varsayilmistir. Hanehalki Tuketici Egilim Anketi'nden elde edilen kisi basi kullanilabilir gelir maas, tcret,
kira vb. gelirlerden haneler arasi transferlerin (nafaka dahil) ve vergi édemelerinin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Bireysel kredilerde ortalama vadeler ihtiya¢ kredisi ve BKK kaynakli gerilemektedir.

intiyac kredilerinde vade kisitlarinin devam etmesi ve bireysel kredilerde BKK'nin payinin artmasina bagli
olarak bireysel kredilerde ortalama vadeler gerilemeye devam etmektedir (Grafik 111.1.8). Vadelerdeki
kisalmada konut kredilerinin payindaki belirgin distsin ve tasit kredilerinde ara¢ degerine gore uygulanan
makroihtiyati dizenlemelerin etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik I11.1.9). Salgin déneminde, genele
yaygin sekilde kullandirilan uzun vadeli ve geri ddemesiz dénemli ihtiyag ve konut kredilerinin etkisiyle 60
aya yaklasan bireysel kredi ortalama vadesi 2024 yili eylul ayi itibariyla 22 aya gerilemistir. Yuksek faiz
oranlarinin yani sira bireysel kredilerde ortalama vadenin kisalmasi, hanehalkinin finansal kosullarinda ilave
bir sikihgl ima ederken, bu durumun borg/gelir uyumsuzlugu yasayan bireylerin kredi riskinde artisa neden
olabilecegi 6ngorilmektedir. Bu kapsamda, 6demesi geciken BKK ve ihtiyac kredisi bor¢larina yonelik 60 aya
kadar yapilandirma imkani taninmasinin kredi riskindeki ilave bozulmalari yavaslatabilecegi
degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.8: Bireysel Kredilerde Ortalama Grafik 111.1.9: Tuketici Kredi Alt Kalemlerinde
Vade (Ay) Ortalama Vade (Ay)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24
Konut ve ihtiyag kredisi kullanan kisi sayisi ilmli sekilde azalmaktadir.
YUksek seyrini koruyan ihtiya¢ kredisi faiz orani ve uygulanan makroihtiyati tedbirlerin belirleyici etkisiyle,
kredi borcu bulunan kisi sayisinda gerileme gozlenmektedir (Grafik 111.1.10). ihtiyac kredilerinde, bu
gelismenin 100 bin TL'nin altinda borcu bulunan kesimden kaynaklandigi anlasilmaktadir. Mevcut Rapor
déneminde 100 bin TL'ye kadar borcu bulunan kisi sayisi 940 bin azalarak 9,2 milyona gerilerken, 100 bin
TL'nin tzerinde borcu bulunan kisi sayisi ise 300 bin artarak 2,9 milyona yukselmistir (Grafik 111.1.11). Konut
kredisi piyasasinda ise faiz oranlarinin yiksek seyrinin yani sira hanede ikinci veya daha fazla konut alimlari
icin kredi deger oraninin ylzde 75 azaltilarak uygulanmasinin, kredi borcu olan kisi sayisindaki azalmada
etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Grafik 111.1.10: Tuketici Kredisi Olan Kisi Sayisi Grafik 111.1.11: ihtiya¢ Kredisi Tutar
(Milyon Kisi) Kiriliminda Kisi Sayisi1 (Milyon Kisi)
mihtiyac m Konut m0-50 bin TL m 50-100 bin TL
100 bin-1 milyon TL 1 milyon TL Uzeri
17,6 177 180 17,9 17,7 175 171 20 16
16
12
12
8 8
4
0 4
2 8 8 8 3 3 I 2 8 & 8 8 & &8 3
§ o8 o o d g g g 8o o o d g g g
Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 09.24 Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Bankacilik sektériinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Tutar kirthmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag kredilerinde ihtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. Kisi sayisi ilgili
KMH dahildir. kirihmda yer alan toplam kisi sayisidir. KMH ve TGA'lardaki

ihtiyag kredileri harictir.
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BKK borcu bulunan kisi sayisi azalarak artmaya devam ederken, limit artislarina bagli olarak yiiksek
limitli kartlarda limit kullanim orani gerilemektedir.

2024 yih eylul ayr itibariyla aktif olarak kredi karti kullanan kisi sayisi 29 milyona yaklasmistir. Bu donemde
bankalarin kredi karti limitlerini dnemli él¢tide artirmaya devam ettigi gézlenmektedir. Nitekim limit
artislarinin daha belirgin oldugu yuksek limit gruplarinda bakiye artislarina ragmen kisi basi borg ile borcun
limite orani gerilemistir (Grafik 111.1.12). Kisi basi bakiyenin gerilemesinde daha fazla kisinin st limit
gruplarina dahil olmasi etkili olmustur. 100 bin TL'nin altinda limiti bulunan kartlarda ise limit kullanim orani
mal ve hizmet fiyat artislarina bagli olarak artmaya devam etmektedir.

Grafik 111.1.12: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Limit Kirilliminda Kisi Basi Borg, Limit
Kullanim Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 09.24

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur. Kisi basi borg grafigi, ilgili limit tutarlari arasinda yer alan bireylerin
kisi basi bakiyesini gostermektedir.

Kredi kartinda faize birakilan borcun toplam kredi karti borcuna orani tarihsel ortalamanin iizerine
cikmistir.

Asgari 6deme orani ve Uzerinde 6deme yapilan kartlarda faize birakilan borg¢larin toplam kart bakiyesine
orani yuzde 15,3'e, asgari 6deme oraninin altinda 6deme yapilan veya hi¢ 6deme yapilmayan kartlarda faize
birakilan borglarin orani yizde 12,2 seviyesine ylkselmistir (Grafik 111.1.13). Bu gelisme sonucunda,
gecikmedeki toplam borcun toplam BKK bakiyesine orani yizde 27,5 ile tarihsel ortalamasinin tzerine
cikmistir. Artan kredi karti faiz oranlari ile birlikte 6zellikle gelir/bor¢clanma uyumsuzlugu olan bireylerde
faize birakma davranisinin borg servis yiikini artirabilecegi degerlendiriimektedir. Ote yandan, kredi karti
azami akdi faiz oraninin dénem borcuna gore farklilastiriimasinin ve bireylere BKK borcunu yapilandirma
imkani sunulmasinin ddeme performanslarina olumlu yansimasi dngorulmektedir.

Grafik 111.1.13: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)

e=—Toplam Odenmeyen e Asgari Oran Uzeri == Asgari Oran Alti

e Toplam Odenmeyen / Kart e Asgari Oran Uzeri / Kart Bakiyesi e Asgari Oran Alti/ Kart Bakiyesi
27 400 18 240 12 200
24 300 16 180 10 150
21 200 14 120 8 100
18 100 12 60 6 50
15 T T T T T T 0 10 T T T T T T 0 4 f T T T T T 0

NN a3 &g N 88 N8 8 8 d ]

N I 383383 3 3338 3 3
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24

Dipnot: “Asgari Oran Uzeri”, asgari 6deme orani ve Uzerinde édemesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu; “Asgari Oran
Alt", asgari 6deme orani altinda 6demesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu ifade etmektedir. Kesikli cizgiler ilgili oranlarin
2012-2019 dénemsel ortalamasidir.
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KMH bakiyesi ve KMH'larin ihtiyag kredisindeki payl artmaya devam etmistir. Bu gelismede, KMH harig
ihtiya¢ kredilerinde uygulanan aylik buytme siniri dizenlemesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Son
aylarda taksit imkani da sunulan KMH truntndn ihtiyag kredisindeki payi yizde 30'a yaklagmistir. 2023 yili
ilk yarisinda BKK borcu icindeki pay! ylzde 25'e yaklasan nakit avans bakiyesi, 2024 yili ilk yarisinda nakit
cekim faiz oraninin yukseltilmesinin ve nakit ¢cekim limitlerinin dustrilmesinin ardindan hizla gerilemistir
(Grafik 111.1.14 ve Grafik 111.1.15).

Grafik 111.1.14: Kredili Mevduat Hesaplarinin Grafik I111.1.15: Nakit Avanslarin Donemsel
(KMH) Donemsel Gelisimi (Milyar TL, %) Gelisimi (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK Son Gozlem: 09.24

Dipnot: “KMH Pay!”, gercek kisi KMH'larinin ihtiyag kredilerindeki payini vermektedir.

Konut kredisi kullanimlari tarihsel ortalamasinin altinda seyrederken konut satislari agirlikh olarak
ipoteksiz yapilmaktadir.

Konut fiyatlarinin gelmis oldugu mevcut seviye, finansal kosullardaki siki seyir, birden fazla konut sahipligi
icin uygulanan makroihtiyati politikalar ve kredi deger oranlarinin uzun suredir gincellenmemesinin
belirleyici etkisiyle konut kredisi kullanimlari sinirli seyretmektedir (Grafik I11.1.16). Bu gelismelerle birlikte
konutta yillik fiyat artis hizi ivme kaybetmeye devam ederek insaat maliyet endeksi (IME) ve TUFE artislarinin
altina gerilemistir. Buna karsilik, son aylarda konut satislari ve buna bagli olarak konut kredilerinde bir
miktar ivmelenme gozlenmektedir. Son donemde bu artisa ragmen konut satislarinda ipotekli satislarin
payi oldukga sinirli seviyelerdedir.

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24

Dipnot: Konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Kesikli ¢izgiler 2012-2019 yillari ortalama yillik endeks degisimlerini (IME i¢in 2016-2019
donemi), reel konut kredisi kullandirimini ve ilgili konut satislarini géstermektedir. Reellestirme icin konut fiyat endeksi (KFE) kullaniimistir.

Tasit kredisi kullanimlari zayif seyrini stirdiiriirken, birinci el ara¢ satigslari kampanyalar ile
desteklenmeye devam edilmektedir.

Birinci el otomobil satislari gerilemekle birlikte tarihsel ortalamasinin Gzerinde seyrederken kredi kullanimi
yavaslamistir (Grafik 111.1.17). Firmalarin devam eden tasit kampanyalari ve tasit tedarikindeki normallesme
birinci el otomobil satislarini desteklemektedir. Buna karsilik, tasit fiyatlarina gére kademeli olarak
uygulanan kredi deger orani dizenlemesinde fiyat glincellemesine gidilmemesi tasit alimlarinda kredi
kullanimini 6nemli 6lctide yavaslatmistir. Devri yapilan tasit adetleri, 2024 yili Ggiincl ¢eyreginde
yukselirken, tasit sahiplik orani son yillardaki artisini sirdurerek yizde 19'a yaklasmistir (Grafik 111.1.18).
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Grafik 111.1.17: Tasit Kredisi ve Birinci El Grafik 111.1.18: Devri Yapilan Tasit Adedi ve
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Kaynak: ODMD, BDDK Son Gozlem: 09.24 Kaynak: TUIK Son GOzlem: 2024C3
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit kredileri ile Dipnot: Devri yapilan tasit, noterler araciligl ile bir veya daha

birinci el otomobil satislart kullanilmistir. Reellestirme TUFE'deki tasit  fazla el degistiren araclari ifade etmektedir. Devri yapilan tasit

fiyatlarina yonelik alt endeksle yapiimistir. Kesikli cizgiler 2012-2019  adetlerinin ¢eyreklik toplamlari gosterilmistir. Kesikli cizgiler

yillari ortalama reel tasit kredisi kullandirimini ve otomobil satislarini - 2012-2019 yillari arasi ¢eyreklik dénemlerde ortalama devri

gostermektedir. yapilan 1,1 milyonluk tasit sayisini géstermektedir. Tasit sahiplik
orani, trafige kayitl otomobil sayisinin nifusa oranidir.

Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL mevduatin ve yatirim fonlarinin agirhgi artarken
hisse senedinin payi gerilemektedir.

Hanehalkinin finansal varliklari arasinda TL tasarruf mevduati ve yatirim fonlarinin GSYiH'ye oranindaki artis
egilimi korunmustur (Tablo 111.1.2). TL mevduat ve mevduat disi finansal araglarin paylarinin arttigi bu
dénemde kur korumali Grunlerin pay azalarak yluzde 7,2'ye gerilemistir. Ayrica, TL mevduata kiyasla daha
yuksek getiri imkani sunan, disuk riskli, kolay erisilebilir ve likit para piyasasi fonlarina yatirnmcilarin ilgisi
belirgin artmistir. S6z konusu fonlarin payl 2023 yil sonuna kiyasla 4,4 puan artisla yiizde 6'ya yaklasmistir.
Parasal sikilasma sonrasinda mevduat ve para piyasasi fonlari faizlerinin reel olarak ulastig ylksek seviyeler
ve doviz kuru beklentilerindeki iyilesme ile birlikte TL tasarruf mevduati agirhiginin artmaya devam etmesi
beklenmektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

09.23 03.24 09.24
3 Aylik Biiyiime

Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye (villiklandirilmis)

TL Orani TL Orani TL Orani

Toplam Varliklar 10.613 46,5 12.995 42,3 15.540 39,5 40,7
TL Tasarruf Mevduati 1.833,6 8,0 3.197,7 10,4 5.072,4 12,9 90,2
KKM ve DDM 2.495,5 10,9 1.617,2 53 1.114,3 2,8 -63,8
YP Tasarruf Mevduati 2.091,8 9,2 2.566,9 8,4 2.356,2 6,0 22,9

- (Milyar ABD Dolari) 76,7 79,8 69,4 3,8
Kiymetli Maden Deposu 707,9 3.1 1.065,1 3,5 1.299,5 33 132,4
- (Milyar ABD Dolari) 25,9 33,1 38,3 96,4
Tahvil ve Bonolar 250,4 11 308,1 1,0 336,6 0,9 25,2
Yatirim Fonlari 1.436,6 6,3 2.318,7 7.5 3.408,7 8,7 1231
Emeklilik Yat. Fon. 593,3 2,6 803,0 2,6 1.006,7 2,6 51,6
Diger Yat. Fon. 843,3 3,7 1.515,7 49 2.402,0 6,1 165,4
Para Piyasas! Fon. 128,5 0,6 290,9 0,9 889,5 2,3 703,3
Hisse Senedi 1.652,2 7.2 1.801,5 5,9 1.7511 4,4 -33,2
Repo 16,2 0,1 23,5 0,1 30,7 0,1 293,8
Dolasimdaki Para 129,0 0,6 96,2 0,3 170,5 0,4 45,7

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatirim fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi’'ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. 2024 yili Gglincti geyrek
GSYiH verisi tahmini degerdir.
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Hanehalkinin hisse senedi, BES ve yatirim fonlarindaki varliklarinin toplam finansal varliklari
icindeki payi1 yuzde 33'ln lizerine ¢ikmistir.

Son yillarda ivme kazanan hanehalkinin hisse senedi piyasasina yonelme egiliminin son donemde zayifladigl
gorulmektedir. 2023 yili son ¢eyreginde 8,5 milyon kisi ile tarihi zirvesine ulasan hisse senedi yatirimci sayisi
2024 yili eylul ay1 sonunda 7,1 milyona gerilemistir. 2023 yil sonuna kiyasla hanehalki hisse portféytnin
reel endeksinde ise ylzde 10'u asan bir disus gézlenmistir.

Hanehalkinin 6nemli varlik kalemlerinden biri olan bireysel emeklilik ve otomatik katihm sistemlerindeki
fonlar iIhmli ylkselisini sirdirmektedir. Benzer sekilde, emeklilik sistemindeki katilimci sayisi gecen yil
sonuna gore yaklasik ylzde 5 oraninda artarak 15 milyon kisiye ulasmistir. Hanehalki kesiminin
tasarruflarini uzun dénemli araglarda biriktirme aliskanligi kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlari istikrarli sekilde artmaya devam etmektedir. 2024 yili eyldl ay
itibariyla yatirrm fonlarinda yatirimci sayisi 5,1 milyon kisi olurken, yatirim fonu buyukItgu 2,4 trilyon TL'ye
ulasmistir. 2023 yil sonuna kiyasla hanehalki yatirnm fonu portféyinin reel endeksinde de yizde 70'i agan
bir ylkselis gdzlenmistir (Grafik 111.1.19).

Grafik 111.1.19: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri
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Kaynak: MKK, EGM Son Gozlem: 09.24

Dipnot: Hisse senedi ve yatirim fonlarinda reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ay1 100'e
endekslenmistir. BES ve OKS toplulastiriimis verisini vermekte olup, katilimci sayisi tekillestirilmistir. Hisse senedi ve yatinm fonlari
reel endeks degerleri 3 aylik hareketli ortalamadir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektdr firmalarinin finansal bor¢lulugu onemli él¢iide azalmistir.

Firmalarin TL bor¢larinin yurt ici hasilaya oranindaki gerileme devam ederken, YP borclarin yurt ici hasilaya
orani bir miktar artmistir. Reel sektériin TL ve YP borcunun GSYiH'ye oranlari bir miktar artmis olmakla
birlikte tarihsel ortalamalarinin altindaki seyrini korumaktadir. Son 1 yillik dénemde reel sektér borcunun
GSYiH'ye orani yaklasik 13 puan azalirken, emsal tlkelerde borgluluk bir miktar (0,6 puan) artmistir. Bu
gelisme sonunda Turkiye'nin reel sektér borcunun GSYiH'ye orani (ylizde 42,8) emsal Glkeler ortalamasinin
(yUzde 62,7) belirgin sekilde altina gerilemistir (Grafik 111.2.1).

Grafik 111.2.1: Reel Sektériin ve Emsal Ulkelerin Borgluluk Gostergeleri (%)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 06.24

Dipnot: Soldaki grafikte, kesikli gizgiler ilgili oranin 2012C4-2021C4 tarihsel ortalamasini ifade etmektedir. Ortadaki grafik,
yerel ve yabanci para cinsinden bor¢ dagilimlari baz alinarak hesaplanmistir. Grafikteki tilkeler 2024G2 Toplam Bor¢/GSYiH
oranlarina gore blyukten kigUge siralanmistir. 2024C2 dénemine ait emsal Ulkelerin borgluluk ortalamasi kesikli cizgi ile
gosterilmistir. Sagdaki grafik emsal Ulkelerde 2024C2-2023C2 dénemi farkinin ortalamasini gostermektedir.

Firmalarin TL kredilerinin yurt ici hasilaya orani, yukselen TL finansman maliyetleri sonucu zayiflayan kredi
talebi ve TL kredi buyimesine yonelik sinirlayici dizenlemelerin etkisiyle gerilemesini sirdirmaustar.
Firmalarin YP kredilerinin yurt ici hasilaya orani ise YP finansman maliyetlerinin gérece dusuk kalmasi ve
iyilesen kur beklentilerine ragmen YP kredi buyumesine ydnelik alinan dnlemlerin etkisiyle ihmli
ylkselmistir. Son bir yillik dénemde (08.23-08.24) reel sektér finansal borcunun GSYiH'ye orani 8,8 puan
duserek yuzde 37,8'ye gerilemistir. Finansal bor¢ oranindaki bahsi gecen bu dasus agirlikli olarak TL krediler
ile yurt digi finansmandan (toplamda 8,8 puan) kaynaklanirken, yurtici YP kredilerde sinirli dusus (0,4 puan)
gorulmustur (Tablo 111.2.1).

Reel sektdrin finansal kaldira¢ oranindaki nispeten dusiik seviye korunmaktadir.

Reel sektorin finansal yukumlaluklerindeki gerilemenin yaninda, finansal varliklarinin yurt ici hasilaya orani
da yuksek kredi maliyetleri sonucu firmalarin i¢sel finansmana yonelmesi ile sinirli gerilemistir. Finansal
kaldirag orani ise firmalarin TL bor¢larindaki azalisa ragmen artan YP borclar ve varlik artisindaki yavaslama
ile bir miktar yukselmistir (Grafik 111.2.3). Kaldirag oraninin mevcut seviyeleri firmalarin sikilasan finansal
kosullar ve artan finansman maliyetlerine karsi direncli olduguna isaret ederken, finansal istikrara yonelik

olasi riskleri de sinirlamaktadir.
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Tablo 111.2.1: Reel Sektéruin Finansal Yikumlalukleri (Milyar TL)

08.23 05.24 08.24 3 Aylik Biiyiime
Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar  GSYIH'ye (villiklandiniimis)
TL Orani TL Orani TL Orani (%)
l. Yurt igi Kredileri (i+ii) 7.198,1 33,2 9.423,7 28,0 10.259,7 27,0 40,5
i. TL 4.333,8 20,0 5.139,6 15,4 5.417,5 14,3 18,4
A.Banka 4.023,7 18,6 4.,735,9 141 4.,933,2 13,0 17,7
B.BDFK 2394 11 336,2 1,0 3421 0,9 7,1
C.ihraglar 70,8 0,3 121,5 0,2 142,3 0,2 88,2
ii. YP (DEK dahil) 2.864,3 13,2 4.230,1 12,6 4.842,2 12,8 71,7
ABD Dolari Karsiligi (A+B+C) 107,4 131,7 142,8 38,2
A.Banka 102,2 126,5 1371 38,1
B.BDFK 4,6 4,6 5.1 48,3
C.TMSF'ye Devrolunan
Takipli Krediler 05 0.5 05 0.7
Il. Yurt Disi1 Kredileri 2.699,6 12,5 3.301,0 9,8 3.652,2 12,3 49,8
ABD Dolari Karsiligi 101,2 102,7 107,7 20,6
lll. Yurt Disinda lhrag 210,2 1,0 294,7 0,9 429,0 1,1 349,1
Edilen Tahvil Tutari
ABD Dolari Karsiligi 7,9 9,2 12,6 261,5
Fi IB Topl
(IL"ITI'HSS org foplami 10.1080 46,6  13.0194 386 143408 37,8 47,2
Bilgi icin: Toplam YP Krediler
(Milyar ABD Dolar) 216,5 243,6 263,1 21,5
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 08.24

Dipnot: GSYiH'ye Orani sttunu, ilgili kalemlerin GSYiHye oranini géstermektedir. Son siitun 05.24-08.24 tarihleri arasindaki
yilliklandirilmis Gg aylik degisimi ifade etmektedir. Son satir 08.23-08.24 tarihleri arasindaki toplam YP kredi bakiyesi farkini
gostermektedir.

Grafik 111.2.3: Reel Sektériin Finansal Borg ve Varlik Gelisimi (YUzde, Oran)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.24

Dipnot: Finansal yakamlalikler reel sektdrin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borclari ve tahvil
ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina dogrudan
sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli GSYiH degerleri TCMB tarafindan hesaplanmustir.
Son gézlem GSYiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru kullanilmistir. Kesikli cizgiler, ilgili oranin
12.17-12.21 dénemi tarihsel ortalamasidir.

YP kredilerdeki artig ve YP varliklardaki azalis sonrasinda reel sektériin YP pozisyon a¢igi artmistir.

Reel sektoriin YP acik pozisyonundaki artis 2023 yili son ¢eyrekle birlikte baslamig, 2023 yili ekim ayi
itibariyla yaklasik 75 milyar ABD dolari olan agik pozisyon 2024 yili agustos ayi itibariyla 130 milyar ABD
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dolarina ulagsmistir. YP acik pozisyonun 12 aylik ihracata orani yizde 50'ye yukselmekle birlikte tarihsel
ortalamasinin (yuzde 84) altindaki dusuk seviyesini korumustur. YP net acik pozisyondaki artista firmalarin
yurtici bankalardan sagladig YP kredilerdeki yukselis ve yurt ici bankalardaki YP mevduattaki azalis etkili
olmustur (Grafik 111.2.4). YP kredilerdeki risk artisinin éntine gecilmesi amaciyla 2024 yili temmuz ayinda
yapilan dizenleme degisikligi ile YP kredilere yonelik aylik bUyime siniri ytzde 1,5'e dusurdlmastar.
Oniimizdeki ddnemde, YP kredilerde saglanan dengelenme ile birlikte YP acik pozisyonundaki artisin daha
ilimli bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Grafik 111.2.4: Reel Sektoriin YP Pozisyonu (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.24 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 08.24 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.24
Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin toplamini ifade etmektedir. Diger varliklar kalemindeki degisim yurt digi
bankalardaki varliklar ve menkul kiymetler degisimlerini kapsamaktadir. Kesikli cizgi, Acik Pozisyon/ihracat oraninin 12.17-

12.21 donemi tarihsel ortalamasini gostermektedir.

Reel sektor firmalarinin yurt disi finansmana erisimi mevcut Rapor déneminde devam etmis, dis borg
yenileme oranlari yGzde 130'un Uzerine ylikselmistir (Grafik 111.2.5). Reel sektér firmalarinin yurt disi
finansmana erisiminin giclenmesinde, makroekonomik gérinimdeki iyilesme, gerileyen tlke risk primi ve
yapilan not artislarinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica firmalarin yurt disi tahvil ihraclarinin
artmasi da dis borg yenileme oranlarindaki yukari yonlu egilimi desteklemistir.

Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin YP Kredi ve Bor¢ Yenileme Gostergeleri (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Dis borg yenileme orani, 12 aylik ve 6 aylik
dénemde temin edilen birikimli borcun, ayni
dénemde yapilan bor¢ 6demelerine oranini
gostermektedir.
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Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Kur Riskine iligkin Géstergeler (Milyar ABD Dolari, Oran)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.24

Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam mevduattir.
Net doviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali mevduat dahildir. Kesikli gizgiler ilgili verinin 01.12-12.21 donem
ortalamasini géstermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa vadeli ifadesi i¢in kullaniimistir.

Firmalarin kisa vadeli net YP pozisyon fazlasi azalirken, kisa vadeli YP varliklarin yakimlilukleri
karsilama kapasitesi tarihsel ortalamalarinin altina gerilemistir.

2023 yil sonu itibariyla 61,8 milyar ABD dolari seviyesinde olan kisa vadeli net YP pozisyonu 2024 yili
agustos ayi itibariyla 30 milyar ABD dolarinin altina gerilemistir (Grafik 111.2.6). S6z konusu gerilemeye
ragmen kisa vadeli net YP pozisyonu tarihsel ortalamalarinin sinirli dizeyde altindadir. Firma finansal
varliklarinin TL'ye yénelmesi ve firmalarin banka borglanmalarinda YP krediyi tercih etmesi kisa vadeli YP
borcu karsilama oranlarinda dusUsu beraberinde getirmistir. Bununla birlikte halen firmalarin kisa vadeli YP
borcunun yaklasik 1,3 kati kadar likit YP varliklari bulunmaktadir. Reel sektdr firmalarinin kur riskini etkin
sekilde yonetebilmesi ve finansal istikrarin korunmasi amaciyla firmalarin YP krediye yénelimi ve YP varlik
tercihleri yakindan takip edilmektedir.

Firma bazli bor¢luluk géstergeleri YP kredi kullanan firma sayisinin arttigina isaret ederken, bu
firmalarin ihracat gelirinin YP borcunu karsilama kapasitesi iyilesmeye devam etmektedir.

2018 yil mayis ayinda yapilan dtzenleme ile 15 milyon ABD dolari alti YP kredi riski bulunan firmalarin YP
krediye erisimi s6z konusu firmalarin son Ug yillik ihracat gelirleriyle iliskilendirilmistir. DUzenlemenin
etkiledigi 15 milyon ABD dolari alti ve dizenlemenin etkilemedigi 15 milyon ABD dolari tstt YP kredi riski
bulunan firmalarin YP kredi kullanim egilimi mikro veri kullanilarak analiz edilmistir. Buna gore, 15 milyon
ABD dolari alti YP kredi riski olan firmalarin 2023 yili ekim ayi itibariyla 22,3 milyar ABD dolari olan YP kredi
riski 2024 yili agustos ayi itibariyla yizde 30 artisla 29,2 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bu grupta YP kredi
kullanan firma sayisi yuzde 32 artarak 29 binin tGzerine ¢ikmistir. 15 milyon ABD dolari Gstu YP kredi riski
olan firmalarin ise 2023 yili ekim ayi itibariyla 166 milyar ABD dolari olan kredi riski ytizde 12 artisla 186
milyar ABD dolarina yukselmistir. Bu grupta YP kredisi olan firma sayisindaki artis ise yizde 19 olmustur
(Grafik 111.2.7).

15 milyon ABD dolari altinda YP kredi riski bulunan firmalar icerisinde son ug¢ yillik mal ihracat geliri YP kredi
riskinden fazla olan firmalarin kredi payl 2023 yili mayis ayindan bu yana yakaladigi yukselis egilimini
koruyarak 2024 yili agustos ayi itibariyla ytzde 41'e ulagsmistir. Dizenlemenin herhangi bir kisit getirmedigi
YP kredi riski 15 milyon ABD dolari ve Ustu olan firmalarda da son g yillik ihracat geliri YP kredi riskinin
Uzerinde olan firmalarin pay! artmistir. Firmalarin ihracat yapma egiliminin artmasiyla YP gelir bilgisine
erisilemeyen firmalarin pay ise azalmistir.’

TYP geliri hesaplamasinda sadece mal ihracatini igeren dis ticaret verisi baz alinmaktadir. Dolayisiyla YP gelir bilgisi
olmayan firmalarin hizmet ihraci yapmak suretiyle doviz gelirlerinin olmasi muhtemeldir.
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Firma sayisi acisindan incelendiginde, YP kredisi bulunan firma sayisi her iki grupta da artmistir. Ote
yandan, 15 milyon ABD dolari alti firma grubunda s6z konusu artis bayuk 6lcude 3 yillik ihracat geliri kredi
bakiyesinin tzerinde olan firmalar kaynakli gerceklesmistir. Bu gostergeler YP kredi riskindeki ve YP kredi
kullanan firma sayisindaki artisa ragmen firmalarin YP kredi riskinin ihracat gelirlerinin karsilama guctndeki

iyilesmenin surdUgune isaret etmektedir.

Grafik 111.2.7: Firmalarin YP Kredi Bakiyesi ve Firma Sayisi (Milyar ABD Dolari, Adet)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, Ticaret Bakanlig
Dipnot: YP kredi riski hesaplamasina firmalarin yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandirilan krediler dahil,

firmalarin yurt disindan dogrudan kullandigi krediler ise harigtir. Firmalarin ihracat gelirleri sadece mal ihracat gelirler
toplamini gdstermektedir. ihracat gelirleri 2018-2024 dénemi icin 36 aylik kayan pencere yontemi kullanilarak

hesaplanmistir. inracat tutari hesaplamasinda dikkate alinan dénem icerisinde veri tabaninda herhangi ihracat gelir kaydi

Son Gozlem: 08.24

bulunmayan firmalar YP gelir bilgisi olmayan firmalar olarak siniflandiriimistir. Dikkate alinan dénem icerisinde bir firmanin
tek bir ayda dahi ihracat geliri bulunmasi durumunda bu firma YP geliri bulunan firma grubuna girmekte ve hesaplanan g

yillik ihracat tutari ile YP kredi riski karsilastirilarak siniflanmaktadir.

Reel sektorin finansal varlik kompozisyonunda TL mevduatin agirhgi artarken, YP mevduatin payi

gerilemektedir.

Firmalarin TL mevduatindaki artis egilimi mevcut Rapor doneminde de devam etmistir (Tablo 111.2.2). S6z

konusu egilimde, TCMB'nin parasal aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla attigi TL mevduat
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tercihini destekleyen makroihtiyati politika adimlari ve kur oynakhgindaki azalis sonucu beklentilerdeki
iyilesme etkili olmustur. Alinan makroihtiyati dnlemlerle KKM ve YP ticari mevduat paylari kademeli bir
sekilde azalmaktadir. Firmalarin sikilagsan finansal kosullar ile i¢csel finansmana yonelimi devam etmektedir.
S6z konusu i¢sel finansman egilimi sonucu toplam varliklarin yurt ici hasilaya orani bir miktar gerilemis
olmakla birlikte, reel sektérin finansal varliklari son g ayda yilliklandirilmis olarak ytzde 32 duzeyinde
buyumastar.

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari (Milyar TL)

' 09.23 ' . 06.24 ' . 09.24 . 3 Aylik Bilyiime
Milyar GSYIH Milyar GSYIH Milyar  GSYIH (villiklandirilms)
TL Payi TL Payi TL Payi
TL Ticari Mevduat 2.654 11,7 3.280 9,3 3.533 9,0 34,6
KKM Hesaplari 809 3,6 578 1,6 394 1,0 -78,4
YP Ticari Mevduat 1.829 8,1 1.938 5,5 2.018 5,1 17,6
(Milyar ABD dolari) 67 59 59 04
Kamu Bor¢lanma Araclari 44,0 0,2 53,3 0,2 60,6 0,2 66,5
grza‘:"gllz‘:lktor Borclanma 857 04 1190 03 1627 0,4 249,4
Toplam Varliklar 4.613 20,4 5.391 15,4 5.775 14,7 31,7
Toplam Varliklar / GSYiH 20,4 15,4 14,7
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.24

Dipnot: GSYiH payi ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Son stitun 06.24-09.24 tarihleri arasindaki yilliklandiriimis g
aylik degisim degerini yansitmaktadir.

Firmalarin KKM ile YP mevduatindaki dusus egilimi devam etmektedir (Grafik 111.2.8). 2023 yili agustos
ayindan itibaren artis egilimine giren TL mevduatin toplam mevduat icerisindeki payl 2024 yili nisan ayindan
itibaren YP mevduat payinin tUzerine ¢ikmistir. EylUl ayi itibariyla TL mevduat payi yuzde 55 seviyesine
ulasirken, YP mevduat payi ytizde 40'1n altina gerilemistir. Firmalarin TL varliklara yénelmesinde
uygulanmakta olan siki para politikasi sonucu iyilesen enflasyon ve kur beklentilerinin yani sira KKM
hesaplarina uygulanabilecek asgari faiz oranlarinin distrtlmesi, KKM hedeflerinde yapilan degisiklikler,
thzel kisi hesaplarda vergi muafiyetinin sonlandirilmasi, KKM faiz getirilerinde stopaj kesintisine baslanmasi
ve ek getirilerin kaldiriimasi gibi politika adimlari etkili olmustur.

Grafik 111.2.8: Ticari Mevduat Gelisimi (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.24 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 30.09.2024

Dipnot: YP mevduat, 4 haftalik hareketli ortalama degerleridir. 30.09.2024 tarihi itibariyla TL mevduat payi yizde 54,7, YP
mevduat pay! yuzde 38,4 ve KKM payi ylzde 6,9 olarak gerceklemistir.
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2024 yilinda halka acik firmalarin karhlik ve finansman giderini karsilama gostergelerinde bir miktar
bozulma izlenirken, firmalarin likiditesi nispeten giciinii korumustur.

Borsa istanbul'a (BIST) kote firmalarin enflasyon muhasebesi uygulanmis bilancolari yakin dénemde
raporlanmaya baslandigindan bu bilangolari 2022 yili dncesi ile karsilastirmak mimkan degildir. Bu
kapsamda, éncelikle BiST'e kote firmalarin enflasyon muhasebesi ile revize edilmis bilanco kalemleri 2022
yili sonrasi icin degerlendirilerek firmalarin yakin dénemdeki karlilik, likidite ve bor¢ 6deme kabiliyetinin
gelisimi hakkinda bilgi sunulmaktadir. Buna gore 2022 ve 2023 yillarinda yuksek seyreden karlilik rasyolari
artan finansman maliyetlerinin etkisiyle 2024 yili ilk iki ceyreginde bir miktar gerilemistir. Likidite durumunu
Olciimleyen cari oran, firmalarin kisa vadeli yukimlUliklerini karsilama yeterliliginin sirdagine isaret
etmektedir. Bununla birlikte firma hazir degerleri ve stoklarinin aktif icerisindeki payini gésteren likit aktif
orani 2024 yilinda bir miktar gerilemistir. ilgili gostergedeki gerileme firmalar geneline de yansimistir. Bu
gostergedeki gelisimde firmalarin sikilasan finansal kosullardan dolayr banka borg¢larini azaltmasi ve
finansman ihtiyaclarini karsilamak icin mevcut likit varliklarina (i¢sel finansman) yénlenmesinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Firmalarin faaliyet gelirleriyle finansman giderlerini karsilama kapasitesini gosteren
finansman gideri karsilama orani (FGKO) ise siki para politikasi stireci ile birlikte artan finansman maliyetleri
sebebiyle dusus egilimindedir. Diger taraftan firmalarin yaridan fazlasinin finansman gideri karsilama
oraninin esik deger olan 1,5'in Uzerinde oldugu gorulmektedir (Tablo 111.2.3). Finansal kosullardaki sikihgin
firma karhlk ve likidite gostergelerine yansimasinin sinirli seviyelerde oldugu degerlendirilmekle birlikte,
ilgili gostergelerdeki gelisim yakindan takip edilmektedir.

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére Reel Sektérun Karhlik, Likidite ve Borgluluk
Gostergeleri

Uzun
Gosterge Tiirii Gostergeler D6énem 2022C4 2023C4 2024¢1 2024¢2
Ort.
Karhhk FAVOK/Net Satislar (%) 13,5 13,4 13,7 11,0 11,7
Karlilik Net Kar/Net Satislar (%) 6,3 7.9 10,7 4,6 5,0
Likidite Likit Aktif Orani (%) 21,7 22,6 20,8 19,4 18,7
Likidite Cari Oran 1,37 1,39 1,43 1,42 1,43
o . g
Likidite Likit AKtif Orani > %20 53,8 57,5 52,8 47,6 47,5
Firma Orani
. =[]
Likidite (CO/a; tOran>1Firma Orant -, 81,5 82,9 82,4 79,9
(]
Borgluluk FGKO Orani 3,27 3,02 2,10 1,61 1,58
Borgluluk FGKO >1,5 Firma Orani (%) 59,9 67,9 61,8 50,3 51,9
Firma Sayisi 395 392 380 398

Dipnot: Analize enflasyon muhasebesi yapan ve yapmayan BiST'e kote firmalar dahildir. Finansal géstergeler ilgili
dénemin medyan degerlerdir. FAVOK = Esas Faaliyet Kar/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO= FAVOK/Finansman
Giderleri, Likit Aktif Orani = (Hazir Degerler + Stok) / Aktif, Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli YUkumlultkler
olarak hesaplanmaktadir. Uzun dénem ortalamasi 2011¢4-2023(C3 arasinda yilliklandiriimis verinin ortalamasidir.

Reel sektor firmalarinin tarihsel ortalamalarin Gzerindeki karlilik orani 2023 yilinda bir miktar
gerileme kaydetmistir.

Reel sektordeki yakin dénem egilimleri inceledigimiz ve buyuk oranda kurumsal firmalarin yer aldigi BIST
drnekleminin yani sira, halka agik olmayan reel sektér firma verilerini de iceren Merkez Bankasi sektor
bilangosu istatistikleri reel sektériin daha kapsamli incelenmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte
ilgili verilerin yaklasik 9 aylik bir gecikme ile yayimlanmasi yakin dénem analizleri mimkudn kilmamaktadir.
Bu raporlamalar dikkate alindiginda reel sektdrtn karlhk gostergelerinin 2009 yilindan pandemiye kadar
olan dénemde yatay seyrettigi gorilmektedir. Ancak 2021 yilindan sonra enflasyon gerceklesmeleri ve
guclu ic talep kosullarina paralel olarak reel sektor karlihig tarihsel ortalamalarinin oldukga Uzerine
cikmisti. Parasal sikiligin artmasiyla birlikte reel sektorde karhlik oranlarinin gerilemeye basladigi ancak
2023 yil sonu itibariyla halen giiclu seviyelerde oldugu gézlenmektedir (Grafik 111.2.9).
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Grafik 111.2.9: Reel Sektér Firmalarinin Karlihk Géstergeleri (%)
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Kaynak: TCMB-Sektér Bilangolar Son Gozlem: 2023
Dipnot: Uzun vade FAVOK/AKktif, Net Kar/Aktif, FAVOK ve Net Satis Gelirleri reel yillik degisim ortalamalari kesikli cizgilerle
gosterilmistir. Uzun vade FAVOK/AKktif, Net Kar/Aktif, FAVOK ve Net Satis Gelirleri reel yillik degisim ortalama degerleri
hesaplanmasinda 2009-2019 dénemi kullanilmistir. Son grafik FAVOK ve Net Kar/Zarar kalemlerinin reel i¢ yillik hareketli

ortalamalarinin degisimini gostermektedir.

2021 sonrasi donemde artan enflasyon ortaminda karhhgini aktifine gore yikselten firmalarin sayisinin
arttigl gdzlenmistir. Net karin aktiflere orani yizde 5 ve Uzerinde olan firmalarin payi sektorde ylizde 32
seviyelerinde gerceklesirken, hizmet ve hizmet disi sektorlerde bu oran sirasiyla yuzde 30 ve ylizde 33
seviyelerinde gerceklesmistir (Grafik 11.2.10). FAVOK'Un toplam aktiflere orani yizde 5 ve Gzerinde olan
firmalarin payina bakildiginda ise bu oran ytizde 45 olarak hesaplanmaktadir (Grafik 111.2.11). Karhhk
oranlarinin 2023 yili 6ncesinde tabana yaygin bicimde tarihi yiksek seviyelere ¢cikmasi banka bilangolarini
ve sermaye yapilarini desteklemis ve parasal sikilasma déneminde firmalara énemli bir tampon

olusturmustur.

Grafik 111.2.10: Net Kar/Aktif Rasyosu %5'in Grafik 111.2.11: FAVOK/Aktif Rasyosu %5'in
Uzerinde Olan Firmalarin Payi (%) Uzerinde Olan Firmalarin Payi (%)
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Kaynak: TCMB-Sektor Bilangolari Son Gozlem: 2023 Kaynak: TCMB-Sektor Bilangolari Son Gozlem: 2023

Dipnot: Hizmet ve hizmet disi sektdrlerin firma orani bu Dipnot: Hizmet ve hizmet disi sektdrlerin firma orani bu
sektorlerde yer alan firma sayisi kullanilarak hesaplanmistir. sektorlerde yer alan firma sayisi kullanilarak
Mikro 6lcekli firmalar dahil edilmemistir. hesaplanmistir. Mikro 6l¢ekli firmalar dahil edilmemistir.

Reel sektdriin finansal sikilagsma éncesinde giiclii likidite tamponlarina sahip oldugu gérulmektedir.

Hazir degerler, stoklar ve alacaklari kapsayan dénen varliklarin toplam aktiflere orani reel sektértin
likiditesinin oldukga gui¢lt oldugunu géstermektedir. Sektorin kisa vadeli yakumlultkleri karsilama
kapasitesini gosteren cari oran ise tarihsel ortalamasina oldukga yakin bir seviyededir. Firmalarin ylksek
seyreden likit aktifleri olasi kirilganliklara karsi tampon saglamakta ve guclu karliliklari ile birlikte firmalarin
bilancolarini desteklemektedir (Grafik 111.2.12). BIST firmalarinin likidite gdstergeleri 2024 yilinda
gerilemeye isaret etse de sikilasma dénemine gugclu likit tamponlari ile giren firmalar, finansman
ihtiyaclarini artan kredi maliyetleri nedeniyle kredi kullanmak yerine mevcut likiditeleriyle

karsilayabilmistir.
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Grafik 111.2.12: Firmalarin Likidite Gostergeleri (%)
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Kaynak: TCMB-Sektér Bilangolar Son Gozlem: 2023

Dipnot: Dénen varliklar tim firmalar i¢in hazir degerler ve stoklarinin toplamidir. Dénen varliklar/Aktif orani ise tim firmalar icin
hesaplanmis likit aktif oranlarinin medyan degeridir. Cari oran ise donen varliklarin kisa vadeli yakimltliklere orani olarak
hesaplanmaktadir. Donen Varliklar/Aktif firma orani, Dénen Varliklar/Aktif orani yizde 20 Uzerinde olan firmalarin payini
gostermektedir. Kesikli gizgiler ilgili gbstergenin tarihsel ortalamasini gostermektedir. Tarihsel ortalama hesaplamasinda 2009-2019
dénemi kullanilimistir.

Yuiksek seyreden karhliklar reel sektoriin bor¢ 6deme kapasitesini desteklemistir.

Ozellikle son Uc¢ yildir oldukca ylksek seyreden sektor karhiliklarinin da etkisiyle reel sektériin faaliyet
karhliginin borglarina orani yukari yénli hareket etmistir. Hizmet sektériinde FAVOK/borg orani reel sektor
ortalamasi altinda kalsa da bu oran hizmet sektériinin kendi tarihsel ortalamasi Gzerinde gerceklesmistir
(Grafik 111.2.13). Diger yandan, FAVOK'tin borclara orani yiizde 25'in Gzerinde olan firma sayisi hizmet
sektorunde hizmet disi sektorlerin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.14). Parasal sikilasma dénemi
oncesinde reel sektoriin yuksek bor¢ 6deme kapasitesine sahip olmasi, artan finansman maliyetlerine karsi
reel sektort desteklerken ayni zamanda firma TGA oraninin disuk seyrine katki vermistir.

Grafik 111.2.13: Reel Sektor Firmalarinin Grafik 111.2.14: FAVOK/Borg Orani %25'in
FAVOK/Borg¢ Orani (%) Uzerinde Olan Firmalarin Payi (%)
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Kaynak: TCMB-Sektér Bilancolari Son Gézlem: 2023 Kaynak: TCMB-Sektér Bilancolari Son Gozlem: 2023
Dipnot: FAVOK/Toplam Bor¢ medyan oranini géstermektedir. Dipnot: FAVOK/Toplam Borg orani yiizde 25'in Gizerinde olan
Mikro 6lcekli firmalar dahil edilmemistir. firmalarin toplam firma sayisina oranini gdstermektedir.

Mikro 6lcekli firmalar dahil edilmemistir.
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Reel sektdrin finansman giderlerini karsilayacak kapasitede karhlik gériniimiine sahip oldugu
gorulmektedir.

2021-2023 déneminde dusuk faiz ortami ile gerileyen finansman giderleri ve yitiksek seyreden enflasyon
gerceklesmeleri ile reel sektérun finansman giderlerini karsilama kapasitesi oldukga iyilesmistir. 2023 yili
haziran ayindan sonra parasal sikilasmanin da etkisiyle finansman giderlerini karsilama kapasitesi bir
miktar sinirlansa da yuksek karhhklar ve sektérin guglu likit varliklari bu oranin yiksek seviyede kalmasini
desteklemistir (Grafik 111.2.15). Benzer sekilde finansman giderlerini karsilama orani 1,5 Uzerinde olan
firmalarin pay tarihsel ortalamasina oldukga yakin seyretmekte ve sektérun gu¢lt bor¢ 6deme
kapasitesini yansitmaktadir (Grafik 111.2.16).

Grafik 111.2.15: Reel Sekt6r Firmalarinin Grafik 111.2.16: Finansman Gideri Karsilama
Finansman Gideri Karsilama Orani (Oran) Orani 1,5'in Uzerinde Olan Firmalarin Payi (%)
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Kaynak: TCMB-Sektér Bilangolar Son Gozlem: 2023 Kaynak: TCMB-Sektor Bilangolari Son Gozlem: 2023
Dipnot: FGKO = FAVOK/Finansman Giderleri. Mikro 6lcekli Dipnot: Firma orani finansman karsilama orani 1,5'in tGzerinde
firmalar dahil edilmemistir. olan firmalarin toplam firma sayisina oranini goéstermektedir.

Mikro 6lcekli firmalar dahil edilmemistir.
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Kutu I11.2.1: Firma Varliklari, Kredi Kullanimi ve Fiyat
Beklentileri

Firmalarin urettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlarina dair beklentileri ve fiyatlama stratejileri enflasyon
gorunuma ve fiyat istikrarini etkileyen arz temelli 6nemli bir faktor olarak 6n plana ¢cikmaktadir.
Nitekim, yukari yonlu fiyat baskilarinin giiclendigi dénemlerde enflasyon belirsizligine karsi koruma
saglamak isteyen firmalarin, ilerleyen dénemdeki olasi yiksek girdi maliyetleri de dikkate alindiginda
yuksek hazir degerler ve envanter (stok) dizeyiyle faaliyetlerini sirdirmeyi tercih ettikleri
gorulmektedir?. italya 6rneginde gerceklestirilen Coibion ve dig. (2020) calismasi firmalarin enflasyon
beklentileri ile stok tutma tercihleri arasindaki pozitif korelasyonu ampirik olarak ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda, reel sektor firmalarinin enflasyonist dénemlerde kisa vadeli varlik tasima stratejileri
sirasindaki finansman tercihleri de finansal istikrarin fiyat istikrariyla etkilesimi agisindan énem arz
etmektedir. Akademik yazindaki calismalar enflasyon beklentilerindeki bozulmalarin kredi
finansmaninda miktar, vade ve maliyeti etkileyebilecegine isaret etmektedir (Coibion ve dig, 2020;
Ropele ve dig., 2022; Akginduz ve dig., 2024).

Bu calismada Turkiye drnegi Uzerinden ilerlenerek enflasyonist baskilarin gii¢c kazandigi ve farkl para
politikasi stratejilerinin (genisleme ve sikilasma surecleri) uygulandig dénemlerde firmalarin bilango
kompozisyonlart ile fiyatlama beklentileri arasindaki iliski incelenmektedir. Teorik cerceveden
bakildiginda, envanter dizeyi yiksek firmalarin tretimi siirdirme ihtiyaglarinin gérece daha az
olmasindan dolayi, talep kosullarinin zayifladigi strecte (parasal sikilasma déneminde oldugu gibi)
fiyatlarini degistirme egilimlerinin daha diistik olacagi beklenmektedir. Ote yandan, fazla envanter
tastyan firmalarin ayni zamanda yuksek kredi kullanmalari halinde fiyat beklentilerindeki yukari yonlt
bozulmanin talep kosullarindaki daralmayla birlikte artmasi beklenmektedir. Bu durumda parasal
sikilasmanin da etkisiyle artan finansman maliyetleri ve daralan talebe karsi Gretimi devam ettirme
cabasinin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu ¢alismadaki analiz sonuglarina gore, faaliyetlerini
yuksek envanter (stok) ve likit varlik diizeyiyle yurtten firmalarin parasal genisleme sirecinde fiyat
beklentilerini daha fazla artirdiklari bulgulanmaktadir. Ayrica parasal sikilasma surrecinin uygulandigi
doénemde de bahse konu firmalarin fiyat beklentilerindeki artisin tarihsel ortalamalara dénmesinin
zaman aldig1 degerlendirilmektedir. Yapilan ek analizler fiyat beklentilerindeki yuksek seyrin parasal
genisleme déneminde kredi borcu yuksek firmalarda daha fazla gézlendigini ortaya koymaktadir.

Veri ve Yontem

Calismada farkl mikro veri kaynaklarindan yararlaniimistir. ilk asamada reel sektér firmalarinin fiyat
degisimlerine iliskin beklentileri iktisadi Yénelim Anketi (IYA) verilerinden toplanmistir (Ayanoglu ve
dig., 2024). Detay olarak bakildiginda, iYA'da yer alan “Gelecek 3 Aydaki Satis Fiyati Beklentiniz?”
sorusuna verilen cevaplar firma paneli formatinda kullanilmistir. IYA katiimailarinin fiyatlama
politikalarina dair beklentileri, ilgili soruya verilen kategorik cevaplarin (artacak, ayni kalacak, azalacak)
dagilimi tizerinden 6l¢lilmektedir. Orneklem olusturulurken fiyat degisimine dair beklentileri élgen
soruya cevap vermeyen firmalar analiz kapsaminin disinda birakilmistir. ikinci asamada firma mali
tablo bilgileri Gelir idaresi Baskanligi (GIB) idari kayitlari verilerinden elde edilerek fiyat beklentileriyle
eslenmistir. Uclincii ve son asamada ise BDDK tarafindan saglanan mikro diizeydeki kredi verileri
firma ve zaman boyutunda toplulastirilarak diger veri tabanlariyla birlestirilmistir. Bu 6rneklem
olusturma sirecinin sonunda ¢alismaya dahil edilen analizler, Ocak 2018-Agustos 2024 6rneklem
doéneminde imalat sanayi sektorinde faaliyet gosteren 3.200 firmay: ele almaktadir.

Temel ampirik spesifikasyon asagidaki sekilde olusturulmustur:

Fiyat Beklentisi;, = B(Politika Durusu, x Envanter Orani;) + 6; + 0; + &;; (1)

Denklem (1)'de firmalarin Grtn ve hizmet fiyatlarinin (yakin dénem tahmin ufkunda) nasil bir egilim
izleyecegini takip eden Fiyat Beklentisi degiskeni, gelecek 3 ayda satis fiyatlarinda artisi bekleyen
firmalar icin 1, diger firmalar icin 0 degerini almaktadir. Para politikasi durusunda donemsel
farkhlasmayi gosteren Politika Durusu degiskeni, farkl analizlerde Genisleme ve Sikilasma serileriyle
temsil edilmektedir. Gerceklesen enflasyon kullanilarak reellestirilmis TCMB agirlikli ortalama fonlama

" Notun genelinde envanter ifadesi bilancoda likit kalemler altinda yer alan stoklari, envanter orani ise stoklarin toplam
aktiflere oranini ifade etmektedir.
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faiz oraninin seyri baz alinarak belirlenen Genisleme gostergesi, Eyltl 2021-Mayis 2023 dénemi igin 1,
Ocak 2018-Agustos 2021 doénemi i¢in 0 degerini almaktadir. TCMB’nin parasal sikilasma surecini
baslattigl donemi takip eden Sikilasma degiskenine, Haziran 2023-Agustos 2024 dénemi icin 1, Ocak
2018-Agustos 2021 dénemi igin 0 degeri atanmaktadir.?

Firmalarin enflasyonist ortamda fiyat belirsizliklerine karsi benimsedikleri stratejilerdeki farkhlasma
kisa vadeli envanter niteliginde varlik tutma davranisi Uzerinden takip edilmektedir. Nitekim, incelenen
orneklem icin fiyat istikrari Gzerindeki baskilarin artis kaydettigi son donemde firma envanterleri de
tarihsel egilimlerin Uzerine ylkselmistir (Grafik I11.2.1.1). Bu baglamda yatay kesit boyutunda
olusturulan Envanter Orani degiskeni (2021 dénemi itibariyla), stoklarin toplam varliklara orani
orneklem ortalamasinin tzerinde olan firmalar icin 1, diger firmalar icin 0 degerini tasimaktadir. Model
ayrica firma (8;) ve zaman (6;) sabit etkilerini icermektedir. Standart hatalar firma-ay dizeyinde
kiimelenmistir.

Grafik 111.2.1.1: Firma Envanterleri (iYA Orneklemi, %)
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Analizin sonraki asamasinda, enflasyonist ortamda (ve farkli para politikasi uygulamalari altinda) firma
envanter orani-fiyat beklentisi iliskisinin firmalarin kredi kullanim davranisina gére ne yonde
farklilastigi incelenmistir. ilgili analiz icin Denklem (2)de yer alan spesifikasyon kullanilmistir.

Fiyat Beklentisi;; = B;(Politika Durusu, x Envanter Orant;) (2)
+ B, (Politika Durusu, x Envanter Orant; x Kredi;)

+ Bs(Envanter Orani; x Kredi;) + 6; + 0, + €;;

Denklem (2)'de fiyat beklentileri, para politikasi dénemleri ve bilango kompozisyonu egilimine dair
degisken tanimlari ve sabit etkiler Denklem (1) ile ayni sekilde olusturulmustur. Ek olarak modele dahil
edilen Kredi degiskeni reel sektor firmalarinin banka kredileri tzerinden finansman saglama egilimini
gostermektedir. Bu degisken Eyltl 2021-Agustos 2024 donemi toplam kredi kullanimi 6rneklem
ortalamasi Gzerinde olan firmalar icin 1, diger firmalar icin O degerini almaktadir.

Sonuclar

Tanimsal analizler kapsaminda, operasyonlarini farkli envanter diizeyiyle surdtren firmalarin fiyat
beklentilerindeki tarihsel seyir incelenmektedir. Bu amagla ilk olarak enflasyonist baskilarin
ivmelendigi déneme (2022-2023) yiksek stok duzeyiyle (2021 yil sonu itibariyla) giren firmalar (deney
grubu) ve diger firmalar (kontrol grubu) icin ortalama Fiyat Beklentisi serileri hesaplanmistir. Takip
eden asamada ortalama beklenti degerlerinin farki (ve bu farkin orta vadeli egilimi) alinmistir. Grafik
I11.2.1.2'de gbzlendigi Uzere genisleyici politika bilesiminin uygulamaya alindigi donemden itibaren,
bilanco kompozisyonunda firma envanter orani yuksek olan grupta fiyat beklentilerindeki bozulma da
daha yUksek duzeyde gerceklesmistir. Sikilastirici para politikasinin devreye alindigi donemde iki grup
arasindaki beklenti farkinin egilimi disus kaydetse de tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmaya devam

2 Genisleme degiskeninin kullanildigl analizlerde Haziran 2023-Agustos 2024 gozlemleri, Stkilasma degiskeninin kullanildig
analizlerde ise Eylul 2021-Mayis 2023 gdzlemleri dislanmistir.
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etmistir. Ote yandan, son dénemde genel enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin yiksek envantere
sahip firmalarin fiyatlama politikalarina da yansidigi gdzlenmektedir.

Denklem (1) ve (2)'yi baz alan ekonometrik sonuglara Tablo Il.2.1.1'de yer verilmektedir. Sutun (1)'de
yer alan tahmin sonuglari, diger faktorlerin kontrol edildigi bir senaryoda, genisleyici yondeki
politikalari takiben envanter diizeyinin fiyat beklentisine etkisini sayisallastirmaktadir.

Genisleme x Envanter Oran etkilesim teriminin katsayisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde
olusmaktadir. Bu durum enflasyonist baskilarin giic kazandig strecte bilancosunda daha fazla hazir
deger tasiyan firmalarin fiyatlama politikalarinda da daha fazla yukari yonli revizyona gittiklerini
gostermektedir.3

Grafik 111.2.1.2: Ortalama Fiyat Artis Beklenti Orani Farki
(Deney ve Kontrol Grubu Karsilastirmasi, %)
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Dipnot: Kirmizi ile gosterilen kesikli gizgiler beklenti farklarinin Ocak 2018-Eylul 2021 ve Ekim 2021-Agustos
2024 dénemleri icin ortalamalarini géstermektedir.
Tablo I111.2.1.1: Tahmin Sonuglari
1 (2) (3) (4)
Fiyat Beklentisi Fiyat Beklentisi Fiyat Beklentisi Fiyat Beklentisi
(Artacak =1, (Artacak =1, (Artacak =1, (Artacak =1,
Diger = 0) Diger = 0) Diger = 0) Diger = 0)
Genisleme x Envanter Orani 0,0199%+* goo1
o (0,0063) (0,0071)
Genisleme x Envanter Orani x 0,0423***
Kredi (0,0151)
0,0268*** 0,0079
Sikilasma x Envanter Orani ! '
? (0,0072) (0,0082)
0,081 1***
Sikilasma x Envanter Orani x Kredi '
ikilagsma x Enva ani x i (0,0170)
Fiyat Beklentisi (Ortalama) 0,3833 0,3833 0,3644 0,3644
Gozlem Sayisi 99.589 99.589 91.671 91.671
Duzeltilmis R? 0,348 0,348 0,342 0,342
Firma Sabit Etkiler Var Var Var Var
Zaman Sabit Etkiler Var Var Var Var

Not: Firma-ay seviyesinde kimelenmis standart hatalar parantez icinde gdsterilmektedir. Sutun (2) ve (4)'te
siraslyla Genisleme x Kredi ve Sikilasma x Kredi degiskenleri modele eklenmis ancak firma sabit etkileri
tarafindan tamamen kontrol edildiklerinden dolayi tabloda gosterilmemistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde istatistiki anlamlilig ifade etmektedir.

3 Katsayinin mutlak deger buyuklGgu (0,019) fiyat beklentilerinin ortalama 6rneklem degeriyle (0,383) karsilastirildiginda
iktisadi anlamlilik dizeyinin de gorece ylUksek oldugu degerlendirilmektedir.
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Tablo 111.2.1.1 sutun (2)'de ise firmalarin genisleyici donemde kredi kullanma egilimlerinin (firma bilanco
yapisi Uzerinden) fiyat beklentilerine iliskin rolU arastiriimaktadir. Denklem (2)'ye dayanan tahmin
sonuglari U¢lu etkilesim degiskeninin (Genisleme x Envanter Orani x Kredi) istatistiki olarak anlamli
pozitif bir katsayiya sahip oldugunu bulgulamaktadir. Bu durum fazla envanter orani ile calisan
firmalarin ayni zamanda yuksek kredi kullanimina gitmesi halinde, s6z konusu firmalarin fiyat
beklentilerindeki bozulmalarin diger firmalara gére daha yuUksek seviyede gerceklestigini
vurgulamaktadir.

Satun (3) ve (4) benzer analizleri para politikasinda sikilasma surecine girildigi ddnemi kapsayarak
tekrarlamaktadir. ilgili analizlerde Politika Durusu degiskeni Stkilasma gostergesiyle temsil
edilmektedir. Sonuglar, sikilasma dénemine yuksek envanter ile giren firmalarin fiyat beklentilerinin
sikilasmaya ragmen diger firmalardan anlaml 6lgtide yiksek kalmaya devam ettigini gostermektedir.
Ayrica, situn (4)'te yer verilen bulgulara gore, fazla envanter tasiyan firmalarin kredi finansmanina
agirlik verdikleri durumda, sikilasma dénemindeki fiyat beklentisi egilimleri (diger firmalara gore) daha
yuksek seviyede olusmaktadir. Sikilasma dénemine ait bulgular, bilancolarda yiksek envanter kaynakli
likit varliklari bulunan ve kredi erisimi de gu¢lt olan firmalarin fiyat artisi beklentilerinin siki
politikalara ragmen yuksek kaldigini ima etmektedir.

Kutu dahilinde yer verilmeyen saglamlik analizlerinde sttun (1)'deki model baz alinarak revizyonlar
yapilmistir. Bu baglamda ilk olarak firma blyUklGgini temsilen bir kontrol degisken regresyonlara
dahil edilmistir. ikinci asamada firmalarin yiiksek ve diisik seviyede envanter tutma egilimlerine gére
farkli gruplara ayrilmasi sureci (2021 itibariyla) stoklar/toplam varliklar rasyosunun (ortalama degeri
yerine) medyan degerine gore kararlastirilmistir. Uclincii olarak, enflasyonist ortamdan yararlanma
derecesi alternatif bir gosterge yoluyla 6l¢tlerek deney ve kontrol grubu ayristirmasi tekrarlanmistir.
Dorduncu saglamlik analizinde egilim skoru eslestirme yontemi kullanilarak yuksek ve dusuk envanter
oranina sahip firmalarin diger 6zelliklerinin (firma buyukligu, sermaye orani, satis hacmi, karllik ve
likidite) benzestirilmesi amaclanmistir. TiUm bu analizler genisleyici politika stirecinde bilangoda likit
varlik kompozisyonunun fiyatlama katiligina yol actigina isaret etmektedir. Besinci ve son saglamlik
analizinde ise hedef degisken olarak Fiyat Beklentisi yerine yine iYA alt sorularindan takip edilebilen
Birim Maliyet Beklentisi degiskeni ele alinmistir. Revize edilmis modelin tahmin sonuclari yuksek
duzeyde kisa vadeli varlikla calisan firmalarin maliyet beklentilerinin de genisleyici ddnemde glclu
seyrettigini gdstermektedir.

Degerlendirme

Reel sektor firmalarinin enflasyon beklentilerinin politika hedefleri dogrultusunda ¢ipalanmasi fiyat
istikrarinin saglanmasi noktasinda énemli bir énkosuldur. Bununla birlikte firmalarin fiyat beklentileri,
firmalarin bilango yapilari ve finansman davranisiyla da iliskili olabilmektedir. Enflasyonist ortamin
etkilerinden kacinmak amaciyla firmalarin takip edebildikleri stratejilerden biri envanter 6zelligi
tastyan varlik kalemlerinin diizeyinin ve agirliginin artiriimasidir. Bu calismada Turkiye 6rnegi ele
alinarak enflasyonist baskilarin artis kaydettigi yakin dénemde, firma envanterleri ile fiyat beklentileri
arasindaki iliski farkl para politikasi durusunun uygulandig ddnemler ayriminda incelenmektedir.
Firmalarin fiyat beklentilerinin seyri iYA kapsaminda toplanilan verilerden takip edilmektedir. Analiz
sonuglarina gore parasal genisleme sirecine daha yuksek envanter orani ile giren firmalarin fiyat
beklentilerindeki bozulmalarin tarihsel ortalamalardan farki diger firmalara gére daha belirgindir.
Ayrica, parasal sikilasma adimlarinin ardindan s6z konusu firmalarin fiyat beklentilerinin egilimi diger
firmalara kiyasla tarihsel ortalamalarin tzerinde kalmaya devam etmektedir. Yapilan ek analizler,
yuksek envanter orani dizeyiyle calisan firmalarin kredi kullanimina agirlik verdigi durumlarda fiyat
beklentisi Gizerindeki etkilerin kuvvetlendigini ima etmektedir. Ozetle, siki para politikasinin fiyatlama
davranisina yansimasi firmalar arasinda heterojenlik arz ederken fazla likit varliga sahip ve krediye
erisimi yuksek duzeyde olan firmalarin (parasal sikilasma surecinde) fiyatlama davranislarindaki katilik
dikkat cekmektedir.

4 S6z konusu saglamlik analizinde “Stoklar/Toplam Varliklar” rasyosu yerine “(Mali Duran Varliklar + Maddi Duran
Varliklar+ Stoklar + Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar + Diger Duran Varliklar)/Toplam Varliklar” rasyosu kullanilmistir.
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IV. Finansal Kesim
IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski
IV.1.1 Kredi Gelismeleri

Kredi faiz oranlarinin seviyesi finansal kosullardaki sikiligin korunduguna isaret etmektedir.

Mart ayinda politika faizi artisi ve kredi blyimesine dayali zorunlu karsilik dizenlemesinin devreye
alinmasinin etkisiyle nisan ayinda en yuksek degerine ulasan TL ticari ve ihtiyag kredisi faizleri, mayis
ayindan itibaren gerileyerek politika faiziyle uyumlu bir seviyeye gelmistir. Mart-nisan déneminde TL kredi
faizleri politika faizindeki artisin olduk¢a Gzerinde yukselmisti. Mayis ayindan itibaren ise kredi talebindeki
dengelenme ile birlikte bankalar kredi faizlerini kademeli bir sekilde indirmislerdir. Manset enflasyon ile
enflasyon beklentilerindeki dusUs de kredi faizlerindeki gerilemeye katki vermistir. Bu dénemde TL kredi
faizleri gerileyerek politika faizi ile daha uyumlu hale gelmistir. Diger taraftan, kredi faizleri gerilerken
manset enflasyon ile enflasyon beklentilerindeki diists de kredi faizlerindeki sikiigin korunmasina yardimci
olmustur. Mayis ayindan ekim ayina gelinirken manset enflasyon ve bir yil sonrasina dair enflasyon
beklentisi sirasiyla 27 ve 6 ylzde puan gerilemistir. Kredi faizlerindeki azalisin bir nedeni beklentilerdeki
iyilesmenin etkisiyle 6zellikle uzun vadeli TL kredi faizlerindeki gerilemedir. Kiresel faiz oranlarindaki
dususe ve ulke risk primindeki iyilesmeye bagli olarak bankalarin yurt disi bor¢lanma maliyetlerinin
azalmasi ile fazla déviz likiditesine sahip olmasi YP kredi faizlerinde de gerilemeye neden olmustur. Kiresel
merkez bankalarinin gevseme dongustine girmesi ve risk primindeki ilave iyilesmeler ile bu egilimin devam
edebilecegi degerlendirilmektedir (Grafik IV.1.1 ve Grafik IV.1.2).

Mart ayinda KMH ve kredi karti nakit avans islemlerine uygulanabilecek azami faiz oranlari ytkseltilmistir. 1
Kasim 2024 itibariyla BKK (alisveris) faizleri ddnem borcuna gore farkhlastirilmistir. Bu adimin kredi karti ile
borclanma egilimi yuksek olan kesim Uzerinde sikilastirici etkisinin gugli olmasi ve i¢ talepteki
dengelenmeye katki vermesi beklenmektedir. Ote yandan, KMH faizi ile biyime kisitina tabi KMH haric
ihtiyag kredisi faizi arasindaki fark yeniden belirgin hale gelmistir (Grafik IV.1.3).

Grafik IV.1.1: Ticari Kredi Faiz Grafik IV.1.2: ihtiyag Kredisi Grafik IV.1.3: BKK Faiz
Oranlari (Akim, 4 HHO, %) Faiz Oranlari (Akim, 4 HHO, %) Oranlari (%)
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Dipnot: Kurumsal kredi karti, tizel kisi KMH ve sifir faizli krediler, ticari kredi faiz hesaplamasinda yer almamaktadir. Faiz disindaki
maliyetler kredi faizlerine dahil edilmemistir. Ticari kredide kesikli ¢izgi bir yildan uzun vadeli TL ticari kredinin faiz oranidir. ihtiyag
kredisi faizi gercek kisi KMH hari¢ hesaplanmistir. Kredi karti faizleri alisveris islemleri icin gegerli olan akdi faiz orani olup, Grafik
IV.1.3'teki kesikli ¢cizgi 1 Kasim 2024 sonrasinda kredi kartlari icin uygulanacak akdi faiz oraninin dénem borcuna gore
farkllastirmasini géstermektedir.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyle birlikte uzun vadeli faiz oranlari azalmaktadir.

Beklentilerdeki iyilesmenin devam etmesi kredilerdeki fiyatlama davranisini dezenflasyon patikasiyla
uyumlu héle getirmektedir. Dezenflasyon beklentilerinin gliclenmesiyle 6zellikle uzun vadeli TL ticari kredi
faizlerinin de azalmaya basladigi son aylarda gézlenmektedir (Grafik IV.1.4). Ozellikle bir yildan uzun vadeli
ticari kredi faizlerinde dusus egilimi belirgindir. Beklentilerdeki iyilesmenin devam etmesiyle bu egilimin
onumuzdeki ddnemde de artarak strebilecegi dngdrulmektedir.
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Parasal sikilasma stirecinde dezenflasyon beklentilerinin gliclenmesi ile bankalarin uzun vadeli ve sabit faizli
kredi kullandirim egilimleri ylksek seyretmektedir. Zira enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile orta ve uzun
vadede fonlama faizlerinde gerileme beklentisi, faiz geliri yaratma kapasitesi bakimindan bankalarin uzun
vadeli kredi verme istahini beslemektedir. Firmalarin ise kredi taleplerini 6telemesine ya da degisken faizli
ve daha kisa vadeli kredi talep etmelerine neden olmaktadir. Bu gercevede dnceki dénemde uzayan sabit
faizli TL ticari kredilerin vadesinin son donemde yataya yakin seyrettigi gorilmektedir (Grafik IV.1.5).

Grafik IV.1.4: TL Taksitli Ticari Kredi Faizleri Grafik IV.1.5: Sabit Faizli Taksitli TL
(Akim, %) Ticari Kredilerde Ortalama Vade (Akim,
3-Ay HO, Orijinal Vade)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 25.10.24 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Kredi getiri egrisi; giinluk kullandirilan kredi Dipnot: Vadesiz, sifir faizli kullandirimlar ve faiz yapisi
tutarlari/faizleri kullanilarak ilgili ayin agirlikli ortalamasiyla raporlanmayan goézlemler hesaplamaya dahil edilmemistir.
hesaplanmistir. Sadece sabit faizli TL taksitli ticari kredileri Kesikli ¢izgi ilgili serilerin Ocak 2020-Eylul 2024 dénemi
icermektedir. Katilim bankalari dahildir. GUnlik gegici ortalamasini gdstermektedir.

verilerden hesaplanmistir. Kurumsal kredi kartlari ve kamu
kurum ve kuruluslarina kullandirilan krediler harig
tutulmustur. Hatal veriler ve ug degerler ayiklanmistir.

Ticari kredi biiytimesi ilimli bir patikada hareket etmektedir.

Siki para politikasi durusu ve bu politikayr destekleyici makroihtiyati cercevenin ticari kredi biyUmesi
Uzerindeki etkileri gézlenmeye baslamistir. Toplam ticari kredi yillik blytumesi ytzde 25 seviyesine yakin
seyrederken, donemsel olarak para birimi kompozisyonu degisebilmektedir. Nitekim son Rapor déneminde
doviz kurlarina yonelik beklentilerin iyilesmesi ile TL ve YP kredi maliyetleri arasindaki beklenen maliyet
farkinin agilmasi, YP kredi talebini gticlendirmistir. Bu egilimi dengelemek amaciyla TCMB mayis ayinda YP
krediler icin ylzde 2 aylik blytume siniri getirmis, temmuz ayinda bahse konu siniri yizde 1,5'e
dustrmustar. Nitekim, ticari kredilerin yilhklandinimis 13 haftalik baydmesi ivme kaybetmistir. YP kredilerin
bldyume siniri uygulamasina dahil edilmesi sonrasinda ticari kredilerin yillik blyime momenti ytzde 25'in
altina gerilemistir (Grafik IV.1.6 ve Grafik IV.1.7).

iyilesen kur beklentisi ve yiiksek seyreden TL faizleri nedeniyle ivmelenen YP kredi talebinin yani sira
bankalarin gliclt doviz likiditesi sonucu olusan uygun arz kosullari, baytdme sinirt uygulamasinin YP krediler
icin daha kisitlayici olmasini saglamistir. Temmuz sonrasi dénemde bu kisitin disurulerek YP krediler igin
daha baglayici hale getirilmesi ve TL kredi faizlerinde gorulen dusts egilimi ise TL ticari kredi biylimesinin
eyltl ayinda bir miktar artmasina neden olmustur. Boylece, TL ticari ve YP kredilerin biyime momentumlari
birbirine yakinsamistir. Fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar gozetilerek kredide dolarizasyon egilimi
yavaslatilmis ve kredilerin para birimi kompozisyonunun daha dengeli bir patikada gelismesi

desteklenmistir.
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Grafik IV.1.6: Ticari Kredi Yillik Buylimesi (%) Grafik IV.1.7: Ticari Kredi 13 Haftalik
Buyuamesi (Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi blyUmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin bir yil (sagdaki grafikte 13 hafta) énceki kredi bakiyesine orani olarak
hesaplanmaktadir.

Son dénemde KOBI ve biiyiik firma kredilerinde benzer biiyiime egilimleri gézlenmektedir.

Parasal sikilasma dénemlerinde KOBI ve biyiik firmalarin kredi erisimi ve talebi farklilasabilmektedir. Blyuk
firmalarin likidite pozisyonlarinin gérece daha glcli olmasinin da etkisiyle faiz oranlarinin arttig
dénemlerde bu firmalar kredi taleplerini 6teleyebilmektedir. Fakat KOBI'ler nispeten disiik seviyedeki
likidite tamponlari nedeniyle isletme sermayesi finansman ihtiyaclari iin kredi talebine devam
edebilmektedir. Dolayisiyla KOBI ve bilyiik firmalara kullandirilan ticari kredilerin biyime hizi dénemsel
olarak ayrisabilmektedir. Mart-temmuz aylari arasinda guclenen YP kredi kullandirimlarinin agirlikli olarak
bUyuk firma kaynakli olmasi nedeniyle temmuz ayinda buyuk firmalarin 13 haftalik toplam ticari kredi
blylmesi yiizde 50'i asarken, KOBI'lerin blyime hizi ylizde 10'un altina diismustiir (Grafik IV.1.8 ve Grafik
IV.1.9). Temmuz ayinda YP kredilerde buytme kisitinin daha baglayici hale getirilmesi ve dusus egilimine
giren TL kredi faizleri sonucu KOBTP'lerin TL kredi kullaniminin artmasiyla KOBI ve biiyiik firmalarin kredi
blayumeleri birbirine yakinsamistir.

Grafik IV.1.8: KOBI Ticari Kredilerin 13 Grafik IV.1.9: Biiyiik Firma Ticari Kredilerin 13
Haftalik Biyuamesi (Yilliklandirilmis, %) Haftalik Bayumesi (Yilliklandirilmis, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi blyUmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
ortalamasi ¢arpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin 13 hafta énceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.
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Para cinsleri ve banka gruplari ayriminda kredi biiylimesinin daha dengeli bir yapida oldugu
gorulmektedir.

Ticari kredide baytdme sinirlarinin etkileri aylik blytime gerceklesmelerinden izlenebilmektedir. Kredi
bldyamelerine iliskin dizenlemelerde istisna tutulan kredi alt turleri olmasina ragmen bahse konu
uygulamanin etkili oldugu ve son aylarda TL ve YP kredi aylik bdyime oranlarinin bayidme sinirlari ile
uyumlu bir patikada hareket ettigi gérilmektedir. Bahse konu dengelenme 6zel ve kamu banka gruplari
bazinda da gerceklesmistir. Gectigimiz yillarda blyuk 6l¢tide kamu bankalari 6nculigunde gerceklesen
kredi buyUmesinin yakin dénemde daha homojen dagildigi gérilmektedir (Grafik IV.1.10, Grafik IV.1.11 ve
Grafik IV.1.12).

Grafik IV.1.10: Ticari Kredi Grafik IV.1.11: TL Ticari Kredi Grafik IV.1.12: YP Ticari
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi blylimesi, YP (sepet) kredi degisiminin dort haftalik dénemdeki sepet kur
ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligi toplaminin dort hafta dnceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir. Dizenleme
kapsaminda blyUime oranlarinin hesaplanacag dort haftalik ZK yakamltlik tarihleri esas alinmistir.

TL ticari kredilerde diizenlemeye tabi olan ve muafiyet taninan kredi tiirleri bilyiime sinirinin
altinda buyurken, YP ticari kredide muafiyet taninan kredi tirlerinde gticlii bilylime devam
etmektedir.

YP kredilerde daha belirgin olmakla beraber kisita tabi olmayan kredilerdeki blytime orani daha gucludur
(Grafik IV.1.13 ve Grafik IV.1.14). Bu durum son donemde YP kredilere getirilen kisitin dnemli dlctide
baglayici olduguna isaret etmektedir. TL kredilere gore YP kredilerde maliyet avantajinin yuksek olmasi bu
segmentte kredi talebinin gu¢lu seyrinde etkili olmaktadir. Bununla birlikte YP krediler icinde kisita tabi
kredi turlerinin payinin daha yuksek olmasi nedeniyle toplamda YP kredi buyimesi buylime sinirina yakin
diuzeyde gerceklesmektedir. Toplam ticari kredilerde yizde 56,7 olan kisita tabi olan kredi payi TL ticari
kredilerde ylUzde 51,5, YP ticari kredilerde ise ytizde 62,4'tur.
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Grafik IV.1.13: TL Ticari Kredilerde Bliyiime Grafik IV.1.14: YP Ticari Kredilerde Bluyiime
(4 Haftalik, %) (4 Haftalik, KEA, %)
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Dipnot: Kisita tabi olmayan TL krediler; yatirim, ihracat, tarim, esnaf, deprem bolgesi, kamu kurum ve kuruluslari ile savunma
sanayinde faaliyet gosteren firmalara kullandirilan kredileri kapsamaktadir. Kisita tabi olmayan YP krediler ise yatirim,
deprem bdlgesi, yurt ici bankalar, kamu kurum ve kuruluslari ile savunma sanayinde faaliyet gosteren firmalara kullandirilan
kredileri kapsamaktadir. Duzenleme kapsaminda buylme oranlarinin hesaplanacagl dort haftalik ZK yikumluluk tarihleri
esas alinmistir.

Bireysel kredi buyumesinde BKK ve ihtiya¢ kredisi 6n planda olup, konut kredilerinde son donemde
bir canlanma gériulmektedir.

Bireysel kredilerin i¢ talepteki dengelenmeyi tesis edecek bir hizda seyretmesi 6nem tasimaktadir. 2024
yitlinin ilk ¢eyreginde kredi talebinin hizlanmasi bireysel kredi blyumesinin kredi karti ve ihtiyag kredisi
kaynakli artmasina neden olmustur. Bu dogrultuda devreye alinan makroihtiyati dnlemler ve giclendirilen
siki para politikasi durusu ile 2024 yili ikinci ceyreginde bireysel kredi bilylimesi yavaglamistir. Ugtinci
ceyrekte ise BKK bakiye buylumesinin bir miktar yukari yonli hareketlendigi gozlenmektedir (Grafik IV.1.15,
Grafik IV.1.16 ve Grafik IV.1.17).

Grafik IV.1.15: Bireysel Kredi Grafik IV.1.16: ihtiyag Kredisi Grafik IV.1.17: BKK
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylk kredi baytumesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandirilmig 13 haftalik blytumeyi géstermektedir.

Mart ayinda KMH harig ihtiyac kredilerinin aylik blyGme sinirinin yizde ikiye disurulmesi ve asan miktar
icin zorunlu karsilik tesis yakumlalugunun getirilmesi sonrasinda 13 haftalik blylime orani hizl bir sekilde
yuzde 10'un altina gerilemis ve sonrasinda ilimli bir seyir izlemistir. KMH harig ihtiya¢ kredisinin bdytme
hizinin yavasladigl dénemde ise kisita tabi olmayan KMH blayumesinin hizlandigi gézlenmektedir (Grafik
V.1.18).
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BKK blyimesindeki dengelenmenin ise nakit avans kullanimi ve taksitli BKK kaynakh oldugu gértlmektedir.
Bankalarin nakit avans taksitlerinde ve miktarinda sinirlamaya gitmesinin yani sira nakit cekim faiz
oranlarmin ihtiyag kredisi faizinin Gzerinde seyretmesi nedeniyle nakit avans kullanimi zayiflamistir. Agirhkl
olarak 6deme amacli kullanilan taksitsiz BKK'ya nispeten beklentiler ve bor¢lanma ihtiyaci ile daha iligkili
olan taksitli BKK bakiyesinin 13 haftalik blydmesi bir stire negatif bolgede seyretmis, takip eden dénemde
ise bir miktar artmistir (Grafik IV.1.19 ve Grafik IV.1.20).

Grafik 1V.1.18: ihtiyag Kredisi
Buyumesi (13 Haftalik,
Yilliklandiriimisg, %)

Grafik IV.1.19: BKK Bakiye
Buylimesi (3 Aylik,
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Grafik IV.1.20: BKK Bakiye
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Yilliklandirilmis, %)

e KMH
= htiya¢ Kredisi* (Sol E.)
35

60 0
40 250
20 150
0 I T T T T T 50

m I I I I <

NN NN NN

N o f W © o

— O © O o «

Kaynak: TCMB

= Nakit Avans
= BKK (Alisveris) 5qq

100

Dipnot: ihtiyag kredisi KMH'lari icermemektedir.

12.23
03.24
06.24
09.24

e Taksitli BKK

T aksitsiz BKK 200

150
100
50

(9.0 TR . S A S
N N NN NN
N N I O 0 O
- O O O o

Son Gozlem: 08.11.24

Son donemde, konut satislarinin ve konut kredisi kullaniminin arttigi gézlenmektedir (Grafik IV.1.21). Tasit
kredilerinde uygulanmakta olan ytzde iki biyame kisitina ilave olarak bu kredilere yonelik sikilastirici
makroihtiyati tedbirlerin devam etmesi nedeniyle 13 haftalik yilliklandirilmis tasit kredisi biyime orani
negatif bolgeye gecmis ve son Rapor doneminde bu egilim belirginlesmistir (Grafik 1V.1.22). Ayrica, yaz
doénemi basinda ivmelenen finansman sirketlerince kullandirilan tasit kredisi blyimesinin son aylarda
sonumlendigi izlenmektedir (Grafik IV.1.23).

Grafik IV.1.21: Konut Kredisi
Buyumesi (%)

Grafik IV.1.22: Bankacilik
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Grafik IV.1.23: Finansman
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylk kredi baytumesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik buyGmeyi géstermektedir. Tasit kredileri
bankacilik sektéri ve finansman sirketlerinin bireysel tasit kredisidir.
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IV.1.2 Kredi Riski Gelismeleri
Finansal kosullardaki sikilasmanin aktif kalitesi gostergelerine yansimasi sinirli olmustur.

Bankacilik sektérinun toplam TGA orani, bireysel TGA orani kaynakli sinirli artis kaydederek ytizde 1,8
seviyesine yukselmistir. Bireysel kredi TGA oranindaki artisa ragmen TGA oraninda tarihsel ortalamanin
altindaki dusuk seyir tum kredi alt tirlerinde gorulmektedir (Grafik IV.1.24). TGA oranina gecikmesi olan
yakin izlemedeki krediler dahil edildiginde ise sinirli bir artis gérilmektedir. TGA oranina benzer bir seyir
yakin izlemede siniflandirilan kredilerde gorilmekte olup yakin izlemedeki kredi oranindaki ytkselis buytk
olgtide bireysel krediler kaynaklidir. Yakin izlemedeki bireysel kredi oranindaki artis YP firma kredilerinin
yakin izlemede bulunan kredi oranindaki azalis ile dengelenmistir. YP firma kredilerinin yakin izleme
oranlari 2024 yili ikinci yarisina kadar diger kredi turlerinin Gzerinde gerceklesmistir. 2018 yili doviz kuru
gelismeleri sonrasinda 6édeme guc¢lugl yasayan ve yapilandirilan YP kredilerin zaman icerisinde yakin
izlemeden ¢ikmasi ilgili oranin gerilemesinde etkili olmustur. Diger yandan, 2023 yili ikinci yarisindan
itibaren yakin izlemede siniflandirilan bireysel kredi orani yukselmektedir (Grafik 1V.1.25). Toplam kredi
riskinin bir 6l¢utd olan yakin izleme ve TGA toplaminin brut krediler icerisindeki payr 2023 yili boyunca yatay
seyrini korumus, 2024 yilinin Gguncu geyregi itibariyla sinirli artis kaydederek yuzde 9,4 seviyesine
ulasmistir. Diger bir kredi riski 6l¢utu olan TGA ve gecikmesi olan yakin izlemedeki kredilerin payi da benzer
bir egilim sergilemektedir (Grafik IV.1.26).

Grafik IV.1.24: TGA Oranlari Grafik IV.1.25: Yakin Grafik IV.1.26: Aktif Kalitesi
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin Dipnot: Seriler, yakin izlemedeki Dipnot: Aktif kalitesi gostergeleri brit
2012-2019 dénemi ortalamasini kredilerin brut kredilere oranini kredilere oranlanmistir.
gostermektedir. gostermektedir.

Toplam TGA orani degisimine katki veren faktorler incelendiginde, 2023 yili son ¢eyreginden itibaren kredi
bldydmelerinin ve kur artisinin TGA oranina asagl yonlu etkisinin azaldigi, TGA ilavelerinin ise yukari yonlu
etkisinin 6nemli élcide arttigl gérulmuastir. Firma TGA orani degisimine katki veren faktorler incelendiginde,
2024 yili ilk yarisinda TGA oranina asagl yonlu katki veren kalemlerin artisi TGA oranini azaltici yénde
etkilerken Gguincl geyrek itibariyla TGA ilaveleri TGA oranini artirici yonde etkilemeye baslamistir. Bireysel
TGA oranindaki degisimde ise TGA ilavelerinin yukari yonlU etkisi kredi buyumesi kaynakli payda etkisinin
Uzerinde gerceklesmistir (Grafik IV.1.27).
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Grafik IV.1.27: TGA Orani Degisimine Katkilar (3 Aylik Toplam Katkilar, bp)
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Dipnot: Katki kalemleri ilgili 3 aylk toplam katki tutarini géstermektedir. Yontemle ilgili detaylar icin bkz. 2018 Kasim Finansal
istikrar Raporu, Kutu IV.1.1.

Kredi alt segmentleri bazinda incelendiginde bireysel tarafta TGA orani artisinin kredi karti kaynakl
oldugu goriliirken, kredi karti bor¢larinin yapilandirilmasina imkan saglayan diizenlemenin aktif
kalitesi gorunimiine olumlu yansimasi beklenmektedir.

TGA ilavelerindeki artisa ragmen firma ve bireysel kredi TGA oranlari da gegmis dénem ortalamalarinin
altinda kalmaya devam etmistir. Teminatli yapilari ve kredi/deger orani gibi kredi riskliligini sinirlayan
duzenlemelerin etkisiyle oldukg¢a dustk TGA oranina sahip olan konut ve tasit kredilerindeki TGA oranlari
siraslyla yuzde 0,1 ve yuzde 0,3 ile tarihsel ortalamalarinin oldukca altindaki seyrini sirdurmustur. Vade
yapilarinin diger bireysel kredi turlerine gore kisa olmasi ve teminatsiz yapilari sebebiyle finansal
sikilasmanin daha hizli etkiledigi ihtiya¢ ve BKK TGA oranlari tarihsel ortalamalarinin altinda kalmakla
birlikte sirasiyla yizde 3,4 ve yuzde 2,7 seviyelerine ytkselmistir (Grafik IV.1.28).

BKK borg¢ bakiyesini kredilendirme davranisinin yiksek bakiye gruplarinda daha yaygin oldugu gortlmekte,
kart kullanicilarinin blyak bélimunin yer aldigi disik bakiye gruplarinda ise kredilendirme davranisinin
daha sinirli oldugu gozlenmektedir.' TCMB bireysel kredi karti azami akdi faizlerinde dénem borcuna gore
farklilasmaya giderek kredi karti borclulugunu azaltmayi tesvik etmektedir. ilgili uygulamanin yiksek borca
sahip kesimin kredi karti borcunu krediye ¢cevirme motivasyonunu azaltabilecegi degerlendirilmektedir. Ayni
dénemde BDDK tarafindan yapilan dizenleme ile asgari 6demesi geciken kredi karti borcu ve 6demesi en
az 30 glin gecikmis ihtiyac kredileri icin 60 aya kadar bor¢ yapilandirma imkani saglanmustir. ilgili diizenleme
ile halihazirda bor¢ 6demesi gecikmis bireylerin sikilastirici politikalardan en az duzeyde etkilenmesi
amaclanmaktadir. Devreye alinan dizenlemeler ile kredi karti borg birikiminin yavaslatiimasi ile 6deme
guclugu yasayan bireylerin nakit akisinin rahatlatilmasi amaclanirken bireysel kredi TGA oranindaki artisin
yavaslamasi beklenmektedir.

T Merkezin Giincesi: Bireysel Kredi Kartlarinda Azami Akdi Faiz Oranlarinin Bakiyeye Goére Farklilastiriimasi.



https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/bireysel_kredi_kartlarinda_azami_akdi_faiz_oranlarinin_bakiyeye_gore_farklilastirilmasi
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Grafik 1V.1.28: Kredi Turu Kiriliminda TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2019 donemi ortalamasini gostermektedir.

Firmalarin ¢ek ve senet 6demelerinde gecikme davranisinin bankacilik sektéru aktif kalitesine
yansimasi sinirhidir.

2023 yili eylul ile 2024 yili eyltl aylari arasinda karsiliksiz islem yapilan ¢eklerin bankalara ibraz edilen
toplam ceklere orani ylzde 1,3'ten ylzde 2,4’e, protestolu senetlerin tahsile alinan ticari senetlere orani ise
ayni dénemde ylzde 1,2'den yiizde 2,4'e yiikselmistir. Ote yandan bahsi gecen iki oran da tarihsel
ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir (Grafik IV.1.29). Firmalarin ticari 6demelerinde gecikme
yasansa bile, dusuk borcluluklari ve glclu likiditeleri sayesinde bankalara olan kredi bor¢larinda TGAya
dénusmeden yasal sure icerisinde 6deme yapabildikleri g6zlenmektedir. Bu durum éncu gostergelerdeki
bozulmanin ticari kredi TGA oranina yansimasinin sinirli olmasina neden olmustur.

S6z konusu durum firma kredilerinde siniflar arasi gegislerdeki olumlu gériinimden de takip
edilebilmektedir. Kredilerin birinci gruptan ikinci gruba ve ikinci gruptan TGA'ya gegcis olasiliklar
incelendiginde, 2024 yili eylul ayi itibariyla birinci gruptan ikinci gruba ve ikinci gruptan TGA'ya gecis
olasiliklari 2019 yili ortalamasina gore belirgin azalmistir. 2023 yili ortalamasina gore ticari krediler icin

birinci gruptan ikinci gruba ve ikinci gruptan TGA'ya gecis olasiligl sinirli bir miktar artmistir (Grafik 1V.1.30).
Bu durum ticari kredi kalitesinde bozulma riskinin sinirl kaldigina isaret etmektedir.

Grafik 1V.1.29: Protestolu Senet ve Karsiliksiz ~ Grafik IV.1.30: Kredi Siniflar1 Arasi Gegis
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2014-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir. olasiligi bir yil 6nce 2. Gruptayken TGA grubuna geis yapan

kredi tutarinin bir yil dnceki 2. Grup kredi bakiyesine orani olarak
hesaplanmistir.
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TGA'dan yapilan tahsilatlarin yeni TGA ilavelerine oraninda diisis egilimi devam etmektedir.

Firma TGA kredilerinden yapilan tahsilatlar yatay seyrini surdurtrken TGA ilaveleri 2024 yili G¢lncu
ceyreginde bir miktar artis gostermistir. Firma kredilerinde TGA bakiyesi bu artisla birlikte 172 milyar TL
seviyesine yukselmistir. 2024 yili G¢tncu ceyrek itibariyla ilaveler tahsilatlarin bir miktar Gzerinde
gerceklesmis, tahsilatlarin ilave oraninda dusus gorulmekle birlikte uzun dénem ortalamasinin sinirli bir

miktar altinda gerceklesmistir (Grafik IV.1.31-32). Firma TGA ilavelerindeki ilimli artis siki finansal kosullar ve
talep kosullarindaki dengelenme ile uyumludur.

Grafik IV.1.31: Firma TGA Hareketlerinin Grafik IV.1.32: Firma Tahsilat ilave Orani (%)
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Dipnot: Tahsilat ve ilave serilerinde 3 aylik toplamlar Dipnot: Tahsilat/ ilave orani 3 aylik toplam TGA tahsilatinin 3 aylik
verilmektedir. 2022 yilinda aykiri bir gézlem veriden dislanmistir. toplam net TGA ilavesine oranini géstermektedir. Kesikli gizgi,
ilave, yeni TGA ilavelerinden, TGA'lardan canli kredilere gecen ilgili serinin 2014-2019 dénemi ortalamasini gostermektedir.

tutar cikarilarak hesaplanmaktadir. 2022 yilinda aykiri bir gézlem veriden dislanmistir. ilave, yeni TGA

ilavelerinden, TGA'lardan canlh kredilere gecen tutar ¢ikarilarak
hesaplanmaktadir.

Bireysel kredilerde ise yeni TGA ilaveleri, TGA'dan tahsilatlarin ve aktiften silinenlerin belirgin tGzerinde
kalmaya devam etmistir. 2024 yili ikinci ¢eyregi itibariyla ilavelerin artisi hizlanmis ve bireysel TGA bakiyesi
hizla yikselmistir (Grafik IV.1.33). ilavelerdeki hizlanma ile bireysel segmentte TGA tahsilatlarinin ilavelere
orani uzun dénem ortalamasinin altina gerilemistir (Grafik IV.1.34). Bu durum, bireysel segmentte net TGA
olusumunun devam ettigini gdstermekle beraber, BDDK'nin gecikmede olan BKK borglari icin yapilandirma
programini devreye almasinin bu egilimi bir miktar yavaslatmasi beklenmektedir.

Grafik 1V.1.33: Bireysel TGA Hareketlerinin Grafik 1V.1.34: Bireysel Tahsilat ilave Orani
Bilesenleri (Milyar TL) (%)
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Dipnot: Tahsilat, ilave ve aktiften silinen serilerinde 3 aylik Dipnot: Tahsilat/ilave orani ise, 3 aylik toplam TGA tahsilatinin 3
toplamlar verilmektedir. ilave, yeni TGA ilavelerinden, TGA'lardan aylik toplam TGA ilavesine oranini gostermektedir. Kesikli gizgi,
canh kredilere gegen tutar cikarilarak hesaplanmaktadir. ilgili serinin 2014-2019 dénemi ortalamasini géstermektedir.

ilave, yeni TGA ilavelerinden, TGA'lardan canli kredilere gecen
tutar ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
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Odemesi geciken bireysel kredilerin orani artmaya devam ederken ticari krediler igin ilgili oran
goérece yatay seyretmistir.

Bankalar, 2018 yilindan itibaren kredi siniflandirmasinda TFRS-9 standardini kullanmakta ve gecikmesi
olmasa bile, model sonuclarina gore kredi riskliliginde 6nemli derecede artis olan kredileri yakin izlemede
takip etmektedir. Buna gore, yakin izlemedeki kredilerin yuzde 78'inin gecikmesi olmayan, ancak bankalarin
TFRS-9 modelleri geregince kredi riskliliginde 6nemli derecede artis oldugu i¢in bu grupta siniflandirdig
kredilerden olustugu gorulmektedir. 2024 yili eylll itibariyla ticari segmentte 6demesi geciken kredilerin
orani gecen yila gore 0,2 ylzde puan artarak yuzde 1 olarak gerceklesmistir. Bireysel kredilerde ise 6demesi
geciken kredilerin orani gecen yila gére 2 puan artarak yuzde 4,2'ye yikselmistir. Bireysel kredilerde tim
gecikme surelerinde ddemesi geciken kredi orani yukselmistir (Grafik 1V.1.35). Bireysel kredilerin alt
kirhmlarina bakildiginda ihtiyac ve kredi kartlarinda gecikme oraninin yikseldigi izlenmektedir (Grafik
IV.1.36). Odemesi geciken ihtiyac kredisi ve BKK borclar icin saglanan yapilandirma imkaninin bu kredi
tarleri icin 6demesi geciken kredi oranindaki artisi yavaslatacagl degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.35: Odemesi Geciken Kredilerin Grafik 1V.1.36: Odemesi Geciken Kredilerin
Orani (%) Orani (%)
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Dipnot: Grafikte, 6demesi geciken ve yakin izlemede Dipnot: Grafikte, 6demesi geciken ve yakin izlemede
siniflandirilan kredilerin brit kredilere orani siniflandirilan kredilerin brit kredilere orani

gosterilmektedir. gosterilmektedir.
Bireysel kredi basvurularina dair kredi notlarinda iyilesme gézlenmektedir.

2024 yili itibariyla konut kredileri, KMH ve BKK basvurularinda kredi notu yiksek musterilerin agirhginin
arttigl, BKK ve konut kredisi basvurusunda bulunan musterilerin ortalama kredi notunun tarihsel
ortalamanin Uzerine ciktigi gbzlenmistir (Grafik IV.1.37). ihtiyac kredileri ve bireysel kredi kartlarinda
kullandirildigr yildan itibaren TGA'ya donusim performanslari yaslandirma analizi ile takip edilebilmektedir.
Buna gore, 2020 yili salgin ddneminde kullandirilan ihtiyac kredilerinin takip eden 5. ceyrekten itibaren TGA
performansinin olumsuz ayristigi izlenmektedir. Bireysel kredi kartlarinda 2021 ve 2022 yillari diger
yillardan olumsuz ayrisirken 2023 yilindan itibaren kullandirilan kredilerin TGA'ya dénugsum orani
iyilesmektedir.
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Grafik IV.1.37: Bireysel Kredi Notu ve Yaslandirma Analizi
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Dipnot: Bireysel kredi notu ilgili ddnemde kredi bagvurusunda bulunanlarin ortalama kredi notunu géstermektedir. 3 aylik hareketli
ortalama alinmistir. Kesikli cizgiler 2020 Ocak-2024 Eylul ortalamasini gdstermektedir. Yaslandirma analizi, ilgili yilda kullandirilan
kredinin ¢eyrekler itibariyla kimulatif TGA orani gelisimini gostermektedir. Yizde Uzerinden ifade edilmektedir.

Yapilandirilan kredi orani yatay seyrini korurken, bankalar olasi kredi kayiplarina yonelik yliksek
oranda karsilik ayirma politikalarini stirdiirmektedir.

2019 yihinda ve pandemi déneminde kredi riskliligi artan firmalar, nakit yonetimlerine esneklik saglamak
amaciyla yaygin sekilde kredilerini yapilandirmislardir. Salgin sonrasi yapilandirma ihtiyacinin azalmasi ve
firma likiditesinin gliclenmesi ile birlikte yapilandirilan kredi orani gerileme egilimine girmis ve son
donemde yuzde 4,1 seviyesinde yatay seyrini surdurmustur (Grafik 1V.1.38). Yapilandirilan kredilerin yluzde
93'Unun yakin izleme sinifinda, yizde 5'inin TGA sinifinda ve ¢ok sinirl bir kisminin da birinci grupta izlendigi
gorulmektedir. Bankacilik sektori yapilandirilan krediler icin ihtiyath bir sekilde yiksek karsilik ayirmaktadir.
Birinci grup, yakin izleme ve TGA sinifindaki krediler icin karsilik oranlari sirasiyla yizde 0,6, yizde 18,5 ve
yuzde 75,4 seviyesindedir (Grafik 1V.1.39). Yakin izlemede takip edilen ve yapilandirilan kredilerin karsilk
orani yuzde 25,8 ile yakin izlemedeki diger kredilerin karsilik oraninin (yizde 11,5) tizerindedir. Bankalarin,
kredi 6demelerinin glclU seyrettigi donemde yiiksek karsilik ayirmasi, 6nimuzdeki dénemde bazi
kredilerde olusabilecek tahsil sorunlarinin banka bilangolarina ve karliliklarina etkisini sinirlayabilecektir.

Grafik IV.1.38: Yapilandirilan Kredi Oranlari Grafik IV.1.39: Kredi Karsilik Oranlari (%)
(%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Seriler yapilandirilan kredilerin brit kredilere oranini Dipnot: Kredi karsilik oran, ilgili gruptaki kredinin beklenen
gostermektedir. 1. Grup standart nitelikli krediler, 2. Grup zarar karsihginin o gruptaki kredi tutarina oranini ifade
yakin izlemedeki krediler altinda izlenen yapilandiriimis etmektedir.

kredilerin oranini ifade etmektedir.
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Kutu IV.1.I: TL Ticari Kredi Buyumesine Yonelik Diizenlemenin
Kredi Faizlerine Etkisi

Gectigimiz yil haziran ayindaki faiz artisi ile baslayan parasal sikilasma sureci, parasal aktarim mekanizmasinin
guclendirilmesini teminen kredi baydme sinirlari ve miktarsal sikilastirma adimlart ile desteklenmistir. 2024 yili ilk
ceyreginde beklentilerdeki bozulma nedeniyle TL ticari kredi buyumesi hizlanmistir. Kredi buyumesindeki
ivmelenmeyi dengelemek ve parasal sikiligl desteklemek amaciyla mart ayinda ilave sikilasmaya gidilmis, yuzde 2,5
olan TL ticari kredi blytme siniri yazde 2'ye indirilmistir. Ayrica, bankalarin kisita tabi kredilerde bayame sinirini
asmas! durumunda, menkul kiymet tesisi yukimlulagu yerine daha caydirici olan zorunlu karsilik tesisi
uygulamasina gecilmistir.” Bu kutuda, mart ayindaki dizenlemenin TL ticari kredi faizlerinde olusturdugu sikilastirici
etki, banka ve kredi tirG ayriminda analiz edilmektedir. Ayrica, s6z konusu etkinin kredi talebine duyarlhg ampirik
olarak test edilmektedir. Bulgular, dizenlemenin kredi istahi yuksek bankalarda sikilastirici etkisinin olabilecegini ve
kredi talebinin canh oldugu aylarda sikilastirici etkinin belirginleserek kisitlarin asiri kredi talebine yénelik bir sigorta
islevi gérdugunu gostermektedir.

Banka ve Kredi Tiirii Seviyesinde Faiz Oranlari Gelisimi

Galisma kapsaminda diizenleme sonrasindaki sekiz aylik ddnemde (Mart-Ekim 2024) kisita tabi TL ticari kredi
budyume oranlari dikkate alinmistir. Bu dénemde agirlikli olarak (sekiz ayin en az besinde) aylik kredi buytmesi
yuzde 1,5-2 arasinda gerceklesen bankalar dizenlemenin baglayici oldugu sinira yakin biyiyen bankalar olarak
siniflandirilirken, aylik kredi buytimesi agirlikh olarak yizde 1,5'in altinda kalan bankalar ise diger bankalar olarak
nitelendirilmistir.2 Ayrica banka sermaye yapisi, 6lcek ve is modeli kaynakli olusabilecek farkliliklari en aza indirmek
icin analize kamu bankalari, katiim ve kalkinma-yatirim bankalari dahil edilmemistir. Buna gore bu sartlari saglayan
bes adet sinira yakin banka, bes adet ise diger banka tespit edilerek toplamda 10 banka érnekleme alinmistir. Sinira
yakin ve diger grupta olan bankalar, banka sahipligi, 6lcek ve is modeli acisindan benzer dzelliklere sahiptir.
Orneklemde yer alan bankalarin aylik biyime davranisi Tablo IV.1.1.1'de gésterilmektedir.

Tablo IV.1.1.1: Bankalarin Kisita Tabi Kredi Buyliimesine Gore Siniflanmasi

Banka
Bankalar

Sinifi

c S1

2 }

i

> 2

cc

=

w

Diger
Bankalar

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 11.10.24
Dipnot: Tablodaki kirmizi renklendirme ilgili bankanin aylik kredi buylimesinin ytzde 1,5-2
araliginda, bej renklendirme ilgili bankanin aylik kredi buyimesinin yuzde 1,5'in altinda, mavi
renklendirme ise ilgili bankanin aylik kredi buyimesinin ylizde 2'nin tzerinde oldugunu
gostermektedir. Ornekleme alinan bankalarin sinira yakin veya diger grubuna gére
siniflandiriimasi mart-ekim arasindaki sekiz aylik dénemde en az bes aydaki agirlikh blytimede yer
aldigi sinifina gore yapilmistir. Bu yaklasima banka davranisini agirlikl dénem davranigi olarak ele
aldigi icin statik yaklasim adi verilmistir. “Ort. Aylik Blyime” sitununda ise her bankanin sekiz
aylik ortalama kredi bUyime orani gosterilmektedir.

" Bu duzenleme kapsaminda kisita tabi olmayan TL ticari krediler; yatirim, ihracat, tarim, esnaf kredileri ile deprem
boélgesi, kamu kurum ve kuruluslari ile savunma sanayinde faaliyet gosteren firmalara kullandirilan kredileri
kapsamaktadir. Kisita tabi kredilerde dort haftalik blytme orani yuzde 2 dizeyini gectiginde asan tutar 1 yil boyunca
TCMB'de TL cinsinden bloke zorunlu karsilik olarak tutulmaktadir.

2 Duzenlemeden muaf olan krediler/6denmis sermaye orani 3'in altindaki bankalar ile miktarsal indirimden faydalanan
klguk ve orta dlcekli bankalar 6rnekleme alinmamistir.
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Tablo IV.1.1.1'de sinira yakin grupta yer alan bankalarin mart-ekim arasinda sekiz aylik donemde diger bankalara gore
kredi istahinin daha yiksek oldugu ve aylik kredi blyumesinin ortalamada yluzde 1,5-2 bandinda (tabloda kirmizi
renk) dizenleme sinirina yakin gerceklestigi gérialmektedir. Nitekim tablodaki son sutunda bu bankalarin sekiz ayhk
ortalama kisita tabi kredi buyimesinin ytzde 1,6-1,8 araliginda oldugu goérulmektedir. S6z konusu bankalarin diger
bankalara gére daha yuksek bir kredi blyimesi gerceklestirme motivasyonlari oldugu ancak buytime siniri
dizenlemesinin etkisiyle buyUmelerini yizde 2'nin altinda biraktiklari dolayisiyla bu bankalarin dizenlemeden
dogrudan etkilendigi degerlendirilmektedir.

Analizin ilk asamasinda, 6rneklemde yer alan bankalarin 2023 yili ekim ayindan 2024 yili ekim ayina kadar olan
doénemdeki TL ticari kredi faiz oranlarinin gelisimi kisita tabi olmayan krediler (yatirim ve ihracat kredileri) ile kisita
tabi krediler (diger ticari krediler) ayriminda incelenmistir (Grafik IV.1.1.1).3 Buna gore 6rneklemdeki iki banka
grubunun duzenleme sonrasinda kisita tabi olmayan yatirim ve ihracat kredilerinde faiz oranlarinin ayrismadigi ve
genel olarak benzer seviyelerde gelistigi izlenmektedir. Diger yandan, buyume sinirina tabi TL ticari kredilerde ise
dizenleme sonrasinda faiz oranlarinda bir farklilagsma oldugu gorilmektedir. Nitekim mart ayindaki dizenleme
oncesinde iki banka grubu arasinda benzer seviyelerde olan kisita tabi kredilerin faiz oranlari, dizenleme sonrasinda
ayrismaya baslamis, s6z konusu ayrisma 2024 yili eyltl ayina kadar devam etmistir. Duzenleme ile birlikte kisita tabi
kredilerde gorulen s6z konusu ayrismada bankalarin nispeten daha ylksek kredi buylmesi gerceklestirebilmek
amaciyla faiz oranlarini distrmelerinin etkili olabilecegi degerlendirilebilir.4

Grafik IV.1.1.1: Banka Gruplari ve Kredi Tiriine Gore TL Ticari Kredi Faiz Oranlari (%, 4 HHO)
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Dipnot: Hesaplamalarda kurumsal KMH, kurumsal kredi karti ve sifir faizli krediler hari¢ tutulmustur. Dikey cizgi kredi

biylimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasina gecildigi mart ayini géstermektedir.

Analizin ikinci asamasinda diizenlemeden etkilenen olarak nitelendirdigimiz sinira yakin buylyen bankalarin kisita
tabi olan kredilere uyguladiklari faiz oranlari ile kisita tabi olmayan kredilere uyguladiklari faiz oranlari farkinin
gelisimi incelenmistir (Grafik IV.1.1.2). Faiz farki incelemesi dizenleme etkisinin gliclenmesinde kredi talep kosullarinin
da etkili olduguna, 6zellikle kredi talebinin ylksek oldugu donemlerde bankalarin kisita tabi olan diger TL ticari
kredilere daha yuUksek faiz uygulamak suretiyle kredi blylmelerini aylik yizde 2 ile sinirladiklarina isaret etmektedir.
Bu baglamda sinira yakin buytyen bankalar icin faiz farki, TL ticari kredi talebinin glicli oldugu mart-nisan aylarinda
yukselirken, kredi talebinin dustigu yaz aylarinda gerilemis, kredi talebinin canlandigi eyltl-ekim aylarinda tekrar bir
miktar agilmistir.> Dolayisiyla kredi buylime kisiti diizenlemesinin kredi talebinin yiuksek oldugu dénemlerde bliyime

3 Kisita tabi olmayan tum kredilerin faiz orani verisine erisim saglikli olmadigi icin bu grup icerisinden faiz verisine erisimi
saglikli olan yatirim ve ihracat kredileri incelenmistir.

4 Kisita tabi kredilerde Eylil ayi ve sonrasinda etkilenen ve kontrol grubu arasindaki farkin kapanmasinda, kontrol
grubunda yer alan bankalarin da Eylul ayinda risk istahinin yikselmeye baglamasinin ve yiksek TL kredi blylimesine
ulagsmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

5 Mart-nisan dénemi ortalama aylik TL ticari kredi blyumesi ylzde 2,1, mayis-agustos ortalama biyime yizde 0,8, ve
eylul-ekim ortalama biytume ylzde 2 seviyesindedir. Toplam TL ticari kredi biiyime oranlari, banka temsilcilerinin
gorusleri ve anket bulgulari TL ticari kredi talebinin mart-nisan ve eylil-ekim déneminde oldukga canli oldugunu ima

etmektedir.
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istegi yuksek bankalarin aylik TL kredi buytimesini yizde 2'nin altinda tutmak icin kisita tabi kredilerin faiz farkini
actigl degerlendirilmektedir. Bununla birlikte diger banka grubunda ise s6z konusu faiz farkinin genel itibariyla agik
oldugu ve talep kosullarindan bagimsiz olarak oynak bir seyir izledigi gérilmektedir. Bu durum, ilgili bankalarin kisita
tabi kredilerde talep kosullarindan bagimsiz olarak biyume isteginin distik olmasiyla iliskili olabilir.

Grafik IV.1.1.2: Kisita Tabi Olmayan ve Olan TL Ticari Kredi Faiz Oranlari Farki (% Puan, 4 HHO)
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Dipnot: Faiz Farki=Kisita Tabi Olan TL Kredi Faizi - Kisita Tabi Olmayan TL Kredi Faizi. Hesaplamalarda kurumsal KMH, kurumsal
kredi karti ve sifir faizli krediler haric tutulmustur. Dikey cizgi kredi blytumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasina gecildigi
mart ayini gostermektedir.

Ampirik Bulgular

Son olarak diizenleme sonrasinda sinira yakin buyuyen bankalarla diger bankalardaki iki kredi turt icin olusan faiz
farkinin ne yonde degistigi bir regresyon analizi ile test edilmistir. Regresyon analizinde Mart-Ekim 2024 arasindaki
sekiz aylik donem icin banka-zaman seviyesinde veri kullaniimis, 10 banka icin kisita tabi olan ve olmayan kredi tirleri
arasindaki faiz farki (Faiz Farki;;) aciklanan degisken olarak regresyona dahil edilmistir:

Faiz Farki;; = B,(Etkilenen;) + B, (Talep, x Etkilenen;) + 6; + &;;

Bankalarin dizenlemeden etkilenme durumlarini gosteren Etkilenen; degiskeni sinira yakin blylyen bankalar icin 1,
diger bankalar icin 0 olmak Uzere kukla degisken seklinde tanimlanmistir. Diizenleme sonrasinda kredi talebinin
yuksek seyrettigi mart, nisan, eyltl ve ekim aylari 1 olacak sekilde Talep; kukla degiskeni modele eklenmistir. Son
olarak banka sabit etkileri (6;) de modele dahil edilerek bankalar dzelindeki degisim etkileri kontrol edilmistir.
Dolayisiyla, Talep, x Etkilenen; terimine bagl B, parametresi diizenlemenin yUrUrlige girmesiyle birlikte talebin
yUksek oldugu dénemlerde sinira yakin buylyen bankalardaki faiz farkinin, diger bankalarin faiz farkina kiyasla nasil
degistigini gostermektedir. Regresyonlarda hem yukarida banka davranisini agirlikl ddnem davranisi olarak ele
aldigimiz statik yaklasim (sekiz dénemin en az besindeki duruma goére) hem de bankalari her ay icin kredi
blayumelerine gore tekrar sinifladigimiz ve sinira yakin blyldyen/diger grubu bankalarin her ay icin degisebildigi
dinamik yaklasim kullaniimistir.
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Tablo IV.1.1.2: Regresyon Sonuclari

Statik Yaklasim Dinamik Yaklasim
Model 1 Model 2 Model 3
2,494*%* 1,861** 2,933***
o s , : )
Talep * Etkilenen (0,844) (0,821) (0,959)

. -2,147%**
Etkilenen - - (0,952)
Banka Sabit Etkisi Evet Evet Evet
Orneklem Dénemi 03.24-10.24 03.24-10.24 03.24-10.24
Orneklem Banka Kapsami Sinira Yakin, Diger Sinira Yakin, Diger Sinira Yakin, Diger

Kaynak: Yazar Hesaplamalari

Dipnot: Banka seviyesinde kiimelenmis standart sapmalar parantez icerisinde gosterilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Dinamik yaklasimda bankalarin mart-ekim arasindaki ortalama davranisina bakilmadan her ayki davranisi 6zel olarak incelenmistir.
Baska bir ifadeyle, bankalar her tesis donemindeki davranisi dikkate alinarak bir dénem sinira yakin buyuyen banka grubunda yer
alabilirken sonraki ay diger grupta yer alabilmektedir.

Model 1 sonuclari, kredi buytime siniri gelmesi ile birlikte talebin yliksek oldugu aylarda sinira yakin buytyen
bankalarin faiz farkini, diger bankalara ve talebin disuk oldugu aylara kiyasla 2,49 puan artirdigini géstermektedir
(Tablo IV.1.1.2). Dinamik yaklasimda ayni durum Model 2'de incelenmis ve sinira yakin buylyen bankalarin statik
yaklasima benzer sekilde faiz farkini 1,86 puan artirdigi bulgulanmistir. Model 3'te ise sinira yakin btytyen bankalarin
diger bankalara kiyasla; talebin disik seyrettigi aylarda faiz farkini 2,15 puan azalttig, talebin yuksek seyrettigi
aylarda ise faiz farkini 2,93 puan yukselttigi yizde 1 anlamlilik dizeyinde tespit edilmistir.®

Sonug olarak, sikilasma adimlari kapsaminda 2024 yili mart ayinda TL kredi buyumesine getirilen ylizde 2 buyume
kisitlamasinin kredi faiz oranlarina etkisinde bankalarin biyime istegi ve kredi talep kosullari da etkili
olabilmektedir. Dizenlemenin etkisi 6zellikle talebin glicli oldugu aylarda kendini gostermis, dizenlemeden
etkilenen bankalarin kisita tabi olan ve olmayan kredilere uyguladigi faiz farkinin agilmasi suretiyle kredi
blyumesi, sinirlar dahilinde tutulmustur. Nitekim kredi talebinin gérece gii¢li oldugu mart, nisan, eylul ve ekim
aylarinda faiz farki artarken, kredi talebinin duisiik oldugu mayis-agustos déneminde fark azalmistir. Ozetle,
calisma bulgular dizenlemenin kredi talebinin yUksek oldugu dénemlerde faiz oranlarinda sikilastirici etki
yaptigina ve asiri kredi taleplerine karsi sigorta gorevi goérduguine isaret etmektedir.

6 Regresyon katsayilarini daha dogru yorumlama imkani vermesi amaciyla talep ve banka turiine gére tahmini ortalama
faiz farki degerleri (margins) elde edilmistir. Buna gore, 6rnegin Model 2 icin, kredi talebinin zayif oldugu aylarda faiz farki
kontrol grubu bankalar icin ortalama 3,18 puan olurken, etkilenen bankalarda bu fark 1,59 puana dismektedir. Talebin
glclu oldugu aylarda ise faiz farki kontrol grubu bankalar icin 4,58 puana yukselirken, etkilenen bankalar icin bir miktar
daha dusuk seviyede (4,47 puanda) kalmaktadir.
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IV.2 Likidite Riski

Bankacilik sektéru aktifleri icerisinde likit varliklarin payi tarihsel ortalamalarinin Gzerindedir.

2024 yilinin ilk ceyreginde bir miktar gerileyen likit aktif orani (ZK haric) ikinci ve Gguncu ¢eyreklerde yukselerek
tarihsel ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir. ZK'nin da dahil edildigi likit aktif gdstergesi ise tarihsel
ortalamasinin oldukgca Uzerine gelmistir (Grafik IV.2.1). TCMB'nin sistemde olusan fazla likiditenin aktif olarak
yoénetimi kapsaminda ZK oranlarinda yapilan ayarlamalar sonrasinda, artan ZK bakiyesi ile birlikte s6z konusu
likidite orani ylksek seviyeye ulasmistir. ilgili dénemde yurt disi muhabir bankalardaki serbest hesap bakiyesi
ve serbest DBS portféyu ZK harig likit aktif oranina yukari yonli etkide bulunmustur (Grafik IV.2.2). Likidite
fazlasinin 6ne ¢iktigl bu dénemde bankalarin azalan TCMB fonlama ihtiyacina bagh olarak serbest DBS bakiyesi
artmistir. Ote yandan TCMB ile yapilan swap islemleri gerilerken déviz varliklar igin getiri arayisi kaynakli olarak
bankalarin yurt disi YP plasmanlari artis gostermistir. Bankalarin yurt disi muhabir bankalardaki YP hesap
bakiyesi mayis sonuna goére 4 milyar ABD dolari artarak eylul sonu itibariyla 18,5 milyar ABD dolarina yukselmis
ve yurt disi serbest orani tarihsel ortalamasinin tzerine ¢ikmistir.

Grafik IV.2.1: Likit Aktiflerin Payi (%) Grafik IV.2.2: Secilmis Likit Kalemler (%)

= Serbest DBS Orani
=Y urt DisI Serbest Orani

e |_jKit AKLif Oran| el kit Aktif Orani®
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.24
Dipnot: Likit Aktif Orani = (Nakit + Y. DisI Bankalar Serbest + Dipnot: Serbest DBS Orani= Teminata Konu Olmayan
Serbest DBS + T. Repo Alacaklari + Takasbank ve BIiST Kamu Borclanma Senetleri/Aktifler. Yurt Disi Serbest
Interbank Piyasasi) / Aktifler. Likit Aktif Orani* = (Nakit +Y. Orani = Yurt Disi Serbest Hesaplar/Aktifler. Kesikli
Disi Bankalar Serbest + Serbest DBS + Serbest Dahil ZK) / cizgiler her bir serinin 2014-2021 dénemi ortalamasidir.

Aktifler. Kesikli gizgiler her bir serinin 2014-2021 dénemi
ortalamasidir.

Alternatif géstergeler bankalarin likidite yapisindaki olumlu gériinimu teyit etmektedir.

Bankalarin 30 glin icinde gerceklesecek net nakit ¢ikislarini ytksek likit varliklar ile karsilama kapasitesini
gosteren likidite karsilama oranlari (LKO), yasal sinirlarin ve tarihsel ortalamalarinin Gzerindeki seyrini
korumaktadir (Grafik 1V.2.3). Bankacilik sektoru likit varliklari kisa vadede olusabilecek olasi nakit ¢ikislarini hem
TL hem de YP cinsi karsilayabilecek kapasitededir. 2024 yili nisan ayindan itibaren TL varliklara artan talep
nedeniyle sistemde TL likiditenin yukselmesi bankalarin TCMB ile yaptiklari swap islemlerine olan ihtiyacini
azaltmistir. Swap islemlerinde kullanilan likiditenin YP kredi fonlamasinda kullaniimasi kisa vadeli pencerede
swap islemleri kaynakl olarak net nakit girisinin azalmasina ve YP LKO'nun gerilemesine neden olmustur. Diger
taraftan bu gosterge halen tarihsel ortalamasinin ve yasal sinirin Gzerindedir.

Bankacilik sektérintn dnemli likidite gdstergelerinden olan TL kredi/mevduat (KM) orani dUsUk seviyelerde
yatay bir seyir izlemistir (Grafik 1V.2.4). Siki para politikasi durusu ve makroihtiyati tedbirler neticesinde gucli
seyreden TL mevduat buyumesi ve ilimli kredi buyumesi kredi mevduat oraninin yatay bir seyir izlemesinde
etkili olmustur. Toplam KM orani 2023 yilinda tarihsel olarak en disuk seviyesini gérdukten sonra 2024 yilinda
bir miktar yukselerek ylzde 80'e ulagsmistir. YP kredi buyimesinin bu dénemde artisi KM oranindaki yikseliste
one cikan unsurdur. YP kredi biytmesini kisitlayan makroihtiyati tedbirlerin devreye alinmasi ile KM oranindaki
artis sonlanmistir. Likidite gostergeleri, istikrarli bir kaynak olan mevduatin bankalarin fonlama
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kompozisyonunda éneminin arttigina ve bankalarin olasi soklara karsi glclu likidite tamponlarinin
bulunduguna isaret etmektedir.

Grafik IV.2.3: Likidite Karsilama Oranlari Grafik IV.2.4: Kredi/Mevduat Orani
(4 HHO, %) (4 HHO, %)
—Toplam e P —
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24
Dipnot: KYB'ler harigtir. Konsolide olmayan raporlamalar Dipnot: KYB'ler hari¢ hesaplanmistir. Bankalara
kullanilmistir. Toplam ve YP LKO'lar igin yasal alt limitler kullandirilan krediler ile bankalar mevduati harigtir.
siraslyla ytzde 100 ve 80 olarak uygulanmaktadir. Kesikli Kesikli ¢izgi, her bir serinin 2014-2021 ortalamasidir.

gizgiler her bir serinin 2014-2021 dénemi ortalamasidir.

TL fazla likidite, TCMB tarafindan basta zorunlu karsiliklar ve depo alim islemleri olmak uzere etkin bir
sekilde yonetilmektedir.

Sermaye girisleri, KKM azalsi kaynakli ZK'daki gerileme, TL mevduata gegisin devam etmesi, TCMB tarafindan
yapilan déviz islemleri ve Hazine tarafindan gerceklestirilen TL cinsi islemler kaynakl olarak sistemde fazla
likidite olusmustur (Grafik IV.2.5). Sistemdeki fazla likiditenin sterilize edilmesini ve para piyasalarinda gecelik
faiz oranlarinin politika faizi etrafinda olusmasini saglamak amaciyla mayis ayinda TL mevduat ve KKM
hesaplari, eylll ayinda ise TL mevduat icin tesis edilen TL ZK oranlari artirilmistir (Grafik IV.2.6). TCMB
sistemdeki fazla likiditeyi yonetirken, likiditenin sistem icindeki dagilimini ve yatirim tercihlerinin etkisiyle para
piyasasi fonlarinda olusan yogunlasmayi da g6z éntine almaktadir. Mayis ay1 PPK toplantisinda ilan edilen ilave
likidite sterilizasyonu tedbirleri kapsaminda TCMB tarafindan Borsa istanbul Repo/Ters Repo Pazarinda ve
Bankalararasi Para Piyasasi'nda gecelik vadede yapilan islemler, TL depo alim ihaleleri ve ayrica TCMB swap
stokunun gerilemesi piyasa likiditesinin yénetilmesini saglamistir. Ayrica, TCMB'nin Takasbank Para
Piyasasi'nda gerceklestirmeye basladigi depo islemleri, fazla likiditenin piyasa faizlerinde olusturdugu asagi
yonlu etkileri siirlamistir.

Piyasadaki yuksek TL likidite, artan TL tasarruf talebi ve iyilesen beklentiler TL mevduat faizlerinde asagi yonli
baski olusturabilmektedir. Ote yandan, TCMB'nin likidite adimlari, ZK faiz ve komisyon oranlarinda yapilan
degisiklikler, TL mevduat payi hedeflerinde yapilan ayarlamalar TL mevduat faizindeki politika faizi ile uyumlu
diuzeyin korunmasini saglayarak parasal aktarimi gliclendirmektedir. Piyasadaki kisa vadeli faiz oranlari
piyasadaki likidite kosullarina bagli olarak faiz koridoru icinde dalgalanirken, TL mevduat tercihi icin belirleyici
olan 1-3 ay vadeli mevduatin akim bilesik faizi son donemde yuzde 60 seviyesine yakin yatay seyir izlemektedir.
TL mevduat faizlerinin seyrinde politika faizi, piyasadaki likidite ve makroihtiyati politikalarin yani sira enflasyon
ve kur beklentileri de belirleyici olmaktadir (Grafik IV.2.7).
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Grafik IV.2.5: TCMB Fonlamasi Grafik IV.2.6: TL ZK Bakiyesi Grafik IV.2.7: Toplam TL
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 08.11.24

Dipnot: Kesikli gizgiler KKM hesaplarina iliskin 30 Ocak 2024, 23 Mayis 2024 ve 21 Eylul 2024 tarihlerinde alinan ZK
kararlarini gostermektedir. Mevduat ve politika faizi yillik bilesik olarak gosterilmistir.

TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi istikrarl bicimde artarken, KKM'nin payi yuzde 7'ye
gerilemistir.

Uygulanan siki para politikasi, KKM'den TL mevduata gecisi tesvik eden ve TL mevduat payinin artmasina
yénelik devreye alinan diizenlemeler TL tercihini desteklemeye devam etmektedir. Ote yandan enflasyon ve kur
beklentilerindeki iyilesme TL mevduat payindaki artisin strekliligine ilave katki saglamistir. KKM'den gikislarin
hizlanmasi ile bazi mudilerin dovize yonelmesi ve altinin uluslararasi piyasalardaki fiyatindaki yikselis YP
mevduat bakiyesinde yukari yonli etkide bulunsa da YP mevduatta da 6nemli bir azalis gerceklesmistir (Grafik
IV.2.8). 2023 yili agustos ayina gore kur ve parite etkilerinden arindirilmis olarak YP mevduat 21,8 milyar ABD
dolari, KKM 2,1 trilyon TL azalmistir. Ayni donemde TL mevduattaki artis 6 trilyon TL diizeyine gelirken, TL
mevduat orani agustos 2023'e gore 24 puan, mayis 2024’e gore 8 puan artarak ylzde 56'ya yukselmistir. TL
mevduat payl mevcut durumda 2017 yili son ¢eyreginde aldigl degerlerden sonraki en ylksek seviyesindedir.
Para piyasasi fonlarinda biriken 6nemli 6lcideki bakiye de géz 6niine alindiginda TL tercihinin daha da
belirginlestigi gorulmektedir. Makroihtiyati dizenlemelerin TL mevduat, YP mevduat ve KKM arasindaki
tercihleri yonlendirici yapisi ve tuzel kisiler ile hanehalki beklentilerindeki iyilesmenin etkisiyle KKM'nin
azalmaya ve TL mevduat payinin 6nimuzdeki ddnemde artmaya devam etmesi beklenmektedir (Grafik IV.2.9).

Grafik IV.2.8: Mevduat Degisimi Grafik IV.2.9: Mevduat Dagilimi
(Trilyon TL, Milyar ABD Dolar) (Pay, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24

Dipnot: TL mevduat bakiyesi KKM bakiyesini icermemektedir. Mevduat degisimi grafigi 25 Agustos 2023 ile 8 Kasim 2024
tarihleri arasindaki degisimi ifade etmektedir. YP Mevduat* bakiyesi kur, parite ve altin fiyati etkilerinden arindinlmistir.
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Ulke risk primindeki gerileme ve kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlari, yurt digi
finansman kosullarindaki iyilesmeyi desteklemektedir.

Global piyasalarda oynakliklarin yiksek oldugu ve jeopolitik risklerin 6ne ciktigi son dénemdeki konjonktdre
ragmen yabanci yatirimcilarin Turk bankalarinin bor¢lanma enstrimanlarina ytksek ilgisi devam etmistir. 2024
yiliicerisinde Turkiye'nin kredi notunun kademeli olarak artirilmasi da bu olumlu gériinime eslik etmistir.

Bankacilik sektéru dis borg stoku 137 milyar ABD dolarina ulasirken, fonlama kompozisyonunda dis borcun
payi ylizde 15’e yikselmistir (Grafik 1V.2.10). Ulke risk primindeki gerilemeye bagl azalan maliyetlerle
bor¢lanmalarini artiran bankalarin yurt disi borg cevirme oranlarinda uzun vade kaynakl yukselis
gozlenmektedir. TCMB dizenlemelerinde ZK avantajina sahip olan orta-uzun vadeli dis borclarin yenileme
oranlarinin yizde 150'nin Gzerindeki seyri, dis borc¢larin ortalama vadesinin uzamakta olduguna, dis fonlama
kalitesinin yukseldigine isaret etmektedir (Grafik IV.2.11).

Teminatsiz YP fonlama turleri olan eurobond ve sermaye benzeri tahvil ihraci islemlerinde yabanci yatirimci
istahinin gli¢lu seyretmesi bankalara dis borg kompozisyonunu gesitlendirme imkani saglamistir. Mevcut Rapor
déneminde eurobond bakiyesi artisini sirdurerek 24,9 milyar ABD dolarina yikselmis ve 2020 yilindaki
seviyelere ulasmistir. Bankalar sermaye benzeri bor¢lanmalarini (SBB) artirarak sermayelerini gliclendirmeye
devam etmektedir (Grafik IV.2.12). Uzun vadeli bor¢lanmalardaki olumlu gérinimian 6niimuzdeki dénemde de
Ulke risk primindeki iyilesme ve gelismis Ulkelerin faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte gliclenerek devam
etmesi beklenmektedir.

Grafik IV.2.10: Dis Bor¢ Bakiyesi Grafik IV.2.11: Dis Bor¢ Yenileme Grafik IV.2.12: Eurobond ve
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Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Tutar parite etkisinden arindiriimistir. ~ Dipnot: Dis bor¢ yenileme orani, menkul kiymet
Euro cinsi dis borclarin ABD dolari karsihigi ihraglari dahil toplam yurt disi yakumlalik
2018 haziran ayi parite degeriyle yeniden kullanim ve geri 6deme tutarlarinin toplam igin
hesaplanmistir. Kesikli ¢izgi, pay serisinin 6, kisa vade icin 3, uzun vade igin 12 aylk
2014-2021 ortalamasidir. hareketli toplamlari Gzerinden hesaplanmistir.

Sendikasyon maliyetleri ve yUksek yenileme oranlarinda olumlu gértindm, yilin ikinci yarisinda devam
etmektedir. 2024 yilinin ilk yarisinda vadesi gelen sendikasyon kredileri yizde 136 oraninda yenilenmistir
(Grafik IV.2.13). Yilin son ¢eyreginde yenilenecek diger sendikasyon kredilerinin de ylzde 100'Un Gzerinde
yenilenmesi beklenmektedir. Teminath Gecelik Finansman Orani (SOFR) ortalamalari bir 6nceki ddneme gore
bir miktar gerilerken, marjlarda gézlenen ilave azalis sendikasyon kredisi toplam maliyetlerinin bir yillik vadede
yaklasik yizde 6,8 seviyelerine gerilemesini saglamistir. Yilin ikinci yarisinda yapilan islemlerde 2 yillik vadelerde
sendikasyon kullanimlarinin gerceklesmesi, yurt disi bor¢clanmanin vade yapisini desteklemektedir.
Sendikasyon islemlerinde ABD dolari cinsi 367 guin vadeli dilimde risk primi gecen yilin ayni dénemine gore 175
bp, gecen yilin son ¢eyreginde yapilan islemlere gore ise 75 bp azalmistir (Grafik IV.2.14). Turk bankalarinin
risklere karsi dayanikhhginin teyidi ve tlke kredi notunun olumlu seyrinin de destegi ile dniimuzdeki stirecte
bankalarin yurt disi fonlama kaynaklarina erisim imkaniin artmaya devam etmesi beklenmektedir. YP kredi
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kullandirimlari ve bankalarin likidite yénetimi kapsaminda YP fonlama ihtiyaglari dis bor¢clanma talebi agisindan
belirleyici olacaktir.

Grafik IV.2.13: Sendikasyon Kredilerinde Grafik IV.2.14: Sendikasyon Kredilerinde
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Kaynak: TCMB, KAP Son Gozlem: 11.24 Kaynak: KAP, Bloomberg Son Gozlem: 11.24

Dipnot: KYB'ler hari¢ buyuk 6lcekli 10 banka icin hesaplanmustir. | ve Il sirasiyla ilgili yihin nisan-haziran ile ekim-aralik
sendikasyon dénemlerini temsil etmektedir. Dis borg yenileme orani, belirtilen dénemlerdeki toplam kullanim ve geri
6deme tutarlarinin orani olarak hesaplanmistir. 2024 ikinci yarisi i¢in kasim ayi G¢tinct haftasi itibariyla gerceklesen
islemler goz 6ntne alinmistir. ABD dolari marj, SOFR/LIBOR oranina ek olarak uygulanan faiz oranini gdstermektedir.
Kesikli izgi, toplam maliyetin 2014-2021 ortalamasidir.

Sektérun olasi YP likidite soklarina karsi sahip oldugu YP likidite tamponlari gli¢lii seyrini
korumaktadir.

2024 yili eylUl ayi itibariyla bankalarin son U¢ ayda ortalama 104 milyar ABD dolari tutarinda ZK dahil YP likit
varlik tuttuklari gortilmektedir (Grafik 1V.2.15). Sektériin 1 yil icinde vadesi dolacak YP cinsi dis borg stoku 63
milyar ABD dolari iken, YP cinsi likit varliklari ile kisa vadeli yurt disi bor¢larini karsilama orani yuzde 164
seviyesindedir (Grafik IV.2.16).

Grafik IV.2.15: YP Likit Aktifler (Milyar ABD Grafik IV.2.16: Kisa Vadeli YP Dis Borg ve
Dolari) Karsilama Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24 Kaynak: KAP, Bloomberg Son Goézlem: 09.24
Dipnot: ilgili kalemler icin yilin son 3 ayinin ortalamasi Dipnot: Dis borg, 1 yil icinde vadesi dolacak YP cinsi dis
hesaplanmistir. TCMB kalemi bankalarin serbest dahil YP ZK borglari icermekte olup, yurt disi yerlesiklerin YP mevduat
bakiyelerini gdstermektedir. hesaplari harig tutularak hesaplanmaktadir. Dis borca

iliskin son veri tarihi eylil ayidir. Kesikli ¢izgi karsilama
oraninin 2014-2021 dénemi ortalamasini gdstermektedir.
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Kutu IV.2.1: Sterilizasyon Aracg Setinin Para Piyasasi Faizlerine
Etkisi

TCMB, likidite yonetimi cercevesinde, temel hedefi olan para politikasinin etkin bicimde uygulanmasini,
6deme sistemlerinin aksamadan calismasini hedeflemektedir. TCMB likidite yonetimi kapsaminda,
likidite kosullarina iliskin gelismeleri yakindan takip ederken, likiditenin etkin yonetilmesi ve aktarim
mekanizmasinin saglikli isleyisi agisindan kullanilan arag setinin yeterliligini de gézden gecirmektedir. Bu
kutuda, 2 Agustos 2024 tarihi sonrasinda devreye alinan ilave likidite araglarinin para piyasasi faizlerinin
seviyesi ve gun ici oynakliklari Gzerindeki etkisi degerlendirilmektedir.

2024 yil basinda likidite acigini gésteren sistemin fonlama ihtiyaci (SFi) 729 milyar TL tutarinda iken, 2024
yili ekim ayi sonu itibariyla sistemdeki likidite acigi ortadan kalkmis ve sistemdeki fazla likidite 664 milyar
TL'ye ulagmistir. S6z konusu donem genelinde para tabani gelismelerine bagli olarak sistemden likidite
cekilirken &zellikle yilin ikinci ceyreginden itibaren artan ters para ikamesi (ters dolarizasyon) ve sermaye
girisleri sonucunda TCMB net déviz pozisyonunun iyilesmesi ile birlikte sisteme TL likidite girisi
gerceklesmistir. Bu gelismelerle, yilin ilk ceyreginde dénemsel olusan fazla likidite, 6zellikle TCMB tarafli
doviz islemleri sonucunda, yilin ikinci yarisindan itibaren kalici bir hal almistir (Grafik IV.2.1.1). S6z konusu
fazla likiditenin sterilizasyonu amaciyla likiditenin piyasa katiimcilari arasindaki heterojen dagilimi da
dikkate alinarak bir dizi yeni sterilizasyon araclari devreye alinmistir. Bu ¢cercevede, ayni gun 11.00-11.30
ve 13.45-14.15 saatleri arasinda, farkli vadelerde TL depo alim ihalesi diizenlenmeye baslanmistir. Ayrica,
satim yonlu altin ve déviz swap ihaleleri devreye alinmis ve Takasbank Para Piyasasi'nda (TPP) para alimi
yonlt emir girisine baslanarak sterilizasyon arag seti ¢esitlendirilmistir.

Grafik IV.2.1.1: 2024 Yili SFi Gelisimi (Milyar TL)
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Dipnot: Arti yonlU hareketler sisteme likidite girisini, eksi yonli hareketler ise likidite ¢ikisini
gostermektedir.

2 Agustos 2024 tarihinden itibaren déviz karsiligl, 31 Ekim 2024 tarihinden itibaren ise altin karsiligi satim
yonlu swap ihaleleri piyasa ihtiyaclarina gére kademeli olarak kullaniimaktadir.? Bu kapsamda, haftalik
vadede BIST Swap Pazarinda gerceklesen swap islemlerinde olusan faiz oranlarinin piyasada mevcut
likidite fazlasina karsin faiz koridoru icerisinde olustugu gortlmektedir (Grafik 1V.2.1.2). Satim yonlU swap
islemlerinin, diger sterilizasyon araglariyla birlikte, sterilizasyon imkanlarini ¢esitlendirdigi ve parasal
aktarimi giiclendirdigi gorulmektedir.

T Ayni gtin valorly, farkli inale saatlerinde, degisik vadelerde gerceklesen TL depo alim ihalelerine ve satim yonlu Turk
lirasi swap ihalelerine 2 Agustos 2024 tarihi itibariyla diizenlenmeye baslanmistir. Daha detayl bilgi icin Enflasyon Raporu
2024 - 11l Kutu 1.1 incelenebilir.

2 Satim yonlu swap islemlerinde valor tarihinde altin ve déviz karsiliginda TL ¢ekilimi yoluyla sterilizasyon yapilmaktadir.
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Grafik IV.2.1.2: ima Edilen BIST Swap Grafik IV.2.1.3: Takasbank Para Piyasasi
Faizleri (%) Faizleri (%)
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Dipnot: Faiz orani haftalik vadede gerceklesen Dipnot: TPP'de gecelik vadede gerceklesen islemlerin
islemlerin agirlikl ortalamasi alinarak olusturulmustur.  agirlikli ortalma faiz orani ile en dustik (min) faiz orani
Mavi tarali alan TCMB swap ihalelerinin dizenlendigi gosterilmektedir. Mavi taral alan TPP'de TCMB kotasyon
dénemi, bej tarali alan ise faiz koridorunu isleminin yapildigi dénemi, bej tarali alan ise faiz
gostermektedir. koridorunu gostermektedir.

2024 yih agustos ay1 6ncesinde kullanilan arag seti cercevesi, fazla likiditenin bankalarla Bankalararasi
Para Piyasasi’'nda, bankalar ve banka disi finansal kuruluslarla BIST Repo-Ters Repo Pazari'nda ve
Taahhitli islemler Pazar’nda (TiP) kotasyon yoluyla sterilize edilebilmesine imkan sagliyordu.3 Bu
kapsamda, arag cesitliliginin genisletilmesi amaciyla agustos ayinda Takasbank Para Piyasasi’'nda (TPP)
alis yonlu kotasyon yoluyla sterilizasyon islemlerine baslanmistir.* Boylece, bankalar ve banka-disi
finansal kuruluslarla farkl piyasalarda islem yapilarak likidite fazlasinin sterilize edilmesine imkéan
saglanmistir. Boylece sterilizasyon islemi yapilabilecek kurulus ve islem tutari konusunda cesitlilik
artarken operasyonel esneklik elde edilmistir. TPP faiz hareketleri incelendiginde, TCMB'nin TPP'de alis
yonlu kotasyon girmeye baslamasiyla piyasada olusan agirlikli ortalama faiz orani ile giin ici gerceklesen
en dusuk faiz orani arasindaki farkin sinirlandigi gérilmektedir (Grafik IV.2.1.3).

Finansal piyasalarda faiz seviyesine ilave olarak faiz oynakliklari da para politikasi aktarim kanal
acisindan énem arz etmektedir (Ozbekler vd., 2021). Bu kapsamda, BIST Repo/Ters Repo Pazarinda
gerceklesen gecelik vadeli islemlerin giin ici oynakliklari incelenmistir. incelenen giin ici islemler igin 5
dakikalik pencerelerde faizin bir dnceki pencereye gore arttigl degisimler kullanilarak yukari yonlu
oynaklik, azaldigi degisimler kullanilarak ise asagi yonlu oynakliklar hesaplanmistir.®> Sonuglara gére, mart
ayl sonrasinda faiz oynakliklari genellikle déngusel likidite kosullarina bagl olarak degiskenlik
gosterirken, asagl yonli oynakliklarin daha belirgin oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 1V.2.1.4). 2
Agustos 2024 tarihinden sonra devreye alinan ilave sterilizasyon araclarinin katkisiyla asagi ve yukari
yonllu oynakliklarin sinirlandigr gortilmektedir. Ayrica, likidite kosullarindan bagimsiz olarak, bor¢lanma
piyasalarinda gerceklesen faiz oynakliklarinin sinirlandigi, asagi yonli oynakliklardaki gerilemenin ise
daha belirgin oldugunu dikkat cekmektedir (Grafik IV.2.1.5).

3 TCMB binyesinde bulunan Para Piyasalari nezdinde yapilan islemler

4TCMB, 14 Agustos 2024 itibariyla Takasbank Para Piyasas’'nda gecelik vadede TCMB borg alma faizi oranindan kotasyon
girmeye baslamistir.

5 Gun ici oynakliklar gerceklesen oynakliklar (realized volatility) kullanilarak hesaplanmistir. Asagi yonli oynaklik,
gerceklesen negatif yari-oynakligi, yukari yénli oynaklik ise gerceklesen pozitif yari-oynakligi ifade etmektedir. Detayli
bilgi icin (Barndorff-Nielsen vd., 2008).
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Grafik IV.2.1.4: BIST Repo/Ters Repo Grafik IV.2.1.5: BIST Repo/Ters Repo Pazari
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Kaynak: BIST, Yazar Hesaplamalari Son Gozlem: 18.11.24

Bu kutuda, 2024 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyen faktorler degerlendirilirken, genisletilen
sterilizasyon cercevesinin para piyasalarinda olusan faiz seviyeleri ve oynakliklari Uzerindeki etkileri
incelenmistir. Sonug olarak, genisletilen sterilizasyon arac seti yardimiyla para piyasalarinda olusan faiz
oranlart TCMB faiz koridoru ile daha uyumlu hale gelirken, parasal aktarim kanali acisindan 6nem arz

eden faiz oynakliklarinin da belirgin olarak sinirlandigi sonucuna ulasiimaktadir.

Kaynakc¢a

Barndorff-Nielsen, O. E., Kinnebrock, S., & Shephard, N. (2008). Measuring downside risk-realised

semivariance. CREATES Research Paper, (2008-42).

Ozbekler, A. G., Kontonikas, A., & Triantafyllou, A. (2021). Volatility forecasting in European government

bond markets. International Journal of Forecasting, 37(4), 1691-1709.
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Kutu IV.2.1I: TL Likidite Kosullari ve Mevduat Faizlerindeki
Yakin Dénem Egilimler

Mevduat faizlerinin seviyesinde temel olarak politika faizi belirleyici olurken piyasadaki likidite durumu,
TCMB'nin likidite yoénetimi, TL mevduati tesvik etmeye yonelik devreye alinan dizenlemeler ve beklentiler
de faizlerin seviyesi Uzerinde etkili olabilmektedir. TCMB, son dénemde cesitlendirdigi likidite yonetimi
araclarive TL mevduatin tesvik edilmesine yonelik uyguladig makroihtiyati dizenlemelerle, piyasada kisa
vadeli faizlerin ve mevduat faizlerinin politika faizi ile uyumlu seviyelerde olusmasini desteklemekte ve
aktarim kanalini gliclendirmektedir. Bu kutu ¢calismasinda, parasal aktarimi gliclendirmeyi amaglayan son
doénem politikalarin ve likidite kosullarinin TL mevduat faizlerinin seyrine ve bankalar arasindaki
dagilimina olan yansimalari 6zetlenmektedir.

2024 yilinin ilk ceyregine kadar olan dénemde bankacilik sisteminin fonlama ihtiyaci yiksek seyrederken
s6z konusu ihtiyag buyuk 6lctide swap islemleriyle karsilanmistir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren artan
sermaye akimlari, TL cinsi varliklara yonelik gu¢lU talep ve TCMB tarafli ddviz islemleri neticesinde
sistemin likidite acigl hizli bir sekilde kapanmis ve yilin Gglincu ¢eyreginden itibaren sistemde fazla likidite
gozlenmeye baslamistir. Diger taraftan, kasim ayi itibariyla fazla likiditenin 600 milyar TL'yi asmasina
kars, likiditenin 6nemli bir kisminin para piyasasi fonlarinda birikmesi sonucu bankalarin TL fonlamasi
artarak devam etmis ve bankalarin para piyasasiislemleri ve repo yoluyla sagladigi net fonlama 1,1 trilyon
TL'ye yUkselmistir (Grafik IV.2.11.1 ve IV.2.11.2).

Grafik IV.2.11.1: TL Fonlama islemleri Grafik IV.2.11.2: Para Piyasasi Fonlari
(Milyar TL) (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24
Dipnot: “Sistemin Fonlama ihtiyac”” TCMB net swap ve net Dipnot: Koyu renk ile gosterilen gizgiler 2 Ocak - 31 Mayis
AP bakiyelerinin toplamidir. “Piyasalardan Saglanan ve 3 Haziran - 8 Kasim arasindaki egimi gostermektedir.
Fonlar” bankalarin para piyasasi islemleri ile repo Kesikli ¢izgi 2 Ocak - 31 Mayis egim ¢izgisinin devamidir.

islemlerinin net bakiyesini gostermektedir.

Sistemde olusan fazla likiditenin yonetilmesi amaciyla mevcut sterilizasyon araglarinin etkinligi
artirihrken bunlara ek olarak yeni araglar kademeli olarak devreye alinmistir. Bu kapsamda, ek TL depo
alim ihaleleri dizenlenmeye baslanmis, satim yonlu altin ve déviz karsihgl TL swap ihaleleri de devreye
alinmistir. Ardindan diger para piyasalarinda da para alimi yéninde emir girislerine baslanmis, alt
bant seviyesinden yapilan bu girisler para piyasalarinda etkin bir alt sinir olusumunu desteklemistir.
GuUn icinde 13.45 ve 14.15 saatleri arasinda agilan ek TL depo alim ihaleleri 6zellikle BIST repo/ters
repo pazarinda faizlerin asagi yonlt hareketini sinirlandiran énemli bir unsur olmustur. Devreye alinan
ilave araclarla cesitlendirilen sterilizasyon cercevesi sonucunda, mevduat faizlerindeki asagi yonlu
oynaklik azalmistir (Tablo IV.2.11.1).1

" Tabloda kutu calismasinin icerigi ile ilgili dizenlemelere atif yapilmis olup detayl bilgi icin bkz.
(i) Finansal istikrar Raporu Kasim 2024, Kutu I1.2.11: Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan Adimlar
(i) Enflasyon Raporu Agustos 2024, Kutu 1.1: Turk Lirasi Likidite Gelismeleri ve Sterilizasyon Araclari
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Tablo IV.2.11.1: Aktarim Kanalini Etkileyen Diizenlemeler

TL Likidite Yonetimine iliskin Devreye Alinan Araglar

TL depo ihalelerine baslanmasi

Doviz karsiligl TL swap islemlerinin sonlanmasi

Satim yonlu altin ve doviz swap ihalelerine baslanmasi

GUn ici ek TL depo alim ihalelerinin agiimasi
Diger para piyasalarinda alim yénlu emir girisleri
Zorunlu karsilik oranlarinin giincellenmesi

TL Mevduata Yonelik Makroihtiyati Uygulamalar

TL pay,, KKM yenileme ve TLye gecis hedeflerinin

glncellenmesi

Zorunlu karsiliklara hedeflere bagli faiz 6denmesi

Hedeflere ulasamayan bankalar icin zorunlu karsiliklar

Uzerinden komisyon uygulanmasi

Mevduat faizlerinde gozlenebilecek
oynakliklara  karsi  zorunlu  Kkarsiliklar,
sistemdeki fazla likiditenin kalici olarak
sterilize edilmesi ve boylece aktarim kanalinin
desteklenmesi  amaciyla  aktif  sekilde
kullanilmistir. Bu kapsamda TL mevduat ve
KKM hesaplarticin zorunlu karsilik oranlari ve
TL yukamlulakler icin bloke tesis orani
artirilmistir. ZK artislarinin banka
bilancolarinda olusturdugu maliyetin
azaltilmasi ve bu maliyetin mevduat faizlerine
yansitilmamasi amaciyla TL ZK Gzerinden faiz
6denmeye baslanmistir. Bu adimlarla
aktarim  mekanizmasi  guglenirken  TL
mevduat payinin artirilmasina ve KKM
hesaplarindan  TL  mevduata  gecisin
desteklenmesine yoénelik hedefler finansal
istikrari da gozetecek sekilde surekli olarak
gozden gegirilmistir.

Atilan sterilizasyon adimlari ve makroihtiyati cercevede yapilan dizenlemelerle, sistemdeki fazla
likiditenin mevduat faizleri tzerinde olusturdugu asagl yonlu etki sinirlandirilarak para politikasinin
etkinligi desteklenmistir. 2024 yili mayis ayina kadar olan dénemde likidite kosullarinin faiz geciskenligi
yuksek seyretmis, politika faizi artisi sonrasinda ytkselen mevduat faizlerinde bankalararasi énemli
farkhlasmalar izlenmistir. Bu donemde bankalarin TL fonlama pozisyonu agisindan talep eden ve arz
eden olarak ayristigl gbzlenmistir. Bu ayrisma likidite acigl ve fazla likiditesi olan bankalar icin faizleri
farkhlastirirken likidite ve mevduat faizleri arasindaki iliskiyi de etkilemektedir. Bunun sonucunda likidite
acigl bulunan bankalarda TL fon talebinin mevduat faizleri Gzerinde yukari yonlu etkiye sahip oldugu
gorulmustur. Takip eden mayis - ekim doneminde ise TL fonlama pozisyonundaki ayrismanin énemli
6lcide azaldig), sistemdeki fazla likiditenin mevduat faizleri Gzerinde dnemli bir etki olusturmadigi

gozlenmistir (Grafik IV.2.11.3 ve Grafik IV.2.11.4).

Grafik 1V.2.11.3: TL Mevduat Faizleri (%)

Grafik IV.2.11.4: Likidite ve TL Mevduat
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Dipnot: Yatay eksen bankalarin para piyasasi ve repo islemleri
yukimlaliklerinin varliklarindan farkinin bankalar mevduati
hari¢ TL mevduata oranidir. Dikey eksen 1-3 ay vadeli tasarruf
mevduat faizlerini géstermektedir. Kesikli cizgiler ilgili serinin

cok terimli tahminidir.
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Bankacilik sistemindeki TL mevduat faizlerinde gorulen farklilasmanin haziran ayindan itibaren yilin ilk
dénemine gore ug ornekler degerlendirildiginde 6nemli 6lctide kapandigi ve faizlerin sektdr genelinde
politika faizine yakin seviyelerde olustugu gortlmektedir. Banka mevduat faizlerinin sektor faizinden
farklarinin dagilimi da son aylarda faizlerin yiln ilk yarisina gore ortalama etrafinda yogunlasmaya
basladigini teyit etmektedir (Grafik IV.2.11.5). Ek olarak bankalar arasinda gérulen u¢ mevduat faizlerinin
azalmasiyla birlikte faizlerdeki oynakhigin yilin ilk yarisina gére énemli élctide geriledigi gorulmektedir
(Grafik IV.2.11.6).

Grafik IV.2.11.5: TL Mevduat Faizlerinin Grafik IV.2.11.6: TL Mevduat Faizlerinin
Dagilimi Yayilimi
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Dipnot: Aylik olarak agirliklandirilan banka bazli 1-3 ay vadeli Dipnot: Banka bazh 1-3 ay vadeli tasarruf mevduat
tasarruf mevduat faizlerinin ilgili aya ait agirlikli ortalama faizlerinin agirlikli ortalama sektér faizinden farkinin
sektor faizinden farklarinin olasilik yogunluk fonksiyonlaridir. standart sapmasidir. Katiim bankalari harictir.

ilgili aydaki her bir gézlemden o ayin ortalamasinin fark
alinmis ve standart sapmasina boltnerek hesaplanmistir.
Katilim bankalari harigtir.

Sonug olarak, TCMB'nin etkin TL likidite yonetimi ile fazla likiditenin mevduat faizleri Gzerindeki olasi
asagl yonlu etkisi sinirlandirilirken politika faizinin mevduat faizlerine geciskenligi desteklenmistir.
Parasal aktarim mekanizmasinin giclenmesi ile birlikte bankalarin mevduat faizlerinde goérulen sektor
ortalamasina goére u¢ deger gerceklesmeleri azalirken mevduat faizleri sektdr ortalamasina
yakinsamistir.
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IV.3 Faiz ve Kur Riski

Son politika faiz artiriminin ardindan stok kredi faizlerinin yukari yénlii yeniden fiyatlanmasi devam

ederken, stok mevduat faizleri yataya yakin hareket etmis, stok kredi mevduat faiz marji bir miktar
artmistir.

Faiz oranlarindaki degisimler sektériin vade uyumsuzlugu nedeniyle, kredi mevduat faiz marji ve yeniden
degerleme kanali Gzerinden banka bilangolarini etkilemektedir. 2023 yil ikinci yarisindan bu yana siki para
politikasi durusu kapsaminda TL kredi ve mevduat faizleri yukari yonlu hareketlenmis, son politika faiz artirmi
ise 2024 yil mart ayinda gerceklesmistir. Bu donemde bankalarin, bilangolarinda yer alan stok TL cinsi kredi ve
mevduatin yukari yonlU yeniden fiyatlamasi devam etmistir. Kredilere kiyasla daha kisa vadeli olan ve
dolayisiyla faizi daha hizli yenilenen mevduatin bilang¢olarda yeniden fiyatlanmasi buyuk 6l¢tide gerceklesmistir.
Diger yandan stok faiz uyarlamasi daha yavas olan kredi faizlerindeki artis son dénemde devam etmistir. Son
faiz artinmiu ile birlikte gerileyen stok faiz marji bu gelismelerin ardindan bir miktar iyilesmis, haziran ayindan bu
yana tarihsel ortalamasinin Uzerinde seyretmistir. Ancak vadesiz mevduat harig incelendiginde negatif alandaki
seyir devam etmektedir (Grafik IV.3.1 ve Grafik IV.3.2).

Grafik IV.3.1: TL Kredi ve Mevduat Faizleri Grafik IV.3.2: TL Kredi Mevduat Faiz Farki
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.24

Dipnot: Katiim bankalari dahil degildir. Mevduat faizlerinde bankalar mevduati harictir. Kredi faizlerine KK ve KMH dahildir.
Kesikli ¢izgiler 2013-2021 ortalamasini géstermektedir.

Faize duyarh aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu tarihsel ortalamalarinin altinda
seyretmektedir.

Bankalarin faize duyarli TL aktiflerinin agirlikli ortalama vadesi mart sonuna gore 0,9 ay azalarak 13,5 ay
seviyesine gerilerken, faize duyarli TL yikamluluklerin ortalama vadesi 5 ay dolayinda yatay seyretmistir (Grafik
IV.3.3). Diger taraftan YP aktiflerin ortalama vadesi 18,4 aya, YP yukumlultklerin ortalama vadesi 14,2 aya
yukselmistir (Grafik 1V.3.4). Siki para politikasi durusuyla birlikte gerileyen Ulke risk primi neticesinde bankalarin
uzun vadeli YP finansmana erisiminin artmasi, yikimlalik vadesinin uzamasinda etkili olurken, mayis ayi
sonuna kadar gorulen YP kredi genislemesinin ise YP aktiflerin agirlikli ortalama vadesindeki artista etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Haziran ayindan itibaren ise bahse konu vadelerde yeniden gerileme
gozlenmistir. Boylece agirlikl ortalama vade farklari TL aktif ve pasifler icin 8,4 ay ile tarihsel ortalamasinin
sinirli sekilde altinda seyrederken, YP tarafta vade farki 4,2 aya gerilemistir (Grafik IV.3.5).
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Grafik IV.3.3: TL Aktif ve
Pasiflerin Agirhikl Ortalama
Vadesi (Ay)

Grafik IV.3.4: YP Aktif ve
Pasiflerin Agirhikh Ortalama
Vadesi (Ay)

Grafik IV.3.5: Aktif ve
Pasiflerin Agirhikh Ortalama
Vade Farki (Ay)
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Dipnot: Vadeler, yeniden fiyatlama dénemini géstermektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalart ile ilgili
finansal varlik ve yikumluliklerin nakit akislari esas alinarak hesaplanmaktadir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2013-2020
ortalamalarini gdstermektedir. Katilim bankalari dahil degildir. Bankalar, vadesiz mevduat tzerinden hesapladiklari cekirdek
mevduati U¢ yila kadar vadelere dagitabilmektedirler.

Banka aktiflerinde sabit faizli TL kredi ve menkul kiymetlerin payi yatay seyrederken, s6z konusu
varliklarin agirlikli ortalama vadesi gerilemistir.

Sabit faizli TL kredilerin pay1 2024 yili ilk ¢eyregi itibariyla yizde 55'e yiikselirken sonrasinda yataya yakin bir
seyir izlemis, TL menkul kiymetlerin payinda dénem icinde dnemli bir degisiklik goérilmemistir (Grafik IV.3.6).
Sabit faizli TL menkul kiymetlerin ve kredilerin ortalama vadeleri ise gerilemistir (Grafik IV.3.7). Kredi

kosullarinin sikilastigl bu dénemde kredi musterilerinin gérece daha kisa vadelerde bor¢lanma egiliminin bu
gelismede etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik IV.3.6: TL Menkul Degerler ve TL

Kredilerin Faiz Yapisi (%)

Grafik IV.3.7: Sabit Faizli TL Menkul Deger

ve TL Kredilerin Vadesi (Kalan Vade, Ay)
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Dipnot: Agirlikli ortalama vadeler gosterilmektedir. AZirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalari ile sabit faizli TL
kredilerin nakit akislari esas alinarak hesaplanmaktadir. TL menkul degerler icin vade, bankalarin elinde bulundurdugu sabit

getirili toplam menkul kiymetler tGzerinden hesaplanmistir. Katim bankalari harigtir.
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TL menkul kiymetlerin aktifler icindeki payi yatay seyrini korurken, bankalar s6z konusu menkul
kiymetleri agirlikla itfa edilmis degerleri Gizerinden siniflandirmaktadir.

Bankalarin bilang¢olarinda tasidiklari TL menkul kiymetlerin aktif icindeki payi yizde 9,8; sabit faizli TL menkul
kiymetlerin payi ise yuzde 4,9 seviyesindedir (Grafik 1V.3.8). Bankalar uzun vadeli ve sabit getirili TL menkul
kiymetleri deger azalislarinin karlilik ve 6zkaynak Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlama amaciyla bilangolarinda
itfa edilmis maliyet yéntemi ile muhasebelestirmektedir. itfa edilmis maliyetle degerlenenlerin, sabit faizli TL
menkul kiymetler icindeki pay yizde 53,9 seviyesindedir. (Grafik IV.3.9).

Grafik IV.3.8: TL Menkul Kiymetlerin Aktif
Payi (%)

Grafik IV.3.9: Sabit Faizli TL Menkul Degerler
(Toplam icindeki Pay)
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Dipnot: GUD K/Z Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Menkul Degerler”; itfa Edilmis Maliyet “itfa Edilmis Maliyeti
Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler” ve GUD DKG “Ger¢ege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul

Degerler” icin kullaniimistir.

Getirisi faize bagli olmayan menkul kiymetler sabit faizli menkul kiymetlere dahil edilmistir.

Bankalarin 6 aydan kisa vadede tasidiklari TL varlik yikamlalik farki negatif alanda seyrederken,
sektér YP tarafta kisa vadede fazla pozisyon tasimaktadir.

Siki para politikasi durusunun korunmasi ve beklentilerin iyilesmesi ile birlikte mudilerin kur korumali mevduat
ve YP mevduattan TL mevduata gecisleri belirginlesmistir. Nispeten daha uzun vadelerde agilan kur korumal
mevduattan TL mevduata gecis 3-6 ay arasi vadede fazla olan TL varlik yukumlultk farkini artirmistir. Diger
taraftan mudilerin para piyasasi fonlari gibi alternatif yatirnm araglarina da yénelmesi bankalarin fonlama
kompozisyonunda kisa vadeli fonlama kalemlerinin payini yikseltirken, 0-1 ay arasi TL varlik yakimlulik farki
pozitif alandan negatif alana ge¢mistir. 1-3 ay arasinda ise TL varlik-yakamlulak farkinin toplam aktiflere orani
2024 yilinin GgUncu ¢eyreginde yatay seyir izlemistir (Grafik 1V.3.10). Bankalarin uzun vadeli YP finansmana
erisimi ve YP mevduatta gorulen gerileme ile YP kredi buyumesi, YP tarafta kisa vadeli fazla varlik yakimluluk
farkinin yukari yonli hareketini desteklemistir (Grafik IV.3.11).
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Grafik IV.3.10: TL Varlik-Yukumliluk/Toplam
Aktif Bosluk (Gap) Analizi (Ylzde, 3 Aylik HO)

Grafik IV.3.11: YP Varlik-Yukiumliluk Bosluk
(Gap) Analizi (Milyar ABD Dolari, 3 Aylik HO)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24

Dipnot: Katilim bankalari harictir. Vadesiz kalemler harictir.

Bankacilik hesaplarinin TL ve YP faiz soklarina duyarliligi sinirli seviyede olup, tarihsel ortalamalarinin
altindadir.

Standart faiz riski 6lcim yaklasimina gore, bankalarin TL faiz oranlarinda 500 baz puan, YP faiz oranlarinda 200
baz puan yukari yonli sok karsisinda bankacilik hesaplari kaynakli ortaya ¢ikabilecek olasi kayiplari YP i¢in
oldukga sinirli seviyededir. Sektérin TL faiz soklarina duyarliligi ise Eylul 2024 itibariyla yasal 6zkaynaklarinin
yuzde 4,9'u olup tarihsel ortalamasinin altindadir (Grafik 1V.3.12)." Mart 2021'den bu yana, TL faiz soku
senaryosu altinda yasal 6zkaynaklarinin yizde 15 ve Uzerinde kayip yasayan banka bulunmazken sektorun aktif
blyukltigunun yizde 90'na sahip bankalarin faiz soku duyarliligl yizde 10'un altindadir (Grafik IV.3.13). Bu
cercevede, sektorin duzenleme sinirlariyla uyumlu bir faiz riski gérinimdune ve bilan¢o yapisina sahip oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik IV.3.12: Pozitif Faiz Soku Sonrasi
Kayiplarin Ozkaynaklara Orani (Bankacilik
Hesaplari, %)

Grafik IV.3.13: TL Faiz Soku Sonrasi
Kayip/Ozkaynak Dilimlerine Gére Banka
Aktiflerinin Payi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24
Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli varlik ve yukimldlUklerin faiz oranindaki degisim karsisinda buginku
degerindeki degisim esas alinmaktadir. Verim egrisinin TL faiz sokunda 500 bp ve YP faiz sokunda 200 bp yukari yénlu paralel
hareket ettigi varsayilmaktadir. Faiz soku senaryosunda yasanan kayiplar dilimlere ayrilmistir. Her dilime disen bankalarin aktif
toplami sektoran aktif toplamina oranlanmistir. Katilim bankalari harigtir. Tarihsel ortalama 2013-2020 ortalamasidir.

' BDDK'nin Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart Sok Yéntemiyle Olctilmesine ve
Degerlendiriimesine iliskin Yonetmeligi kapsaminda faiz riski kaynakli kaybin yasal zkaynaga orani yiizde 20'yi asamaz.
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Sektoriin YP pozisyon fazlasi 2023 yilinin son ¢eyreginden bu yana gerilerken, YPNGP/6zkaynak orani
yasal sinirlar icerisinde seyretmektedir.

Yabanci para net genel pozisyonu (YPNGP) 2023 yili eyltl ayindan bu yana 2,7 milyar ABD dolari, 2024 yili mart
ayindan bu yana ise yaklasik 1,3 milyar ABD dolari azalirken YPNGP/6zkaynak orani yizde 2,1 ile yasal sinirin?
icerisindedir (Grafik 1V.3.14). 2023 yili sonundan itibaren ddviz acik pozisyonu tasiyan bankalarin sayisinda artis
gorulmekle birlikte, YP pozisyonu pozitif bolgede yer alan bankalar halen sektérin yaklasik ytzde 75'ini
olusturmaktadir (Grafik 1V.3.15). Mart ayindan itibaren bankalarin bilanco ici ve bilango disi YP kalemlerinde
onemli miktarda degisiklik gerceklesmistir. Sektorin bilanco ici acik pozisyonu 52 milyar ABD dolarindan 16
milyar ABD dolarina, bilanco disi fazla pozisyonu ise 56 milyar ABD dolarindan 18 milyar ABD dolarina
gerilemistir (Grafik 1V.3.16). Bilango icinde agirlikh olarak YP kredi, YP mevduat ve yurt disi borg gelismeleri,
bilan¢o disinda ise para takasi islemlerindeki gelismeler bu degisimin kaynaklaridir.

Grafik 1V.3.14: YPNGP/Ozkaynak Grafik 1V.3.15: Bankalarin Grafik 1V.3.16: Bankacilik
Orani ve YPNGP Geligimi (%, Milyar  YPNGP/Ozkaynak Oranina Gére Sektori YP Pozisyon Gelisimi
ABD Dolari) Aktif Bluyuklagi Paylari (%) (Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24
Dipnot: YPNGP/Ozkaynak standart orani Dipnot: Kasim ay! aktif blyUkIugu
degerlerinin haftalik basit aritmetik hesaplamasinda eylul ayi verileri

ortalamasi alinmistir. Kesikli ¢izgi BDDK kullaniimistir.
dizenleme degisikligi tarihini
gostermektedir.

Bilanco ici pozisyon aciginin gerilemesinde YP kredi buyiimesi etkili olmustur.

2024 yilinin ilk ceyreginden itibaren, Turk lirasi bor¢lanma maliyetlerindeki artig ve doviz kuruna iliskin
beklentilerin iyilegsmesiyle YP kredilere yonelik gliclU talep belirginlesmistir. Bu dénemde bankacilik sektoru
bilancosunda YP krediler yaklasik 30 milyar ABD dolari artmistir (Grafik IV.3.17). 2023 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uygulanmaya baslanan siki para politikasi ile Glke risk priminde disus gerceklesmis, bdylelikle yurt disi
bor¢lanma kosullarinda iyilesme gézlenmistir. Bankalar bu donemde yurt disi eurobond ihraglari, sendikasyon
kredisi yenilemeleri ve sermaye benzeri bor¢lanmalarini artirmistir. Yurt disi borg ve sermaye benzeri ihraclar
kanalindan eylul 2023-mart 2024 déneminde yaklasik 17 milyar ABD dolari ve mart 2024-kasim 2024 tarihleri
arasinda 16 milyar ABD dolari olmak Uzere toplamda yaklasik 33 milyar ABD dolari YP yakamluluk artisi
gerceklesmistir. Ote yandan, 2024 yilinin ilk ceyreginden itibaren siki para politikasi durusunun beklentiler
Uzerindeki olumlu etkisiyle mudilerin YP mevduattan TL mevduata gegcisi hiz kazanmistir. Eyltl 2023-mart 2024
doéneminde YP yakumlualtkler YP mevduat kanaliyla 8,2 milyar ABD dolari artis gésterirken, mart ayindan kasim
ayina kadar ayni kanaldan yaklasik 15,2 milyar ABD dolari azalis gerceklesmistir (Grafik 1V.3.18). Diger
kalemlerde gorulen hareketlerin de neticesinde Mart 2024-Kasim 2024 déneminde YP varliklar yaklasik 32,1
milyar ABD dolari artarken, YP yikamlultkler 4,1 milyar ABD dolari azalmistir.

2 Daha 6nce ylUzde 20 olan YPNGP/6zkaynak orani yasal siniri, 10 Aralik 2022 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan degisiklikle 9
Ocak 2023 tarihinden gecerli olmak Gizere ylzde 5'e dUsurilmus, 9 Mart 2023 tarihinde ise yuzde 10'a ¢ikariimistir.
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Grafik IV.3.17: Bankalarin Bilancgo i¢i Déviz
Varhklarindaki Degisim (Milyar ABD Dolar)

Grafik 1v.3.18: Bankalarin Bilanco i¢i Déviz
Yukimliluklerindeki Degisim (Milyar ABD

Dolar)
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Dipnot: Bankalar mevduati harigtir. Yurt disi borglar, yurt
disindan kullanilan krediler, ihrag edilen menkul kiymetler
ve repo islemlerinden saglanan fonlarin toplamidir.

Nakit Degerler

Diger

Kaynak: TCMB

Dipnot: Nakit degerler, yurt ici ve yurt disi bankalar, ters
repo ve para piyasasindan alacaklari da icermektedir.
Krediler brit kredilerdir.

Bilango disi fazla pozisyon azalisinda para takasi islemlerindeki gerileme etkili olmustur.

Bankalar bilanco icinde acik pozisyon tasirken, bilanco disinda tasidiklari fazla pozisyon ile YPNGP'lerini
dengelemektedir. Bilango disi islemlerinin énemli kismini ise para takasi islemleri olusturmaktadir (Grafik
IV.3.19). Bankalar eylil 2023-mart 2024 dénemi arasinda yurt disi bor¢lanma kanalindan elde ettikleri déviz
likiditesinin bir kismini kredi genislemesinde kullanirken, geri kalan kismini para takasi islemlerinde
degerlendirmistir. Mart ayl sonrasinda ise mudilerin YP mevduattan TL mevduata gecisi ve YP kredi blylimesi
nedeniyle TL karsiligi yapilan para takasi islemleri dnemli élctide azalmistir. Son dénemde sistemdeki fazla
likiditenin TCMB'nin ters para takasi anlasmalariyla sterilize edilmesi neticesinde bankalarin vadede ddviz satim
yonlu para takasi islemleri artmistir. Ayni donemde gerceklesen yabanci girisi ile artis gosteren yurt disi
yerlesiklerle yapilan para takasi islemlerinin yukari yonli hareketi ise toplam para takasi pozisyonundaki azalisi
bir miktar sinirlamustir. Diger taraftan bankalarin son dénemde vadeli islemlerinde vadede déviz alim yoninde
pozisyonlandiklari gorilmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda bankalarin 2024 yili mart sonundan bu yana net
bilango disi varliklari yaklasik 37,5 milyar ABD dolari gerilemistir (Grafik IV.3.20).

Grafik 1V.3.19: Bankalarin Net Bilango Disi
Déviz Varliklarinin Gelisimi (Milyar ABD dolari)

Grafik IV.3.20: Bankalarin Bilango Disi Net
Déviz Pozisyonu Degisimi (Milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.24

Dipnot: Bankalarin vadede déviz alim/satim pozisyonlarini gdstermektedir. Para opsiyonlari, s6z konusu dénem icin para
opsiyonlarinin delta esdegerini ifade etmektedir. Vadeli déviz pozisyonu, iki gline kadar valérli déviz pozisyonunu da
icermektedir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi

Bankacilik sektorii karlihgi bir miktar gerilemekle birlikte, i¢csel sermaye Uretimi devam etmekte ve
sektériin guclii sermaye pozisyonu korunmaktadir.

2024 yihnin ikinci ceyreginden itibaren akim TL kredi faiz oranlarinda goézlenen sinirli gerilemenin ve TL
mevduat faiz oranlarinin gérece yatay seyrinin etkisiyle net faiz gelirinin azalmasi karlilik performansini
asagl yonlu, Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirleri ile zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi sektérin
karlihgini yukari yonlu etkilemistir. Siki para politikasi ve kredi buylimesi sinirlari bankalarin aktif tarafta gelir
yaratimini yavaslatirken, TL mevduat artisi net faiz gelirlerini baskilayarak bankacilik sektori 6zkaynak ve
aktif karlihigindaki gerilemenin devam etmesine neden olmustur. 2024 yili eylll ayi itibariyla sektorin
Ozkaynak karhhgi yizde 27,9 ve aktif karliligl yuzde 2,5 seviyesindeyken son dénem egilimlerini gdsteren
yilliklandirilmis son 3 aylik karhlikta gerileme egilimi daha belirgindir (Grafik IV.4.1).

Grafik IV.4.1: Ozkaynak ve Aktif Karliligi (12 Aylik, %)
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Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin yilliklandirilmis Gg¢ aylik oranlarini géstermektedir.

Net faiz gelirindeki azalis, icret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirlerinin gérece glicli seyri ile
kismen karsilansa da li¢iincii ceyrekte diger gider kalemlerindeki artis karhihgin gerilemesinde etkili
olmustur.

Sektorun karhlik bilesenlerine bakildiginda yilliklandiriimis karlhk gerceklesmesinde net faiz gelirlerindeki
belirgin azalisin kismen Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirleri ile dengelenmesi etkili olmustur. Bu
donemde yillik bazda kredi risk maliyeti ve diger gider kalemlerinde gerileme karliligi olumlu yénde
etkilerken bir 6nceki yil genelinde pozitif seyreden ticari kar egiliminin 2024 yilinda negatife donmesi karhhk
azahsinda etkili olmustur (Grafik IV.4.2). Sektorin ¢eyreklik donemler itibariyla aktif karhhgi, 2023 yili son
ceyreginden itibaren gerilemektedir. 2024 yili GgUncu ¢eyreginde net faiz gelirinin aktif karliligina katkisi
onceki ceyreklerin altinda kalirken net tcret, komisyon ve hizmet gelirlerinin katkisi sinirli sekilde artmistir.
Yilin ilk yarisinda negatif seyreden ticari kar/zarar etkisinin Gglncu ¢eyrekte sifir seviyesine gelmesi karlilikta
ceyreklik azalisi bir miktar sinirlasa da diger giderlerdeki artis ve kredi risk maliyeti, 2024 yilinin tgtnca
ceyrek karlihgindaki azalista etkili olmustur (Grafik 1V.4.3).
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Grafik 1V.4.2: Aktif Karhiliginin Bilesenleri Grafik IV.4.3: Aktif Karliiginin Bilegenleri
(Yilhklandirilmis, Yizde Puan) (3 Aylik, %)
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Dipnot: Sermaye piyasalari ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ticari kar olarak nitelendirilmistir. Kredi risk maliyeti genel
ve Ozel kredi karsiliklar toplamidir.

Net faiz marji kredi mevduat faiz marji kaynaklh gerilemeye devam etmektedir.

2024 yilinin ilk ceyregini yizde 4,6 seviyesinde tamamlayan net faiz marji Gglncu ¢eyrekte ylzde 4,4'e
gerilerken yakin dénem egilimleri de gorece zayif seyretmektedir (Grafik IV.4.4). Net faiz marjinin bilesenleri
incelendiginde son iki ¢ceyrekte kredi mevduat net faiz marjinin negatif bélgede kaldig gbzlemlenmektedir
(Grafik IV.4.5).

Grafik IV.4.4: Net Faiz Marji (Yilliklandiriimis, %)  Grafik IV.4.5: Net Faiz Marji Bilesenleri (3 Aylik,
Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: Yilliklandiriimis Gg aylk net faiz marji gelisimi kesikli Dipnot: Diger faiz marji menkul kiymet, diger gelir ve diger gider
cizgiyle gosterilmistir. kalemlerinin toplamindan olusmaktadir.

2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren siki parasal durusun etkileri kredi faizlerine yansimis, kredi
bUylmesine gore zorunlu karsilik tesisi uygulamasi basta olmak tGzere makroihtiyati politikalarin da etkisiyle
TL kredi faizi yUkselmistir. Kredi faizi 2024 yihnin ikinci ve tgtncu ¢eyreginde ise sinirli azalis géstermistir. TL
kredi vadeli mevduat faiz farki akim verilerde 2023 yil G¢linci ¢ceyreginde pozitif alana gegerek ayni yilin son
ceyregi itibariyla en yuksek seviyelerine ulastiktan sonra 2024 yilinin ekim ayi itibariyla uzun dénem
ortalamasina yakinsamistir. Stok TL kredi vadeli mevduat faiz farki ise 2022 yil sonundan itibaren negatif
alanda gerceklesmekte iken 2024 yilinin ikinci ceyreginden itibaren artarak eylul ayinda ytizde eksi 1,6
seviyesine gelmistir. TL kredi vadeli mevduat akim faiz farki 2012-2021 dénemi tarihsel ortalamasinin sinirli
bir miktar Gzerindedir (Grafik 1V.4.6 ve Grafik IV.4.7).
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Grafik IV.4.6: TL Kredi - Vadeli Mevduat Faiz Grafik IV.4.7: TL Kredi - Vadeli Mevduat Faiz

Farki (Akim, %) Farki (Stok, %)
Fark (SOl E.) ====Kredi Mevduat 2 Fark (SOl E.) === Kredi —Mevduat70
70 3 60
gg . 50
40
40 -3
30 30
-6
20
20 9
10 10
0 12 0
— (@] N N m m m < <
— [ ~N N m ™M m < < o~ N (@] [aV} [a\} N N N [oN]
N o o N o o N o o N 0 N © N o0
o~ < [ce] o~ < 00 o~ <t 0 — o o — o o — o o
— o o — o o — o o
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 18.10.24 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.24

Dipnot: 2012-2021 arasi tarihsel ortalamalar kesik gizgiyle gosterilmektedir.

Bankalarin kredi risk maliyeti gerilerken, finansal hizmet gelirleri sektor karhhgini desteklemeyi
sturdirmektedir.

Bankalarin kredi risk maliyeti 2024 yili ilk ceyreginde bir miktar artarken, yilin ikinci ve U¢lnci ceyreginde
genel karsilik giderlerinin gorece azalmasiyla gerilemistir (Grafik 1V.4.8). Net Ucret, komisyon ve bankacilik
hizmet gelirlerinin aktiflere oranindaki artis, 2024 yilinda da surmustir (Grafik IV.4.9). Bu artisa en 6nemli
katki 2023 yilinin ikinci yarisinda ve 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde diger kredilere gére daha glc¢li buyuyen kredi
kartlarindan kaynaklanmistir (Grafik 1V.4.10).

Grafik 1V.4.8: Kredi Risk Maliyeti (3 Grafik IV.4.9: Net Ucret, Komisyonve Grafik IV.4.10: Net Ucret,

Aylik, Yilliklandiriimis, %) Hizmet Gelirlerinin Aktiflere Orani (3 Komisyon ve Hizmet Gelirlerinin
Ayhik, Yilliklandiriimis, Milyar TL, %) Aktiflere Oraninin Dagilimi (3
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Dipnot: Risk maliyeti 6zel ve genel karsilik
giderlerinin 3 aylik dénem tutarinin
yilliklandirilmis halinin ilgili ddnem
ortalama brut kredi tutarina béliinmesi ile
elde edilmistir.
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Sermaye oranlari yasal sinirlarin Gzerindeki seyrini korumakta, bankacilik sektoriiniin dayaniklihgi
gucli sermaye gorunumu ile desteklenmektedir.

Sermaye yeterlilik oranlarinda énceki Rapor dénemine gore artis gozlenmis, 2024 yili Eylal ay itibariyla
bankacilik sektérinin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) yuzde 18,2, ¢cekirdek SYR'si ylzde 14,3 duzeyinde
gerceklesmistir. BDDK'nin sermaye oranlari hesaplamasina yonelik sagladigi esneklikler uygulanmaya
devam etmektedir’. Gegici esneklikler hari¢ birakildiginda sektérin SYR'si ylizde 16,2, cekirdek SYR'si ylizde
12,6 seviyesindedir. TUm bankalarin sermaye yeterlilik oranlari yasal sinirlarin Gzerinde ve uzun dénem
ortalamasina yakin seyretmektedir. (Grafik IV.4.11, Grafik IV.4.12)%.

Grafik 1V.4.11: Sermaye Yeterliligi Rasyosu Grafik IV.4.12: Cekirdek Sermaye Yeterliligi
(%) Rasyosu (%)
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Dipnot: Kirmizi barlar BDDK gegici 6nlemleri harig SYR ve ¢ekirdek SYR'leri gdstermektedir.

Tiirkiye'de daha ihtiyath seviyelerde uygulanan bireysel kredi risk agirliklari uluslararasi standartlar
ile uyumlu seviyelere indirilmistir.

Basel standardinda kredi riskine esas tutarin hesaplanmasinda konut kredileri i¢in yizde 35, diger bireysel
krediler icin ylzde 75 risk agirligi uygulanirken, 31 Temmuz 2023 tarihinde BDDK tarafindan Turkiye'de ilk
konut edinimi disindaki bireysel krediler icin risk agirliklari ytizde 150'ye ytkseltilmisti. BDDK 20 Eylul 2024
tarihindeki duyurusuyla risk agirliklarinin tim konut kredileri icin ytzde 35, ihtiyac ve tasit kredileri ile kredi
kartlariicin yzde 75 olarak uygulanacagini duyurmustur (Tablo IV.4.1). Risk agirliklarindaki degisikligin stok
bakiyeye uygulanmasi nedeniyle kredi riskine esas tutardaki kalemlerin dagiliminda ylzde 75 risk agirhg
uygulanan kalemlerin payi artmistir (Grafik 1V.4.13). Bireysel kredi risk agirliklarinda Basel standartlarinin
tekrar uygulanmaya baslanmasi sektorin sermaye yeterlilik oranini yaklasik olarak 90 bp artirici etkide
bulunmustur.

' Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik uyarinca kredi riskine esas
tutar hesaplamasinda yabanci para kalemler icin cari doviz kuru yerine, 2023 yili haziran ayi déviz kuru
kullanilabilmektedir. Ayrica 1 Ocak 2024 tarihi itibariyla gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan menkul
kiymetler portféylinde yer alan menkul kiymetlerin negatif net degerleme farklarinin ézkaynaklarda dikkate alinmamasi
imkani bulunmaktadir.

2Yasal oranlar, Basel lll diizenlemeleri kapsamindaki %8 minimum oranina ek olarak bankaya 6zgl dongusel sermaye
tamponu, sermaye koruma tamponu ve sistemik dnemli banka tamponu oraninin toplamindan olusmaktadir. Ulkemizde
dongusel sermaye tampon orani %0, sermaye koruma tamponu %2,5, sistemik dnemli banka tamponu ise %1-%2 olarak
uygulanmaktadir. Boylece sektordeki bankalarin SYR icin tutturmalari gereken minimum konsolide oranlar %10,5 ile
%12,5 arasinda bankanin sistemik 6nemine gére degismektedir. Diger yandan bu oranlar bankalarin diger tlke
pozisyonlarina gore hesaplanan déngusel sermaye tamponuna goére miktar daha yUkselebilmektedir.
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Tablo IV.4.1: Bireysel Kredi Risk Agirliklari (%) Grafik IV.4.13: Kredi Riskine Esas Tutardaki
Kalemlerin Risk Agirliklarina Gére Dagilimi
(%, Standart Yaklasim)
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Dipnot: Dizenleme sonrasi dénem Eylil 2024 ve sonrasini ifade
etmektedir.

Bankalar i¢sel sermaye liretimi ile sermaye oranlarini desteklemeye devam etmektedir.

Son Rapor déneminden bu yana kar birikimi sermaye yeterliligini besleyen en 6nemli unsur olmaya devam
etmistir. 2024 yilindaki yeni sermaye benzeri bor¢lanmalar da sermaye oranlarina olumlu yansimistir.
Bireysel kredi risk agirliklarinda Basel standartlarinin tekrar uygulanmaya baslanmasi kredi riskine esas
tutardaki artisin sermaye yeterliligi Uzerindeki negatif etkisini sinirlandirmistir. Boylece yasal 6zkaynak artisi
risk agirlikli varliklardaki artisi telafi etmis ve sermaye oranlari artis gostermistir (Grafik 1V.4.14). Bankalarin
kendi kaynaklari ile sermaye oranlarini artirmasi saglam temellere dayanan ve surdurulebilir sermaye
pozisyonu icin 6nem arz etmektedir. Nitekim bankacilik sektériintn yasal 6zkaynaklarinin agirlikla ¢ekirdek
sermayeden olustugu gozlemlenmektedir. Bu cercevede, yasal 6zkaynaklarin yaklasik yizde 78'i ¢cekirdek
sermayeden olusurken, tarihsel olarak yasal 6zkaynak kompozisyonunda ytizde 50'den fazla payi ile kar ve
yedek akceler én plana cikmaktadir. Ote yandan YP cinsi sermaye benzeri bor¢lanmalar, degerleme etkisiyle
bankalara kur artisindan korunmanin yani sira arag ¢esitliligi saglamaktadir. Yurt disi finansman kosullarinin
iyilesmesi ve yabanci yatirimcilarin artan ilgisi ile bankalar 2024 yilinda yeniden ilave ana sermaye veya katki
sermayeye dahil edilebilir nitelikte sermaye benzeri bor¢lanma araglarina yonelmistir. Boylece sermaye
benzeri borglarin 6zkaynak icindeki payr yuzde 16,8'e ulasmistir (Grafik IV.4.15).

Grafik IV.4.14: SYR Gelisimi (%, BDDK Grafik IV.4.15: Yasal Ozkaynak Kompozisyonu
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Dipnot: Hisse senedi ihrag primleri, 6ddenmis sermayeye
dahil edilmistir. Diger, genel karsiliklar agirlikli olmak Gzere
diger 6zkaynak kalemlerinden olugmaktadir.
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Bankalar yasal sinirin lizerindeki sermaye tamponlarini ihtiyatl seviyelerde korumaya devam
etmektedir.

Son yillarda bankalarin fazla sermaye tutari nominal olarak artis gostermekle birlikte, fazla sermayenin risk
agirlikl varliklara oraninin geriledigi izlenmistir. Bu gelismede bankalarin kredi verme istahinin yani sira kur
gelismeleri, risk agirliklarinin uluslararasi standartlardan daha ytiksek uygulanmasi ve daha ihtiyatl karsilik
ayriimasi etkili olmustur. Bireysel kredi risk agirliklarinin indirilmesiyle bankalarin kullanilabilir fazla
sermaye tamponu eylil ayinda artmistir (Grafik IV.4.16 ve Grafik IV.4.17). Fazla sermaye, bankalarin kisa ve
orta vadede gerceklesebilecek beklenmedik risk ve soklari karsilama kapasitelerini artirmaktadir. Ayrica
ekonominin yavaslama ve daralma dénemlerinde bankalarin hanehalki ve firmalara istikrarli bir sekilde
kredi saglamasina katki verirken, 6deme glctne iliskin endiseleri de azaltmaktadir. Bankalarin zarar
karsilama kapasitesi sermaye tamponlarinin yani sira ihtiyari olarak ayrilan 52,5 milyar TL duzeyindeki
serbest karsiliklar ile de desteklenmektedir.

Grafik IV.4.16: Bankalarin Fazla Sermaye Grafik IV.4.17: Bankalarin Nominal Fazla
Tamponu (%) Sermaye Tamponu (Milyar TL)
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Dipnot: BDDK gecici dnlemleri hari¢ SYR'ler kullaniimistir. Fazla sermaye tamponlari hesaplanirken ylizde 8 yasal sinira ilaveten
sistemik 6nemli banka tamponu, sermaye koruma tamponu, bankaya 6zgl dongisel sermaye tamponu da dikkate alinmistir.
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Baz Puan
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Emeklilik Gozetim Merkezi
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ABD Merkez Bankasi

Finansman Gideri Karsilama
Orani
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ABD Merkez Bankasi Ekonomik
Verileri
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Gelismis Ulkeler
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Kredi Karti

Kredinin Mevduata Orani
Kamuyu Aydinlatma Platformu
Kur Etkisinden Arindirilmis
Konut Fiyat Endeksi

Kur Korumali Mevduat
Kredili Mevduat Hesabi

Kuguk ve Orta Buyuklukteki
isletme

Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Kisa Vadeli

Londra Bankalararasi Faiz Orani
Likidite Karsilama Orani

Menkul Deger Clizdani

Merkezi Kayit Kurulusu

Miistakil Sanayici ve isadamlar
Dernegi

Net Hata ve Noksan

Otomotiv Distribltorleri ve
Mobilite Dernegi

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orgiti

Otomatik Katihm Sistemi
Ortalama

Para Politikasi Kurulu
Satinalma Yoneticileri Endeksi

Satinalma Muddrleri Endeksi
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SBB Sermaye Benzeri Bor¢lanma

SFi Sistemin Fonlama Ihtiyaci

SOFR Teminath Gecelik Finansman
Orani

Sol E. Sol Eksen

S&P Standard & Poor’s

SYR Sermaye Yeterlilik Rasyosu

TC Tarkiye Cumhuriyeti

TCMB Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi

TFRS Tarkiye Finansal Raporlama
Standartlari

TiP Taahhtli islemler Pazar

TGA Tahsili Gecikmis Alacak

TL Tark Lirasi

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TOKI Toplu Konut idaresi

TPP Takasbank Para Piyasasi

TUBITAK Tarkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu

TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

TUIK Tirkiye istatistik Kurumu

Vb. Ve benzeri

VYS Varlik Yonetim Sirketleri

WB Dunya Bankasi

YP Yabanci Para

YPNGP Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu

YUVAM Yurt Disinda Yerlesik
Vatandaslar Mevduat ve Katilim
Sistemi

ZK Zorunlu Karsilik



