FINANSAL
iISTIKRAR
RAPORU

2025-11
28 Kasim 2025

m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI




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 Raporunun énceki sayisindan bu yana siki finansal kosullar, i¢ talepte
dengelenmeye ve dezenflasyon surecine destek vermeye devam etmektedir.

Siki parasal durusumuzun bir sonucu olarak kredi buyimesi dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir gérinim sergilemektedir. Kredi ve mevduat fiyatlamalari, politika faiz
oranindaki degisimler ve beklentilerle uyumlu bir seyir izlemektedir. Politika faizini
destekleyici bir arac olarak kullandigimiz makroihtiyati cercevede attigimiz adimlar ile
yabanci para kredi buyimesi yavaslamis ve parasal aktarim mekanizmasi giclenmistir.
Diger taraftan, finansal kosullardaki sikilik aktif kalitesi gostergelerine bir miktar yansimis
ve bireysel krediler firma kredilerinden olumsuz ayrismistir.

Yilin ilk ¢eyreginde finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ardindan istikrarin
yeniden saglanmasiyla birlikte, Turk lirasi varliklara olan ilgi artmis, Turk lirasi mevduat
pay! yuksek seviyelerde istikrarli seyrini korumus ve TCMB rezervleri guclenmistir. Kur
korumali mevduat hesabi agma ve yenileme islemleri sonlandiriimis ve bu hesaplarin
bakiyesi oldukca dusuk bir seviyeye gerilemistir.

Artan kuresel belirsizlik ve jeopolitik risklere ragmen, tlke risk primindeki iyilesme devam
etmistir. Bunun bir yansimasi olarak bankalarin ve reel sektorin yurt disi finansman
kosullarindaki olumlu gérinim korunmustur. Ayrica, bankalarin iyilesen karhhk
performansinin yani sira guclu likidite ve sermaye tamponlari makro finansal istikrara
katki saglamaktadir.

Finansal istikrara iliskin giincel gelismelerin yer aldigi Finansal istikrar Raporu’'muzun
41'inci sayisinin tim okuyucular icin faydali olmasini dilerim.

Dr. Fatih KARAHAN
Baskan
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I. Genel Degerlendirme

Kiiresel belirsizlik ve jeopolitik risklere baglh olarak finansal piyasalarda oynakliklar devam etmis, bu
durum gelismis tlke (GU) faizlerinin yiiksek seyretmesine neden olmustur. Ticaret politikalarinda ve
ABD'de uzun vadeli enflasyon beklentilerinde siiregelen belirsizliklerin etkisiyle ABD dolari diger GU para
birimlerine karsi deger kaybetmis, degerli metal fiyatlari ise tarihi zirve degerine ylUkselmistir.

Siki parasal durusun neticesinde kredi buyiamesi ilmli bir seyir izlemektedir. Ticari krediler yataya yakin
bir patikada buytumektedir. Ticari kredi blyime kompozisyonunda, yabanci para (YP) kredi buyumesindeki
yavaslama ile birlikte Turk lirasinin (TL) agirhigr artmaktadir. Bireysel krediler, bireysel kredi karti (BKK) ve
ihtiyag kredisinin belirleyici etkisiyle toplam kredi blylimesine yukari yonlu etki etmektedir. Siki para politikasi
durusu ve YP kredilere yonelik sikilastirici adimlar ile birlikte kredi bUuyimesindeki imli seyrin devam etmesi
beklenmektedir.

Bankacilik sektoriu aktif kalitesi gériunumunde sinirh bir bozulma izlenirken, bireysel kredi ve firma
kredisi TGA oranlari arasindaki ayrisma siirmektedir. Bireysel kredi TGA oraninin yukselisinde ihtiyag
kredisi ve BKK etkili olmakla birlikte, temmuz ayinda devreye alinan kredi yapilandirma imkaninin etkisiyle
bireysel kredi TGA oranindaki yukari yénli egilim yavaslamistir. KOBI kredisi TGA oranlari, diger firma TGA
oranlarina gore daha yuksek seyretmektedir. Bankalar ytksek karsilik ayirma politikasini strdururken,
karsiliklar kredi riskinin banka bilangolari Gzerindeki etkilerini sinirlandirmaktadir.

Reel sektériin finansal borcunun milli gelire orani tarihsel ve emsal lilke ortalamasinin altinda
seyretmektedir. TL ticari kredi biyume kisitlari ve finansal kosullardaki sikilik, TL borglulugun sinirl
seviyelerde kalmasinda etkili olmaktadir. YP borg¢luluk ise, YP kredi maliyetlerinin gérece dusuk olmasi ve
firmalarin yurt disi YP krediye yonelmesiyle artmistir. YP kredi biyUme sinirinin yizde 0,5'e ¢ekilmesi ve yurtigi
YP kredi kullanimlarinda Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin uygulanmaya baslanmasi gibi
onlemler sonucunda YP pozisyon acigindaki yukselis yavaslamistir. Ayrica, YP bor¢lulugundaki artisin biyuk
Olcude doviz geliri olan firmalardan kaynaklanmasi, doviz kuru risklerini azaltmaktadir. Reel sektorin dis borg
yenileme oranlari yizde 150 seviyesindeki gliclU seyrini korumaktadir.

Hanehalki borglulugu milli gelire oranla diisiik seyrederken, finansal varlik kompozisyonunda TL cinsi
varhiklar agirhigini korumustur. Hanehalki finansal borcunda, BKK ve kredili mevduat hesabi (KMH)
bakiyelerinin payi artarken, konut ve tasit kredilerinin payi zayif seyretmeye devam etmektedir. Siki finansal
kosullar ve bireysel kredilerde tarihsel ortalamalarin altindaki vadeler, bor¢/gelir uyumsuzlugu bulunan
bireylerin kredi riskinde artisa neden olmaktadir. Hanehalkinin mevduat hesaplarinda Turk lirasi tercihi giclt
seyrederken kur korumali mevduat (KKM) trtnlerinin payl azalmaktadir. Ayrica, hanehalkinin menkul kiymet
yatirim fonu ve emeklilik yatinm fonlari gibi alternatif finansal varliklar ile tasarruflarini cesitlendirme egilimi
devam etmektedir.

Bankalarin TL ve YP likidite tamponlari giiclu likit varlik dizeyinin korunduguna isaret etmektedir.
Likidite karsilama orani (LKO) ve kredi mevduat (KM) oraninin seyri likidite pozisyonundaki olumlu gérinimu
teyit etmekte ve fonlama yapisinin istikrarli oldugunu godstermektedir. Finansal piyasalarda mart ayi
sonrasinda gozlenen dalgalanmalarin ardindan politika faizi ve makroihtiyati politika setinde atilan adimlarla
birlikte; YP mevduat artis egilimi sinirlanmis, yurt disindan fon girisleri artmis, rezervler giiclenmis ve sistemde
tekrar TL likidite fazlasi olugsmustur. TL likiditede yasanan dalgalanmalara ragmen, uygulanan likidite
politikalari sayesinde parasal aktarimin etkinligi korunmaktadir.

Bankalarin yurt disi finansman kosullarindaki olumlu goériniim korunmakta ve dis bor¢lanma
kalitesindeki iyilesme belirginlesmektedir. Bankacilik sektdrinun yurt disi kaynakli borcu artarken, yeni
dis borclanmalarda ortalama vade uzamaktadir. Yurt disi piyasalardaki belirsizliklere ragmen, yabanci
yatirimcilarin banka bor¢lanma araglarina ilgisi devam etmekte, sermaye benzeri bor¢ ve eurobond ihraclari
bor¢lanma kompozisyonunu iyilestirmektedir. 2025 yilinda vadeleri gelen sendikasyon kredileri yUksek
oranlarda yenilenirken, bu kredilerin maliyetlerinde gerileme gézlenmistir. Oniimuzdeki dénemde yurt disi
borclanma miktarinin seyrinde, bankalarin YP kredi kullandirma egilimi ve karesel finansal kosullarin
belirleyici olacagl degerlendirilmektedir.

Banka bilancolarinin TL ve YP faiz soklarina duyarliligi sinirl seviyededir. Bankalarin sabit faizli kredi ve
menkul kiymetlerinin vadesinin kisalmasi sonucunda faize duyarh aktif ve pasif kalemleri arasindaki vade
uyumsuzlugu azalmis, olasi faiz soklarinin banka bilancolarina etkisi sinirlanmistir. Ayrica, bankacilik sektori
yasal sinirlar icerisinde YP pozisyon fazlasi tasimaya devam etmektedir.
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Bankalarin karlihgi yilin ilk yarisinda yatay bir seyir izlerken, faiz indirimlerinin de etkisiyle Giciincii
ceyrek itibariyla iyilesmektedir. Net faiz marji, 2024 yili ikinci ¢eyreginde artan fonlama maliyetleri ile
gerilemisti. Yilin ikinci yarisinda politika faizinde yapilan indirimler TL kredi ve mevduat faiz oranlarina
beklentilerle uyumlu olarak yansirken, mevduatin daha kisa vadeli olmasinin etkisiyle stok kredi mevduat faiz
farki yUkselmistir. Bu gelisme net faiz gelirini artirmis ve bankalarin karlilik performansini olumlu etkilemistir.
Ayrica, bankacilik Gcret, komisyon ve hizmet gelirlerindeki glclu seyir karhhg desteklerken, kredi risk
maliyetindeki artis karlilik artisini sinirlandirmaktadir.

Bankacilik sektérii sermaye yeterlilik oranlari kar tiretimi ve yurt disina ihrag edilen sermaye benzeri
borclanma araclariyla desteklenmektedir. Yasal oranlarin Gzerinde tutulan ilave sermaye tamponlari,
bankalarin kisa ve orta vadede ortaya cikabilecek risklere karsi dayanikhhgini artirirken, kredi kullandirim
kapasitesine katki sunmaktadir. Ayrica, bankalarin zarar karsilama kapasiteleri, sermaye tamponlarina ek
olarak ayrilan ihtiyari serbest karsiliklarla desteklenmektedir.
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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Kiiresel ticaret belirsizligi ve jeopolitik gelismelere bagl olarak kiresel piyasalarda devam eden
oynaklik son dénemde azalmakla birlikte belirsizlik endeksi tarihsel ortalamasinin lGizerinde
kalmaya devam etmektedir.

Son dénemde yapilan ikili anlasmalar ile kuresel ticaret politikalarindaki belirsizlik azalsa da arz kaynakh
dissal soklar ve jeopolitik risklerin kiresel ekonomik gérinim tzerinde etkisi ile Ekonomi Politikasi
Belirsizlik Endeksi yuksek seyrini korumaktadir (Grafik I.1). EKim ayinda korumaci politikalar neticesinde
yukselen VIX volatilite endeksi Ulkeler arasi anlasma sinyalleri yoluyla ticaret politikalarinda azalan belirsizlik
sonrasi gerilemis, kiresel piyasalarda risk algisi iyilesmistir (Grafik 11.2).

Grafik 11.1: Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)
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Dipnot: Kesikli gizgiler 12.17-12.24 dénemi ortalamasini gdstermektedir.

Ana girdi emtia fiyatlari son donemde bir miktar yukselirken, kiiresel belirsizlikler degerli metallere
yonelik talebi artirmistir.

Gelismis ve gelismekte olan (ilkelerde (GOU) enflasyonun gerilemesine ragmen kiiresel belirsizliklerin
yuksek kalmaya devam etmesi, petrol fiyatlarinda asagi yonlu hareketi sinirlandirmistir. Metal fiyatlarinda
ise endustriyel ana girdi metal talebi artisina bagh olarak yukari yonlt hareket gérulmektedir (Grafik 11.3).
Kuresel jeopolitik ve ticaret belirsizliklerinin yani sira ABD enflasyon beklentilerindeki katiliga bagli olarak
ABD Merkez Bankasinin (FED) faiz patikasinin gérece belirsiz bélgede kalmasi altin ve gimus gibi degerli
metallere olan yatirim talebini artirmistir. Ayrica, son ddnemde merkez bankalarinin rezervlerinde altin
payinin artis géstermesi, altin fiyatlarinda yukari yénli istahin gicli seyretmesinde etkili olmustur. Merkez
bankalarinin yani sira altina ve gimuse endeksli borsa yatirim fonlarina bireysel ve kurumsal yatirimci
girislerin artmasi da yukari yénlU hareketin devam etmesinde etkili olmustur. Bu gelismelerin sonucunda,
altin ve gimus fiyatlari tarihi zirve degerlerine ulasmistir (Grafik 11.4).
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Grafik 11.3: Brent Petrol ve Metal Endeksi Grafik 11.4: Altin ve Gumus Fiyati (Londra Klce
(Endeks, 25.12.2020=100) Fiyati, Ons/ABD Dolar1)
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GU devlet tahvili getirileri enflasyondaki gerilemeye ragmen yiiksek seyrini korumaktadir.

Bu gelismede, kiresel ticaret belirsizlikleri, jeopolitik risklerin artmasi, enflasyondaki yukari yonli riskler
nedeniyle FED'in politika faizi patikasindaki belirsizlik ve GU'lerin yikselen kamu borglulugunun
surdurdlebilirligine dair endiselerin etkili oldugu degerlendiriimektedir (Grafik 11.5 ve Grafik I1.6). Ayrica,
kuresel risksiz getiri olarak kabul edilen ABD devlet tahvil getirilerinin 2022 yil sonundan bu yana yuzde 4
civarinda kalmasi GOU'lerin bor¢clanma maliyetlerinin yiiksek seviyelerde kalmasinda etkili olmustur (Grafik
11.7). Bu durum, tarihsel ortalamasinin Gzerinde uzun bir stire kalan tahvil getirileri nedeniyle GOU'lerin dis
bor¢ 6demelerinde faiz yukinun artmaya baslayacagini ima ederken, kiresel finansal istikrar gérinima
bakimindan takip edilmesi gereken bir konu olarak éne ¢ikmaktadir.

Grafik 11.5: ABD Devlet Tahvili Grafik 11.6: GU'lerin Devlet Grafik 11.7: GOU'lerin Devlet
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Dipnot: GOU'ler icin JP Morgan EMBI Global Diversified endeksinden tiiretilen getiriler kullanilmistir. Bu endeks,
vade bitimine az 6 ay, en cok 2,5 sene kalan ve nominal degeri 500 milyon ABD dolarindan bilyik GOU devlet
tahvillerini icermektedir. GOU'ler icinde Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan,
Katar, Rusya, Filipinler, Brezilya, Sili, Peru, Panama, Umman, Malezya, Dominik Cumhuriyeti, Bahreyn, Kolombiya, G.
Afrika, Misir, Kazakistan, Uruguay, Nijerya ve Macaristan yer almaktadir. Kesikli ¢izgi, 2013-2021 dénemi
ortalamasini géstermektedir.
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ABD dolari zayiflarken, GOU'lerde risk primleri gerilemis ve kur oynakhgi azalmistir.

Son dénemde GOU'lere yonelik risk algisinin iyilesmesiyle birlikte GOU'lerin CDS primi 6nemli élgtide
gerilemistir (Grafik 11.8). Ayni ddnemde ABD dolar endeksinin gerilemesi kiresel lgekte ABD dolarina olan
talebin zayifladigini ima ederken, GOU para birimlerine iliskin opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligi azalmistir
(Grafik 11.9). Bu durum, kisa vadede GOU déviz piyasalarinda istikrar beklentisini kuvvetlendirmis, GOU
bekleyislerine yonelik ¢ipa etkisi gdstermistir (Grafik 11.10). Kuresel belirsizlikler géreceli olarak azalsa da
jeopolitik ve ticaretle ilgili risklerin devam etmesi GOU'lerin kirilganhigi Gizerindeki yukari yénlii riskleri canli
tutmaktadir.

Grafik 11.8: GOU'lerin CDS Grafik 11.9: ABD Dolar Endeksi Grafik 11.10: Opsiyonlarin ima
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Dipnot: GOU'ler icerisinde Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer
almaktadir.

2025 yilinin ilk yarisinda GOU’lerde tahvil ve hisse senedi piyasalarinda gézlenen fon gikisi egilimi
yilin ikinci yarisinda yavaslamistir.

GOU'lere yonelik fon akimlari incelendiginde, 2010-2020 déneminde fon girisi oldugu gérilmektedir.
Pandemi sonrasinda GOU'lere yénelik risk algisi bozulmus, 2023 yilina kadar Cin harig hisse senedi ve tahvil
piyasalarindan gikis gézlenmistir. 2023 yilinda GOU'lere yénelik risk istahi bir miktar artsa da takip eden
yillarda fon ¢ikisi devam etmistir. Fon akimlarina Cin dahil edildiginde zayif da olsa fon girislerinin oldugu
gorilmektedir (Grafik 11.11). 2025 yili basindan itibaren Cin hari¢ tutuldugunda birikimli olarak GOU'lerden
hisse senedi fonu ¢ikisi oldugu gorulmektedir (Grafik 11.12). Bu ¢ikisin blyuk bolimu ticaret politikasi
belirsizliginin yogun olarak yasandigi yilin ilk 5 ayinda gerceklesirken, sonraki dénemde hisse senedi
piyasalarina giris gézlenmistir. GOU tahvil piyasasina girisler ise sinirli kalmistir. Son dénemde, jeopolitik ve
global ticarete dair belirsizlikler kismen azalmis, Cin'e yonelik hisse senedi fonu girisleri artmistir. Artan
belirsizlikler kiiresel ticaret ve tedarik zincirine, GOU'lerin iktisadi biyiimesine ve ihracatina dair potansiyel
riskleri artirirken, GOU'lere yénelecek fon akimlari tizerinde baski yaratmaktadir.
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Grafik 11.11: GOU’lere Yonelen Yillik Fon Akimlari  Grafik 11.12: GOU’lere Yonelen Yillik Fon Akimlari
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etmektedir. 2025 yili degeri, 14.11.25 tarihine kadar
gerceklesen haftalik akimlarin toplamini géstermektedir.

GOU’lerde YP cinsi borgluluk bir miktar gerilemistir.

GOU'lerin toplam YP cinsi borcunun GSYiH'e orani 2020 yil sonundan itibaren yatay seyrederken, 2023 yil
sonundan itibaren gerilemektedir. Bu dususte, reel sektoriin YP bor¢lulugunda gerileme etkili olurken,
kamu ve finansal sektorin YP bor¢lulugunda ihmli artis gorilmektedir (Grafik 11.13). Kiresel faizlerin yiksek
seyretmesi, GOU'lerin yizde 30'un tizerinde seyreden YP borclulugu kaynakli riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 11.13: GOU'lerin YP Borgluluk Dagilimi (Bor¢/GSYiH, Medyan, %)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 06.25

Dipnot: GOU'lerin reel sektér, kamu ve toplam YP borglulugunun GSYiH'e oranlarinin medyan degerini géstermektedir.
GOU'ler icerisinde Turkiye, Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, G.
Kore, Malezya, Peru, Polonya, Suudi Arabistan, G. Afrika ve Tayland yer almaktadir.
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Kutu 11.1: Kiiresel Belirsizliklerin GOU’lerin Bor¢lanma
Maliyetleri Uzerindeki Etkileri

Ozet: Son donemde, kiiresel belirsizliklerle birlikte devam eden jeopolitik riskler nedeniyle ABD devlet
tahvil getirileri yizde 4 civarinda seyretmektedir. Kiiresel risksiz getirilerin ylksek seyretmesinden
dolayr GOU dis bor¢clanma maliyetleri yiiksek seviyelerde kalmistir. 2023 yilindan itibaren Tiirkiye'de
uygulanan siki para politikasi, atilan makroihtiyati adimlar ve YP cinsi kamu bor¢lulugunun akran
llkelere kiyasla daha iyi durumda olmasi neticesinde Tirkiye'nin risk primi GOU'lerden olumiu
ayrismus, Tiirkiye'nin dis borclanma maliyetleri GOU'lere kiyasla daha fazla diisiis kaydetmistir.

Girig

Kuresel belirsizliklerin yani sira jeopolitik gelismelerin kiresel finansal istikrar, yatirrmcilarin davranisi,
ulke risk primleri ve varlik fiyatlari Gzerinde belirgin etkilere neden oldugu gérilmektedir (Caldara &
lacoviello, 2022). Pandemi sonrasi dénemde kuresel ticaret ve tedarik zincirinde olusan aksakliklar
uluslararasi tahvil ve bono piyasalarinda olumsuz etkilere neden olmus, artan belirsizlikler kaynakli olarak
kamu kesiminin YP bor¢lanma maliyetleri artmistir. Bu ¢alismada, ginimuzde devam eden kiresel
belirsizliklerin GOU'lerin kamu dis bor¢lanma maliyetlerine yansimasi ve Turkiye’de kamunun dis
borclanma maliyetlerinin GOU'lere kiyasla gelisimi incelenmektedir. Calismada Tirkiye'nin eurobond
piyasa dinamikleriyle akran GOU'lere odaklanilmistir.

Kuresel Faiz Oranlarinda Son Dénem Gelismeler

ABD'de tuketici enflasyonu, pandemi sonrasi ddnemde hizla yiikselirken, FED'in 2022 yilindan itibaren
attigl parasal sikilasma adimlari ve tedarik zincirindeki iyilesme sonrasinda gerileyerek 2025 yili eylul
ayinda yaklasik yuzde 3 olarak gerceklesmistir. Ancak ticarette artan korumacilik egilimi ve jeopolitik
risklerle kiresel risk algisi zayif seyretmistir. 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasindan itibaren
jeopolitik risklerin yiksek kalmaya devam etmesi sonucunda jeopolitik risk endeksinin yukseldigi
gorulmektedir. Bu gelismeler enflasyondaki gerilemeye ragmen ABD tahvil faizlerinin yiksek seviyelerde
seyretmesine neden olmaktadir (Grafik I1.1.1 ve Grafik 11.1.2).

Yazinda son dénemde yapilan ¢alismalar jeopolitik risklerin devlet tahvili getirileriyle pozitif ve anlamli bir
iliskisi oldugunu ortaya koyarken, getiri egrisinin yukari kaymasi yatirrmcilarin jeopolitik belirsizlikler
nedeniyle daha ylUksek getiri talep ettigini ima etmektedir (Dieckelmann ve dig., 2024; Subramaniam,
2022). Ek olarak, jeopolitik riskler sonrasi finansal piyasalarda yasanan oynaklik, yatinmcilari
portféylerindeki riskli varliklarin agirhgini azaltmaya ve potansiyel olarak giivenli liman arayisina
yéneltebilir (Papavassiliou, 2025). Nitekim 2025 yili basindan itibaren artan kiiresel riskler GOU'lere
yonelik fon girislerini sinirlandirirken, fon ¢ikislarin devamliligina neden olmustur (Kiresel Finansal
GOranum, Grafik 11.1.10).

Grafik 11.1.1: ABD Enflasyon ve Faiz Seviyeleri (%) Grafik 11.1.2: Jeopolitik Risk Endeksi (Endeks)
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Kaynak: FRED, BLS Son Gozlem: 09.25 Kaynak: Caldara ve lacoviello (2022) Son Gozlem: 10.25
Dipnot: Enflasyon, ABD TUFE verisinin 12 aylik Dipnot: Kesikli cizgiler, 01.15 - 12.21 ve 01.22 - 10.25
mevsimsellikten arindiriimamis degisimidir. Getirilerde 5 dénemlerinin ortalamasini gdstermektedir.

ve 10 yillik ABD devlet tahvil getirilerini gostermektedir.
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Pandeminin tedarik zincirinde yaratmis oldugu aksakliklar GOU'lerde enflasyonun artmasinda énemli rol
oynamistir. 2020 yili sonrasinda pandemi boyunca ertelenmis talebin de etkisiyle fiyatlarin genel seviyesi
ylkselmis, bozulan fiyat beklentileri, arz ve talep soklarina bagli olarak GOU merkez bankalari politika
faizlerini artirmistir. Takip eden dénemde GOU'lerde artan politika faizi ile parasal durus sikilagmis,
enflasyon dengelenmis ve GOU'lerde politika faizinin indirimi icin alan agiimistir. Fakat, Ulkelerin
uygulamaya koyduklari korumaci politikalarla beraber artan kuresel jeopolitik risk ve ticaret belirsizligi
GOU enflasyonuna dair yukari yonlii riskler icermektedir. Kiiresel risksiz getirilerin yiiksek oldugu
dénemlerde GOU'lerde varlik fiyatlari ve kur beklentilerinin bozuldugu, bu nedenle GOU'lerde enflasyon
beklentilerinde bozulmaya neden olabilecegine dair bulgular mevcuttur (Caballero ve Upper, 2025). Buna
bagl olarak, GU tahvil getirilerinin yiiksek seyretmesi GOU'lerde beklentilerin bozulmasina ve faiz
beklentilerinin askida kalmasina neden oldugu degerlendirilmektedir. Bu nedenle, GOU'lerde politika
faizleri mevcut enflasyona kiyasla destekleyici olamamistir (Grafik 11.1.3).

Borglanma literatiiriinde, kiresel risklerin arttigi bir ortamda GOU'lerin kiiresel fiyat ve risk
beklentilerinden etkilendigi, bu nedenle YP cinsinden dis bor¢lanma maliyetlerinin ve primlerinin arttig|
bilinmektedir (Ferruci, 2003; Kennedy ve Palerm, 2014). GUinumuzde, uluslararasi ticarette artan kisitlayici
tedbirler kiiresellesmeye yénelik egilimin tersine déndigini gosterirken, bu durum GOU'lerin YP
cinsinden bor¢lanmasini daha maliyetli hale getirmistir. Finansal piyasalarda dis bor¢lanma maliyetlerinin
ylksek seviyelerde kalmasi neticesinde GOU'lerin eurobond getirileri yiikselmis, 2022 yili sonundan
itibaren ylzde 5 etrafinda dalgalanmistir.

Turkiye'de ise 2023 yilindan itibaren devreye alinan ekonomik istikrar programi, uygulanan siki para
politikasi ve makroihtiyati adimlar neticesinde makrofinansal kirilganhklar azalmistir. Bu durum,
Turkiye'de kamunun ihrag ettigi eurobondlara yatirimci talebini artirmis, Ttrkiye'nin kamu dis bor¢lanma
maliyetlerinin GOU'lere kiyasla yaklasik yizde 4 puan gerilemesini saglamistir (Grafik 11.1.4). GOU'lerde
eurobond getirilerinin yuksek seviyede sabit kaldig donemde Turkiye’de kamunun eurobond getirisi
gerilemis, Turkiye'nin dis bor¢lanmada 6demis oldugu faiz yikd énemli 6lcuide azalmistir.

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Politika Faizi ve Grafik 11.1.4: Tiirkiye ve GOU’lerin Eurobond
Enflasyon (Medyan, %) Getirileri (%, ABD Dolari Cinsinden ihrag)
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Kaynak: Bloomberg, Son GOzlem: 09.25 Kaynak: Bloomberg, Son Gozlem: 10.25
Yazarlarin hesaplamalari. Yazarlarin hesaplamalari.

Dipnot: GOU'ler icerisinde ABD dolari cinsinden 5 yillik vadeli eurobond ihraci bulunan Kolombiya, Meksika, Brezilya,
Endonezya, Peru ve Sili yer almaktadir.

Ulke Risk Priminin Rolii

Kiiresel risksiz getiri oranlari ve GOU eurobond getirileri askida kalmasina ragmen (ilkemiz Eurobond
getirilerinde yasanan belirgin gerilemenin Ulke risk priminde (CDS) makroekonomik dinamiklerle uyumlu
bicimde yasanan iyilesmenin belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. 2023 yili mayis ayindan ginimuze
kadar 5 yillik CDS primi Glkemizde yaklasik 340 baz puan gerilemis, bu durum da eurobond primlerinde
440 baz puan gerilemeye yol acmistir (Grafik 11.1.5). GOU panel verisi ile tirettigimiz CDS model analizi de
Ulkemizde son donemde CDS priminin makroekonomik dinamiklerin ima ettigi seviyelere yakinlastigini
ortaya koymaktadir.
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GOU CDS modeli: CDS primleri makroekonomik temeller, kiiresel finansal kosullar, piyasa likiditesi ve
yatirimci davranisi gibi bircok unsurdan esanl sekilde etkilenmektedir. Bu bélimde tim bu unsurlari
iceren aciklayici degiskenler ile turetilen panel model yardimiyla Turkiye icin ima edilen CDS seviyesi
hesaplanmaktadir. Bu kapsamda, mali denge degisimi, cari denge degisimi, rezerv/GSYiH orani degisimi,
kredi notu, ABD reel faiz farki, enflasyon orani, GSYiH biyime orani, ima edilen kur oynaklig, VIX endeksi,
Brent petrol fiyati ve DXY endeksi temel aciklayici degiskenler olacak sekilde 9 GOU érneklemi kullanilarak
2006C1-2025C2 dénemi icin panel regresyon modeli tahmin edilmistir. Model hesaplamalari Turkiye'nin
ilgili donem gostergelerine uygulanarak Turkiye icin ima edilen CDS primleri elde edilmistir (Grafik 11.1.5).

Gelismekte olan Ulke dinamikleri baz alinarak gelistirilen model bulgularina gore Turkiye'de CDS primleri
genel olarak modelin ima ettigi seviyelerle uyumlu hareket etmektedir. Ancak kiresel belirsizligin,
jeopolitik risklerin ve yatirimci istahinin oynaklik gésterdigi ddonemlerde modelin ima ettigi degerlerden
ayrismanin arttigl, son dénemde ise model degerlerinin ve gerceklesmelerin yakinsadigl gozlenmektedir.
Son dénemde, Turkiye'nin CDS primlerinin modelin ima ettigi degere yakinsamasi, finansal piyasalarda
Tuarkiye'nin karsi taraf riskinin oldukca azaldigini ve bu durumun eurobond primleri disistyle uyumlu
oldugunu géstermektedir.

Grafik 11.1.5: GOU Modeli CDS Degeri ve Turkiye CDS Primi (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari. Son Gozlem: 06.25

Dipnot: Orneklem grubunda Brezilya, Sili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Filipinler, Polonya, Gliney Afrika ve Tirkiye
bulunmaktadir. Ote yandan, model bazli yaklasimlar yapilari itibariyla bazi sinirlar icermektedir. CDS primlerini etkileyen tim
olasi faktérler modele tam olarak yansimayabilmekte ve piyasa oynakliklarinin model sonuglarina etkisi sinirli olabilmektedir.
ilaveten, gelismekte olan Ulkeler odak olarak alindiginda, kiiresel ekonomik gériiniime bagl olarak makro finansal géstergeler
ile CDS primleri arasindaki iliskiler degiskenlik gésterebilmekte, GOU érnekleminden elde edilen iliskilerin uygulanmasinda
Ulkeye 6zgii dinamikler nedeniyle farkliliklar olusabilmektedir. Ote yandan, model bazli yaklagimlar, risk primi ile temel makro-
finansal gostergeler arasindaki iliskileri sistematik bicimde degerlendirmek ve CDS seviyelerindeki ayrismalari tartismak
agisindan avantajlar sunmaktadir.

LiteratUrde, YP cinsi kamu bor¢lulugunun yonetilebilir seviyede olmasinin tlke dis borglanma primleri
Uzerinde olumlu etki ima ettigine dair calismalar mevcuttur (Bernoth ve dig., 2012; Schuknecht ve dig.,
2009). 2022 yil 6ncesindeki son 5 yilda GOU'lerde YP cinsi kamu borclulugu gérece daha diisiik seyretmis
ve GOU'lerin eurobond risk primleri diisiik seviyelerde dalgalanmistir (Grafik 11.1.6 ve Grafik 11.1.7). Ayni
doénemde, Turkiye'nin YP cinsi kamu borclulugunda artis géralmus, 5 yillik eurobond risk primleri de
GOU'lerden olumsuz ayrismistir. 2022 yilindan itibaren GOU'lerde YP borcluluk sinirli artarken, ayni
dénemde Tiirkiye'nin kamu YP borclulugu GSYiH'ye oranla yaklasik 13 yiizde puan diisiis kaydetmis ve
GOU'lere kiyasla olumlu ayrismistir (Grafik 11.1.7). Bu durum borg¢ stirdirilebilirligine yénelik beklentileri
iyilestirmis ve esanli bir sekilde Ulke risk primiyle beraber eurobond risk primi de gerileme kaydetmistir.
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Grafik 11.1.6: Tiirkiye ve GOU’lerin Eurobond Grafik 11.1.7: Tirkiye ve GOU’lerin Kamu YP
Primleri (%, Medyan, ABD Dolari Cinsinden ihrac) Borglulugu (%, Medyan, Bor¢/GSYiH)
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Kaynak: Bloomberg, Son Gozlem: 10.25 Kaynak: IIF Son Gozlem: 06.25

Yazarlarin hesaplamalari.

Dipnot: GOU'ler ierisinde 5 yillik vadeli ABD dolari cinsinden eurobond ihraci bulunan Kolombiya, Meksika, Brezilya, Endonezya,
Peru ve Sili yer almaktadir. Eurobond primi, ilgili Glkelerin 5 yillik ABD dolari cinsi eurobond getirisi ile 5 yillik ABD devlet tahvili
getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmistir (Murphy, 2003).

Sonug ve Degerlendirme

Kuresel jeopolitik riskler ve ticaret politikalari belirsizligi nedeniyle risksiz getiri olarak tanimlanan ABD
uzun vadeli tahvil faizleri askida kalmakta, bu durum GOU'lerde enflasyonda diisiis ve makroekonomik
politikalarda normallesme olmasina ragmen hem politika faizlerinin hem de dis bor¢lanma maliyetlerinin
yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. GOU'lerde dis bor¢clanma maliyetlerinin artmasina
ragmen Turkiye’nin makrofinansal politikalarina artan giiven ve YP cinsi kamu borclulugunda GOU'lere
kiyasla yasanan iyilesme eurobond getirilerinde olumlu ayrismasini saglamistir. Béylece, TL cinsi DIBS faiz
maliyetlerinin arttigi siki para politikasi déneminde, Glkemizin dis bor¢lanma maliyetleri GOU'lere kiyasla
daha fazla disus kaydetmistir. YP cinsi kirillganliklara dair uygulanan ihtiyath politika setinin prospektif
risk primleri Gzerindeki olumlu etkisinin devam edecegi degerlendirilmektedir.
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Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri
Hanehalki borglulugu, tarihsel ortalamasinin belirgin altinda seyretmektedir.

Turkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani 2025 yili Giclincii ceyreginde ylzde 9,7 ile emsal (ilke degerleri ve
uzun dénem ortalamasinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik I11.1.1 ve Grafik [11.1.2). 2024 yili son
ceyregine kadar gerileyen borcluluk orani mevcut donemde yatay hareket etmektedir. BKK ve KMH kullanimi
kaynakl borgluluk artisi Ggtinci ceyrekte milli gelir blylimesinin Gzerinde gerceklesmektedir. Ote yandan,
uygulanan makroihtiyati politika seti ve siki finansal kosullar borg artisini dengeleyici rol Gstlenmektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %) Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %)
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Dipnot: Hanehalki borglulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kér amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma senetleri
ve kredilerinin toplami)/GSYiH orani olarak hesaplanmaktadir. Grafik 111.1.1'de kesikli ¢izgi ilgili serinin 2012-2022 dénemi
ortalamasini gosterirken Turkiye'nin 2025 C2 ve 2025 C3 verisi Tablo 111.1.1 ile tahmin edilmistir. Grafik I1l.1.2'de mavi renk
orneklemdeki medyan Ulkeyi, kesikli gizgi ilgili drneklemin 2025 yili ilk ceyrek ortalamasini gdstermektedir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Harig Bireysel Kredilerin
Orani (%) GSYiH'ye Orani (%)
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Kaynak: Dlinya Bankasi, Global Economy Son Gézlem: 06.25
Dipnot: Oran, giincel toplam konut kredisi ve konut haric bireysel kredi bakiyesinin 2024 yili sonu GSYiH'ye bélinmesiyle
hesaplanmistir. Yatay ¢izgiler secili tlkelerin ortalama degerleridir. Konut harig bireysel kredi bakiyesi; konut kredisi haric
hanehalkina kullandirilan diger tim kredi turlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi) icermektedir.
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Borcululuk alt kinlimda incelendiginde, konut kredilerinin GSYiH'ye orani emsal (ilkeler ortalamasina gore oldukca
dusuk seviyedeyken, konut kredisi hari¢ hanehalki borcunun emsal Ulke ortalamasina yakin oldugu gértulmektedir
(Grafik 111.1.3 ve Grafik 111.1.4). Konut kredilerine yonelik uygulanan makroihtiyati dizenlemeler, konut kredilerinde
faiz oranlarinin yuksek seyretmesi ve vade imkanlarinin diger tlkelere kiyasla daha sinirli olmasi konut kredisi
kaynakli hanehalki borcunun azalmasinda etkili olmustur. Ayrica, Turkiye'de ipoteksiz satislarin toplam konut
satislarinda yuksek agirliga sahip olmasi konut kredisi bor¢lulugunun diger tlke ortalamalarinin belirgin altinda
kalmasinda etkilidir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yakumlulikleri

09.24 03.25 09.25 3 Aylik Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biiyime  Bliyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  (Yilhklan.)
Toplam Yukimlaluk 3.663 9,1 4.418 9,2 5.489 9,7 42,8 46,9
Konut Kredisi 466 1,2 549 1,1 625 11 30,9 34,1
Tasit Kredisi 90 0,2 80 0,2 61 0,1 -42,8 -31,6
intiyac Kredisi 1.350 34 1.641 3,4 2.046 3,6 50,3 51,6
KMH 380 0,9 537 1,1 709 1,3 45,1 86,7
ihtiyac (KMH haric) 970 2,4 1.104 2,3 1.337 2,4 53,2 37,8
BKK 1.695 4.2 2.069 43 2.655 4,7 62,9 56,6
Taksitli BKK 573 1,4 703 1,5 949 1,7 127,5 65,6
Taksitsiz BKK 1.122 2,8 1.365 2,8 1.706 3,0 36,9 52,1
VYS Alacaklari 62 0,2 79 0,2 101 0,2 83,3 63,7

Kaynak: TCMB, BDDK, Yazar Hesaplamalari
Dipnot: Yukimliltkler TGA'lar da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2025 yili iciincii ceyrek GSYIH tahmini degerdir.

Hanehalki yukuamlulikleri arasinda BKK'nin payl artmaya devam etmektedir.

Dijitallesme kaynakli degisen kart kullanim aliskanliklari, nakit kullaniminin maliyetli olmasi ve diger teminatsiz
kredi turlerindeki kisitlamalar gibi gesitli faktorler BKK kullanimini desteklemektedir. Yilin ikinci ceyreginde egitim
harcamalari harig Ug taksit Gzeri KMH kullanimlarin kredi bdyidme siniri diizenlemesine dahil edilmesinin etkisi ile
KMH bakiye blylimesi yavaslamistir (Tablo 111.1.1). BKK bakiyesinin GSYiH'ye orani ticlincii ceyrek itibariyla
artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.5). Ekim ayindan itibaren BKK bakiye buyimesinin yavaslamasi, BKK bakiyesi
GSYiH oranindaki artisi sinirlandiracaktir. Bununla birlikte, subat ayinda ihtiyac kredilerinde vadeye esas kredi
tutarlari giincellenmesinin hanehalki yukumlaltk kompozisyonu tzerindeki etkisi yizde 2'lik biytime kisiti
sebebiyle sinirli olmustur.

Grafik 111.1.5: Hanehalki Finansal Borg¢larinin Grafik 111.1.6: Hanehalki Finansal Borg¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Yikamlilikler TGA'lari da icermektedir. 2025 yil Giglincli ceyrek GSYIH tahmini degerdir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin
2012-2022 yillari ortalama degerleridir.
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S6z konusu gelismelerin sonucunda BKK'nin hanehalki finansal borglari icindeki payi yiizde 50 seviyelerine
yaklagmistir. Konut kredilerinin payi ise eylil ayi itibariyla ylzde 12'ye kadar gerilemistir. Son dénemde KMH
Urdnunin payr yizde 13 duzeyinde seyretmektedir (Grafik [11.1.6). Ayrica, ihtiyag kredileri icinde KMH payi ikinci
ceyrekte ylizde 35'e ulastiktan sonra Ug taksit Gzeri KMH kullanimlarmin kredi bdyume siniri dizenlemesine dahil

edilmesinin etkisiyle yatay bir gérinim sergilemektedir. Nakit avans bakiyesinin BKK borcu icindeki payinda ilimli
gerileme devam etmektedir (Grafik I11.1.7 ve Grafik 111.1.8).

Grafik 111.1.7: KMH’larin Dénemsel Gelisimi Grafik 111.1.8: Nakit Avanslarin Dénemsel
(Milyar TL, %) Gelisimi (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK Son Gézlem: 09.25
Dipnot: “KMH Pay!”, gercek kisi KMH'larin ihtiyag kredilerindeki payini verirken; “Nakit Avans Payi” nakit avanslarin toplam BKK
borcuna oranidir.

ihtiyag kredileri ve BKK'da Kisi basi reel borg ve bu borcun kisi basi gelire orani bir miktar yiikselmistir.

ihtiyac kredilerinde 2023 yilina kadar gerileme egiliminde olan kisi basi borg tutari bir miktar artmakla birlikte reel
olarak tarihsel dusuk seviyelerine yakindir. Diger yandan, kisi basi BKK borcunda 2022 yilindan itibaren baslayan
yukselis egilimi bir miktar hiz kaybetmekle birlikte devam etmektedir. Bireylerin borc¢larinin gelirleri ile orantih
yapida olmasinin hanehalki bor¢ édeme performansina yonelik riskleri sinirlandirdigi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, ortalama gelir Gzerinden yapilan bu degerlendirmenin borg¢lu kisilerin gelir profili ve dagilimina
gore farkllasabilecegi de not edilmelidir.

Grafik 111.1.9: Tiiketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Borcun Kisi Basi Kullanilabilir
Gelirdeki Payi1 (%, Reellestirilmis Bin TL)
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Kesikli gizgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi
bakiyesinin banka bazinda tekillestiriimis kisi sayisina béliinmesi ile hesaplanmistir. Kisi basi kredi tutari TUFE ile
reellestirilmistir. Reel gelirin 2024 ve 2025 yilinda degismedigi varsayllmistir. Hanehalki Tuketici Egilim Anketi'nden elde edilen
kisi basi kullanilabilir gelir maas, tcret, kira vb. gelirlerden haneler arasi transferlerin (nafaka dahil) ve vergi 6demelerinin
ctkarilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Bireysel kredilerde ortalama vadeler tarihsel ortalamalarinin altindadir.

intiyac kredilerinde vadeye esas tutarlarin 2025 yili subat ayinda glincellenmesinin etkisiyle sinirli yiikselen
ortalama vade uzun dénem ortalamasinin oldukga altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.10). Elektrikli
araclar harig tasit kredilerinde mevcut vade ve kredi deger oranlari nedeniyle bu Grinun ortalama vadesindeki
gerileme surmektedir. Konut kredilerinde ise devam eden makroihtiyati énlemler ve yiksek faiz oranlari
nedeniyle ortalama vade uzun dénem ortalamasinin altina kadar gerilemistir (Grafik 111.1.11).

Grafik 111.1.10: Bireysel Kredi Alt
Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay)

Grafik 111.1.11: Bireysel Kredi Alt
Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay)
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Kaynak: TCMB
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Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar Gzerinden yapilmistir. Serilerin tg¢ ayhk
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli seriler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini gdstermektedir.

KMH haric ihtiyag kredisi borcu bulunan kisi sayisi azalmaya devam ederken, KMH borcu olan kisi

sayisindaki artis hizi yavaslamaktadir.

Siki finansal kosullarin yani sira KMH harig ihtiyag kredilerinde uygulanan buytme kisiti dizenlemesi nedeniyle
ihtiyag kredisi borcu olan kisi sayisinda gorulen gerileme egilimi devam etmektedir. KMH tarafinda borglu kisi
sayisindaki artis, 3 taksit zeri KMH kullaniminin biyime kisiti dizenlemesine dahil olmasi sonrasinda
yavaslamistir. Konut kredisinde ise faiz oranlarindaki yuksek seyrin ve hanede birden fazla konut alimi igin kredi
deger oraninin ylUzde 75 azaltilarak uygulanmasinin kredi borcu olan kisi sayisindaki azalmada etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.12). Mevcut Rapor déneminde BDDK tarafindan ihtiyag kredisi vade sinirlarinda
yapilan degisiklik ile beraber, KMH harig ihtiya¢ kredilerinde, 250 bin TL'ye kadar borcu bulunan kisi sayisi 1,3
milyon azalarak 8,8 milyona gerilerken, 250 bin TL'nin tzerinde borcu bulunan kisi sayisi ise 342 bin artarak 1,4

milyona yukselmistir (Grafik 111.1.13).
Grafik 111.1.12: Tuketici Kredisi Olan Kisi Sayisi

Grafik 111.1.13: KMH Harig ihtiyag Kredisi Tutar
Kirihminda Kisi Sayisi (Milyon Kisi)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 09.25
Dipnot: Bankacilik sektériinde KMH harig ihtiyag, KMH ve
konut kredisi borcu bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir.
TGA bakiyeleri harictir. 2025 yili verisi eylul ayi itibariyladir.
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TS
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 09.25
Dipnot: Tutar kirlhmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok
ihtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. Kisi sayisi ilgili
kirlhmda yer alan toplam kisi sayisidir. TGA bakiyeleri harictir.
2025 yili verisi eylul ayi itibartyladir.
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BKK borcu bulunan kisi sayisi ihmli seyrederken, limit kullanim orani yatay seyretmistir.

Aktif olarak kredi karti kullanan kisi sayisi 2025 yili eylil ayinda 30,2 milyona ulasmistir. Kredi karti kullanan kisi
sayisindaki artis hizi yavaslamaktadir. Bu dénemde kredi karti limit buyUmesi gerilerken, limit ve bakiyelerde yillik
bldyame oranlarinin birbirine yaklastig gérilmektedir. Bunun sonucunda mevcut Rapor déneminde limit
kullanim orani yatay hareket etmektedir (Grafik 111.1.14).

Grafik 111.1.14: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi ve Limit Kullanim Orani (Milyon Kisi, %)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gézlem: 09.25

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur.

Kredi kartlarinda 6demesi geciken borcun toplam borca orani devreye alinan yapilandirma imkanlarinin
etkisiyle bir miktar gerilemistir.

BDDK, Eylul 2024'te asgari tutari ddenmemis; Temmuz 2025'te ise donem borcu kismen ya da tamamen
6denmemis BKK bor¢ bakiyelerine ydnelik yapilandirma imkanlari getirmistir. Finansal kosullarin siki seyrettigi
mevcut donemde asgari alti ddenen borcun payinda gorulen yukselis egilimi sz konusu kararlarin etkisiyle
yavaslamistir. Ayrica, asgari 6deme orani ve Uzerinde ddeme yapilan kartlarda faize birakilan borglarin toplam
bakiyeye orani yluzde 14,6'ya gerilemistir (Grafik 111.1.15). Bdylece, 6demesi geciken toplam borcun orani yizde
27,1 ile tarihsel ortalamasinin Uzerinde yataya yakin hareket etmistir.

Grafik 111.1.15: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB

Son Gozlem: 09.25

Dipnot: “Asgari Uzeri", asgari 6deme orani ve (izerinde 6demesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu; “Asgari Alti”, asgari
ddeme orani altinda édemesi yapilan veya hi¢ 6édeme yapilmayan BKK'larda édenmeyen toplam borcu ifade etmektedir.
“Odenmeyen Bor¢”; "Asgari Uzeri” ve “Asgari AltI" borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken toplam BKK bakiyesi kullanilmistir.
Kesikli cizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénemsel ortalamasidir.
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Agirhikh olarak ipoteksiz satislardan olusan konut piyasasinda reellestirilmis kredi kullanimlari tarihsel
ortalamanin altinda kalmaya devam etmektedir.

Konut fiyatlariin reel olarak bir siiredir gerilemesi, kira fiyatlarinin konut fiyatlarinin Gzerinde artmasiyla konut
kira carpaninin gerilemesi ve hanehalki sayisindaki artis kaynaklh demografik ihtiyaclar konut kredileri ve konut
satislarinda ihml bir canlanmaya neden olmaktadir. Konut satislari icinde ipoteksiz satislar cogunlugu olusturmaya
devam ederken, ipotekli satislarin payi sinirl dizeydedir. Birden fazla konut sahipligi icin uygulanan makroihtiyati
politikalar ve kredi deger oranlari icin belirlenen kredi tutarlarinin 2023 yili subat ayindan itibaren
guncellenmemesinin etkisiyle konut kredisi kullanimlari reel olarak tarihsel ortalamasinin altindadir (Grafik 111.1.16).

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillari ortalama yillik
endeks degisimlerini (IME icin 2016-2022 dénemi), reel konut kredisi kullandirmini ve ilgili konut satislarini géstermektedir.
Reellestirme icin konut fiyat endeksi (KFE) kullaniimustir.

Tasit kredisi kullanimlarinda zayif seyir siirerken, tasit satislari devam eden kampanyalarin etkisiyle gli¢li
seyretmektedir.

Birinci el otomobil satislari yilin Gglincl ¢eyreginde uzun dénem ortalamasinin Uzerindeki seyrini surdirmektedir
(Grafik 111.1.17). Bu gelismede sektorde vergi dizenlemelerinde bir st vergi dilimine yakinlasan modellere
uygulanan satis kampanyalari ve normallesen arac tedariginin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan,
tasit kredilerinde fiyata gore kademeli olarak uygulanan kredi deger orani dizenlemesinin elektrikli araglar
haricinde gtuincellenmemesi kullanimlari 6nemli 6l¢lde yavaslatmaktadir. Devri yapilan otomobil adetleri de birinci
el piyasadaki gériiniimden destek alarak 2025 yil ticlinci ceyreginde yiikselmistir. Ulke niifusuna oranla otomobil
sahipligi son yillardaki artigini sirdarerek yuzde 20'ye yaklagmistir (Grafik 111.1.18).

Grafik 111.1.17: Tasit Kredisi ve Birinci El Grafik 111.1.18: Devri Yapilan Otomobil Adedi
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL, 3 AHO) ve Otomobil Sahiplik Orani (Bin Adet, %)
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Kaynak: ODMD, BDDK Son Gézlem: 09.25  Kaynak: TUIK Son Gézlem: 2025¢3

Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit kredileri
ile birinci el binek otomobil satislari kullaniimistir. Reellestirme
TUFE'deki tasit fiyatlarina yénelik alt endeksle yapiimistir.
Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari ortalama reel tasit kredisi
kullandirimini ve otomobil satislarini gdstermektedir.

Dipnot: Devri yapilan otomobil noterler araciligi ile bir veya
daha fazla el degistiren binek otomobili ifade etmektedir.
Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillar arasi ¢eyreklik dénemlerde
devri yapilan ortalama otomobil sayisidir. Otomobil sahiplik
orani trafige kayitl otomobil sayisinin ntfusa oranidir.
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Hanehalki finansal varlik tercihinde TL mevduat ve yatirim fonlari 6ne ¢ikmaktadir.

Hanehalkinin finansal varliklari icinde TL mevduat ve yatirim fonlari ¢ogunlugu olusturmaya devam etmektedir
(Tablo 111.1.2). Agustos ayl sonunda hesap acma ve yenileme islemlerinin sonlandirildigi kur korumali mevduat
ardanlerinin hanehalki varliklart icindeki payi giderek azalarak ylzde 1'e dusmustir. Ayrica, mart ayinda belirgin
cikislarin géraldigu para piyasasi fonlarina faizlerdeki ylkselis nedeniyle tekrardan yonelim oldugu
gorulmektedir. S6z konusu fonlarin hanehalki varliklari icindeki payr yuzde 4,2 seviyesindedir. Ayrica, son
donemde kuresel piyasalarda degerli metal fiyatlarinda gorulen yikselisin destegiyle kiymetli maden
mevduatinin payi yuzde 11'e yaklasmistir. TL mevduat ve para piyasasi fonlari getirilerinin politika faizi ve
makroihtiyati kararlar ile desteklenmesinin hanehalkinin TL finansal varliklara olan egilimini olumlu etkiledigi
degerlendirilmektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

09.24 03.25 09.25 Toplam Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Buyime
TL Orani TL Orani TL Orani  iginde Payi

Toplam Varhklar 15.565 38,7 18.622 38,8 22.490 39,7 44,5
TL Tasarruf Mevduati 5.072 12,6 6.755 14,1 7.752 13,7 34,5 52,8
KKM ve DDM 1.114 2,8 652 1.4 274 0,5 1,2 -75,4
YP Tasarruf Mevduati 2.370 5,9 2.623 55 2.808 5,0 12,5 18,5
- (Milyar ABD Dolari) 69 69 68 -2,6
Kiymetli Maden Deposu  1.300 32 1.695 3,5 2.449 4,3 10,9 88,5
- (Milyar ABD Dolari) 38 45 59 54,9
Tahvil ve Bonolar 339 0,8 395 0,8 612 1.1 2,7 80,4
Yatirim Fonlari 3.409 8.5 4,252 8.9 6.007 10,6 26,7 76,2
Emeklilik Yat. Fon. 1.007 2,5 1.235 2,6 1.635 29 73 62,4
Diger Yat. Fon. 2.402 6,0 3.017 6,3 4.372 7,7 19,4 82,0
Para Piyasasi Fon. 624 1,6 581 1.2 952 1.7 4,2 52,5
Hisse Senedi 1.751 4,4 1.847 3,8 2.249 4,0 10,0 28,4
Repo 31 0,1 79 0,2 55 0,1 0,2 79,9
Dolasimdaki Para 179 0,4 324 0,7 284 0,5 1,3 58,6

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi’ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. 2025 yili Gglincu geyrek
GSYiH verisi tahmini degerdir. Tablodaki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar Tablosundan farkli
olabilmektedir.

Hanehalkinin toplam finansal varliklarinin GSYiH'ye oraninda 2024 yili sonundan itibaren gérilen yiikselis egilimi
mevcut Rapor doneminde devam etmektedir. S6z konusu oran yUzde 40'a ulasarak uzun dénem ortalamasina
yaklasmistir (Grafik 111.1.19). Parasal sikilasma ile birlikte TL getirisinin artmasi, hanehalki finansal varlklari icinde TL
mevduat payinin 2025 yili ilk ceyregi itibariyla ytzde 35'e ylkselmesinde etkili olurken, sonraki dénemde bu pay
yataya yakin hareket etmistir. Bu sUrecte yabanci para mevduatin payi ise tarihsel ortalamasinin altinda ylizde 25
seviyesine gerilemistir. Ote yandan, yatirnm fonlarinin hanehalki finansal varliklar icindeki payi istikrarli bir sekilde
artmaktadir (Grafik 111.1.20).
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Grafik 111.1.19: Hanehalki Finansal Grafik 111.1.20: Hanehalki Finansal
Varliklarinin GSYiH'ye Orani (%) Varliklarinin Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: YP mevduat yabanci para, kiymetli maden ve KKM hesaplarindan olugsmaktadir. Yatirim fonlari serisinde emeklilik
yatirim fonlari harictir. Diger kategorisi Tablo I1l.1.2'de bu kalemler disinda kalan kalemlerin toplamidir. Kesikli gizgiler ilgili
serilerin 2012-2022 yillari ortalama degerleridir. Grafikteki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar
verisetinden farkl olabilmektedir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi devam etmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi yatirimlarindaki zayif seyir sirmektedir. 2023 yilinda 7,6 milyon kisiye ulasan hisse
senedi yatirimci sayisi 2025 yili eylul ayi itibariyla 6,3 milyon kisiye kadar gerilemistir. 2024 yili sonuna kiyasla
hanehalki hisse portféyuniin reel endeksinde yataya yakin hareket gézlenmistir. Ote yandan, hanehalkinin bireysel
emeklilik ve otomatik katim sistemlerindeki yatirimlari ihml yikselisini sirdtrmektedir. Bu kapsamda, emeklilik
sistemindeki katiimci sayisi 15,6 milyon kisiye ulasmistir. Hanehalki kesiminin tasarruflarini uzun dénemli
araglarda degerlendirme aliskanligl kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacagi dngortulmektedir.
Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinda yatirimci sayisi eyltl ayinda 5,4 milyon kisi olurken, fon buyuklugu
4,4 trilyon TL'ye ulasmistir. 2024 yili sonuna kiyasla hanehalkinin yatirim fonu portfoyu reel olarak yuzde 26,2
duzeyinde yukselmistir (Grafik 111.1.21).

Grafik 111.1.21: Hanehalki Mevduat Disi1 Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)
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Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ay1 100'e endekslenmistir. Reel endeks degerleri ilgili
serilerin Ug aylik hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS fonlarinin toplulastiriimis verisini vermekte olup,
katimci sayisi tekillestirilmis, devlet katkisi tutarlari dahil edilmemistir. 2025 yili verisi eylil ayi itibariyladir. Veriler kapsam ve
tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar verisetinden farkli olabilmektedir.
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Kutu Il1.1.1: Yatirim Fonlarinda Son D6nem Gelismeler

Ozet: Yatirim fonlarinin finansal sistemdeki payinin artmasi, tasarruflarin cesitlendirilmesi ve
finansal derinlesme agisindan 6nem arz ederken, portfoy biylkligindeki belirgin artis ve portféy
dagilimi fonlarin finansal istikrar acisindan yakindan izlenmesini gerektirmektedir. Parasal
stkilasma dbéneminde géreli getirisi mevduatin tzerinde kalan fonlarin cazibesinin artmasi ve bu
urdnlerin likit yapisi bahse konu artista etkili olurken, faiz indirim déngtisu ile birlikte fonlara gore
daha uzun vadeli olan mevduata y6nelimi 6ne ¢cikmustir. Yatirim fonlarinda TL agirlikli tercihin
devam ettigi gériilmektedir. Bu ¢calismada, menkul kiymet yatirim fonlari basta olmak lizere
fonlarin genel yapisi, yatirim tercihleri ve getiri dagilimi incelenmektedir.

Son yillarda yatirim fonu portféy degerinde ve fon sayisinda kayda deger bir buyime gozlenmektedir.
Bu buyume, tasarruf sahiplerinin mevduat disi enstrimanlara yonelimindeki artisi yansitirken portfoy
cesitliliginin ve piyasa derinliginin arttigini géstermektedir. Kasim 2025 itibariyla finansal sistemde fon
bayuklugu 10 trilyon TL'ye ulasirken, fon adedi 3 bini agsmistir. Toplam fon bayukliginde menkul kiymet
yatirim fonlari ve emeklilik fonlari 6ne cikmaktadir. Menkul kiymet yatirim fonlarinin bayukIGgu siki para
politikasinin da etkisiyle 2023 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren belirgin sekilde artmis ve kasim 2025
itibariyla 7,3 trilyon TL'ye ulasmistir. S6z konusu buyuklGgin 1,3 trilyon TL'si para piyasasi fonlarindan
(PPF), 5 trilyon TL'si ise serbest fonlardan olusmaktadir. Serbest fon kompozisyonunda 1 trilyon TL
serbest PPF ve 2,8 trilyon TL karsiligl serbest doviz fonu bulunmaktadir. Emeklilik fonlarinin portféy
degeri ise 2 trilyon TL'ye yUkselmistir (Grafik I11.1.1.1 ve 111.1.1.2).

Grafik I11.1.1.1: Fon Tiiriine Gére Portféy Grafik 111.1.1.2: Menkul Kiymet Yatirim
Buyuklukleri (Trilyon TL) Fonlari Bayuklagi (Trilyon TL)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 14.11.25

Dipnot: Semsiye fon turine gore dagilimi
gostermektedir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda 4 trilyon TL, emeklilik fonlarinda ise 1 trilyon TL tutarinda fonun TL
cinsi enstrimanlarda bulundugu gortlmektedir. 2025 yilinda TL cinsi yatirim fonlari 1,6 trilyon TL,
emeklilik fonlari 0,3 trilyon TL artmistir. TL menkul kiymet yatirim fonlarinin portféy dagihminda, ytzde
34 ile mevduat, yuzde 27 ile ters repo ve yuzde 16 ile hisse senedi yatirimlari éne ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira siki para politikasinin etkisiyle, TL menkul kiymet yatirim fonu kompozisyonunda ters repo
payinin arttigl gérulmektedir (Grafik I11.1.1.3). Emeklilik fonlarinin TL portfdy kompozisyonunda ise hisse
senedi ve kamu bor¢lanma araclari, toplam buyukligin yizde 64'0nu olusturmaktadir. 2024'0n ikinci
ceyreginden itibaren hisse senedi payinin giderek azaldigi, bunun yerini kamu bor¢lanma araclarinin
aldig| gortlmektedir (Grafik 111.1.1.4).
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Grafik 111.1.1.3: Menkul Kiymet Yatirim Grafik 111.1.1.4: Emeklilik Fonlari TL
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Goézlem: 07.11.25

Dipnot: Fon katilma paylari, toplam yatirim fonlarinda TL ve YP cinsinden enstrimanlarin payina gére dagitilmistir.
Serbest doviz fonlari portfoylerindeki ters repo islemleri YP, diger ters repo islemleri ise TL olarak kabul edilmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlari portféyiinde YP cinsinden enstriimanlar 2024 yil sonundaki 47 milyar ABD
dolari seviyesinden 2025 yili kasim ayinda 75 milyar ABD dolarina yukselmis olup bu artista hem arz
hem talep yonlt dinamikler rol oynamaktadir. Yatirimcilarin YP cinsi fona yoneliminin yani sira
bankalarin dis bor¢ ¢evirme oranlarinin tarihsel ortalamalarin tzerinde seyretmesi ve eurobond
piyasasinin canlanmasi YP cinsi menkul kiymet yatirim fonlari biyimesini desteklemektedir. YP cinsi
yatirim fonlarinin portféy dagihminda 6zel sektor bor¢lanma araclari ve mevduat 6ne ¢cikmaktadir
(Grafik 111.1.1.5). Emeklilik fonlari portfoytinde ise YP varliklarin tutari 23 milyar ABD dolari seviyesine
ulasirken bu varliklarin ytzde 80'ini kiymetli maden cinsi yatirimlardan olusmaktadir. Bu nedenle altin
fiyatlarindaki yukari yonli hareket emeklilik fonlarinin YP varliklarinin nominal degerinde 6nemli rol
oynamistir (Grafik 111.1.1.6).

Grafik 111.1.1.5: Menkul Kiymet Yatirim Grafik 111.1.1.6: Emeklilik Fonlari YP
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 07.11.25

Dipnot: Fon katilma paylari, toplam yatirim fonlarinda TL ve YP cinsinden enstrimanlarin payina gére dagitilmistir.
Serbest ddviz fonlari portféylerindeki ters repo islemleri YP, diger ters repo islemleri ise TL olarak kabul edilmistir.
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Yatirim fonlarimin biyime egilimi ile beraber sundugu getiri potansiyeli, 6zellikle faiz oranlarinin seyrine
ve fonlarin portfoy dagihmina bagl olarak mevduat gibi geleneksel tasarruf araglarina bir alternatif
olusturmaktadir. Yuksek likiditeye sahip PPFlerin getirilerinin TLREF'e yakin seyrettigi gorulmekle
birlikte, bazi fonlarin yiksek risk ve getiriye sahip trun ¢esitlendirmesine giderek daha yuksek getiri
sunabildikleri gérillmektedir (Grafik 111.1.1.7). Ote yandan, daha esnek portféy yapilarina sahip serbest
doviz fonlarinda ise getiri dagiliminin daha genis yayilim gosterdigi izlenmektedir (Grafik 111.1.1.8).

Grafik 111.1.1.7: PPF'lerin Getiri Dagilimi (%, Grafik 111.1.1.8: Serbest Ddviz Fonlarinin
Milyar TL, Portfoy Buyuklugine Gore, 17 Getiri Dagilimi (%, Milyar TL, Portfoy
Ekim-14 Kasim) Buyuklugune Gore, 17 Ekim-14 Kasim)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 14.11.25
Dipnot: 4 haftalik basit getirilerdir. Dipnot: 4 haftalik basit getirilerdir. Sepet kur

hesaplamasinda euro ve ABD dolari esit
agirliklandiriimistir.

Sonug olarak, fon piyasasinin finansal sistemdeki dnemi artarken, menkul kiymet yatirim fonlarinin TL
payl 2023 yili seviyesinin Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.1 .9). Bu durum, hanehalki ve
sirketler kesiminde TL varlik tercihinin buyuk dl¢iide korunduguna isaret etmektedir. TL mevduat pay
yuzde 60 civarinda seyrederken, menkul kiymet yatirim fonlari dahil TL payi son dénemde bu oranin
sinirl miktarda altinda kalmaktadir. Bu durum faiz indirim strecinde PPFlerin goreli getiri avantajinin
zayiflamasi ile yatinmcr ilgisinin daha uzun vadeli TL mevduata yéneldigine isaret etmektedir.

Grafik 111.1.1.9: TL Pay Gelisimi (%)
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Kaynak: BDDK, TEFAS, Takasbank, TCMB Son Gézlem: 07.11.25

Dipnot: Cifte sayimin éntine gecmek icin mevduat ve menkul kiymet yatirim fonu TL pay! hesaplanirken, menkul
kiymet yatirim fonlari mevduati dislanmistir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektdriin finansal bor¢lulugu sinirli bir miktar artmakla birlikte tarihsel ortalamasinin oldukg¢a

altinda kalmaya devam etmektedir.

2024 yil sonunda 2010 yili sonrasindaki en dusuk seviye olan yuzde 33'e gerileyen reel sektér borcunun
GSYiH'ye orani 2025 yilinin ilk yarisinda 3 puan artarak ytzde 36'ya yikselmistir. Diger yandan, s6z konusu
bor¢ artisinin yilin ikinci yarisinda yatay bir seyir izledigi gértilmektedir (Grafik 111.2.1). 2025 yilinda reel sektor
firma borglulugundaki sinirh artista YP finansal borglar etkili olmustur. YP kredi buyime sinirlarinin
sikilastiriimasi ve kur oynakliginin azalmasi sonrasinda YP finansal borgluluktaki yikselis sonlanmistir. TL ticari
kredi bUytme sinirlari ve finansal kosullardaki sikilik TL borglulugun distk seviyelerde kalmasinda
belirleyicidir (Grafik 111.2.2). Reel sektdrin toplam borglulugu, genisleyici ddnemlerde gérdigu seviyelerin ve
tarihsel ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektéruin Finansal Bor¢lulugun
GSYiH’ye Orani (%)

Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP Finansal
Borg¢lulugu (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25
Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 01.11-09.25 tarihsel Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 01.11-09.25 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. ortalamasini ifade etmektedir. 12 aylik birikimli GSYiH
degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir.
Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin
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Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C2
Dipnot: Emsal Ulkelerde 2025C2-2024C2 farkinin
ortalamasini gdstermektedir. Turkiye'nin verisi TCMB
hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢luluk
degisimini gostermektedir.

Kaynak: TCMB, IIF Son Goézlem: 2025C2

Dipnot: 2025C2 dénemine ait emsal tlkelerin borgluluk
ortalamasi kesikli gizgi ile gdsterilmistir. Turkiye'nin verisi
TCMB hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢lulugu
gostermektedir.

Son bir yillik dénemde Tirkiye'de reel sektér borcunun GSYiH'ye orani 0,4 puan artarken, emsal iilke
bor¢luluk ortalamasi 0,5 puan gerilemistir (Grafik 111.2.3). Buna ragmen Turkiye'nin reel sektdr borclulugu
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(yUzde 36,6), ortalama emsal lkelerdeki borclulugun (yiizde 60,8) oldukca gerisindedir. Ote yandan
Turkiye'de reel sektdr YP borclulugunun emsal bazi tlkelere kiyasla bir miktar yiksek oldugu gorulmektedir
(Grafik 111.2.4).

Son bir yilda firmalarin yurt icinden temin ettigi TL krediler ylzde 34,5 blyurken, yurt icinden temin edilen YP
kredilerde ABD dolari karsilig yizde 22,5, yurtdisindan temin edilen YP kredilerde ise ABD dolari karsilig
yuzde 16,2 blyUme izlenmistir. Yurtici bankalarca saglanan YP kredi kosullarinin sikilastiriimasi sonrasinda
2025 yilinin ilk dokuz ayinda reel sektoran yurt disindan temin ettigi YP cinsi net finansman 16,8 milyar ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu finansmanin yaklasik ytzde 10'u (1,7 milyar ABD dolari) eurobond
ihraclarindan gelmistir (Tablo 111.2.1).

Tablo I11.2.1: Reel Sektoriin Finansal Yikumlualtkleri (Milyar TL)

09.24 12.24 09.25 Yilhiklandirniimig Yilhk
Milyar = GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiHye Buylme Degisim
TL Orani TL Orani TL Orani (%) (%)
I. Yurt i;i Kredileri (i+ii) 10.508,7 26,8 11.1471 25,7 14.852,4 28,2 46,6 41,3
i. TL (A+B+C) 5.570,0 14,2 5.852,3 13,5 7.491,3 14,2 39,0 34,5
A. Banka 5.085,1 13,0 5.283,4 12,2 6.774,9 12,9 39,3 33,2
B. BDFK 350,4 0,9 430,8 1,0 534,3 1,0 33,3 52,5
C. ihraglar 134,5 0,4 138,1 0,3 182,1 0,3 44,6 35,4
ii. YP (D+E) 4.938,7 12,6 5.294,8 12,2 7.361,1 14,0 55,2 49,0
ii. YP (ABD Dolari Karsiligr) 144,7 150,1 1773 24,9 22,5
D. Banka 139,5 0,4 144,9 0,3 169,8 0,3 23,6 21,7
E. BDFK 5,2 0,01 5,2 0,01 7.5 0,0 62,5 43,9
g'a E’I)r t Dist Kredileri (Tahvil 5 3544 85 33993 78 47002 89 54,0 41,4
Il Yurt Disi Kredileri
(ABD Dolari Karsilig) 97,4 96,4 113,2 24,0 16,2
Finansal Bor¢ Toplami (1+11) 13.832,8 35,3 14.546,6 33,5 19.552,5 371 48,3 41,3
Bilgi icin: Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutari (Milyar ABD 12,9 14,0 15,7 16,5 21,7
Dolari)
Bilgi icin: Toplam YP Krediler
(Milyar ABD Dolari, Yurt Digi YP 242,2 246,4 290,6 24,6 20,0
Tahvil Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Goézlem: 09.25

Dipnot: GSYiH'ye Orani siitunu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiH'ye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmis biyime,
12.24-09.25 tarihleri arasindaki bdyumenin yilliklandinimasiyla hesaplanmistir. Son situn, 09.24-09.25 tarihleri arasindaki degisimi
gostermektedir. Son iki kolondaki buylime ve degisim degerleri, sirasiyla 12.24-09.25 dénemi icin yilliklandiriimis bdytime oranini ve
09.24-09.25 tarihleri arasindaki yillik blyime oranini gostermektedir.

Reel sektoriin yurt disi bor¢ yenilemeleri tarihsel ortalamasinin Gizerinde seyretmektedir.

Makroekonomik géranimdeki iyilesme, beklentiler ve dis finansman kosullarindaki olumlu seyir reel sektérin
dis borg yenileme oraninin yuksek kalmasinda (yuzde 152) etkilidir (Grafik 111.2.5). Ayrica, son bir yilhk
dénemde yurt disindan saglanan YP krediler, yabanci sermaye sayilan YP krediler ve yurt disinda ihrag edilen
tahvillerdeki artislar firmalarin dis borg yenileme oranindaki gii¢lti géruntime katki saglamistir (Grafik 111.2.6).
Yurt ici finansmandaki siki kosullar firmalari yurt disindan alternatif kaynak bulmaya yénlendirmektedir.
Kuresel ticaret ve ekonomi politikalarinda devam eden belirsizliklere ragmen mevcut Rapor doneminde Ulke
risk priminde gozlenen gerileme, reel sektorin dis finansmana erisimini desteklemektedir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dis Bor¢ Yenileme
Orani (6 Aylik, %)

Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi Kredileri ve
Tahvil ihraglari (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Dis borg¢ yenileme orani 6 aylik dénemde temin
edilen birikimli borcun, ayni ddnemde yapilan borg
ddemelerine oranini géstermektedir. Kesikli ¢izgi 12.11-12.23
doénemi ortalamasini gdstermektedir.
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: EVDS'de yer alan “Ozel Sektoriin Yurt Disindan
Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri” tablosunda yer alan
finansal olmayan kuruluslar dikkate alinmistir.

Reel sektoriin finansal kaldirag orani tarihsel ortalamasinin altinda yatay seyrini surdiirmektedir.

2022 ve 2023 yillarinda reel sektéran finansal varliklarinin yuokumlaltklerine gére daha fazla artmasi
sonucunda reel sektorin finansal kaldirag orani tarihsel olarak en dustk degerine ulasmistir. 2024 yilinin ilk
yarisinda reel kesimde yukdmllik artisinin varlik biyamesini gegmesi nedeniyle bir miktar artan kaldirag
orani takip eden donemde yataya yakin seyir izlemektedir (Grafik 111.2.7). Nitekim firmalarin varlik ve
borclarinin GSYiH'ye oranlari incelendiginde GSYiH'ye oranla varliklarindaki azalisin yikamlilige gére daha
dusuk kaldigr gérulmektedir. 2023 yilinda ytizde 20'ye gerileyen net yukidmlaluk (varlk - yakamliluk) orani,
takip eden donemde 6nemli bir degisim gostermemistir (Grafik 111.2.8). Dolayisiyla, 2022-2023 déneminde
borcluluktaki azalisa karsin varliklarin blyUk 6l¢tide korunmasi sonraki ddnemde reel sektor firmalari

acisindan tampon olusturmustur.

Grafik 111.2.7: Reel Sektérun Finansal Bor¢/Varlik
Orani (Oran)

Grafik 111.2.8: Reel Sektoériin Finansal Borg ve
Varlik Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Finansal yakamlaltkler reel sektérun yurt igi ve
yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktdring borglari
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. Hesaplamalarda ay sonu déviz alig kuru
kullaniimistir. Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21
dénemi tarihsel ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Finansal yakamlualtkler reel sektérin yurt ici ve
yurt disindan kullandigl krediler, leasing, faktéring
borglari ve tahvil ihraclarini 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 hesaplanmistir. Son
gdzlem GSYIiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda
ay sonu doviz alig kuru kullanilmistir. 2025 yili verisi 09.25
son gozlemini ifade etmektedir.
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Reel sektdriin YP acik pozisyonu 2018 yili seviyelerine ulasirken, acik pozisyonun ihracat gelirlerine
orani tarihsel ortalamasinin altindadir.

Reel sektorun YP agik pozisyonunda 2023 yili sonunda baslayan artis egilimi 2025 ilk yarisina kadar devam
ederek 2018 yili seviyesine yukselmistir (Grafik 111.2.9). Reel sektértin YP agik pozisyonunun yillik ihracat
gelirine orani da benzer sekilde yukselmesine karsin tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam
etmektedir. 2025 yilinin ikinci yarisinda ise YP borglanmaya yonelik alinan tedbirler sonrasinda YP agik
pozisyonundaki artisin durdugu gozlenmektedir.

2025 yiliigerisinde yurt ici YP mevduat, ihracat alacaklari, yurtdisina dogrudan sermaye yatirimlari ve menkul
kiymetlerdeki artislar firmalarin YP varliklarmi yukari yonli desteklemis ve 12.24-08.25 doneminde firma YP
varhklart 16 milyar ABD dolari artmistir (Grafik 11.2.10). Ayni donemde firmalarin YP yukumlulUkleri ise YP
krediler ve kismen de ithalat borglari nedeniyle 44 milyar ABD dolari artis gostermis ve firmalarin YP acik
pozisyonundaki toplam degisim 28 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu degisim, 6zellikle firmalarin yurtici
bankalardaki mevduatlari kaynakl olarak 12.23-12.24 dénemindeki net pozisyon degisiminin oldukga
gerisinde gerceklesmistir. Bu baglamda firmalarin YP acik pozisyonunun YP varliklardaki artisla dengelendigi
degerlendirilmektedir.

Gegtigimiz bir yillik dénemde, yurt icinden kullanilan YP krediler blyime kisitlarinin etkisiyle yavaslarken, yurt
disindan YP kredi kullanimi gtigli seyretmistir. Yurt icinden kullanilan YP krediler 12.23-12.24 déneminde
yuzde 38 blyurken, dizenlemelerin katkisiyla 12.24-09.25 déneminde bUyUme yluzde 17'ye gerilemistir. Yurt
disi YP kredilerde ise 12.23-12.24 déneminde buyUme yuzde 3 iken, 12.24-09.25 déneminde yuzde 18'e
yukselmistir. Dolayisiyla, YP acik pozisyonunda YP kredi buyUime kisitlarina ragmen gorulen artisin, yurt disi
YP kredi kullanimindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sekt6riin YP Pozisyonu (Milyar Grafik 111.2.10: Reel Sektoriin YP Pozisyonu

ABD Dolari, %) Degisimi (Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin toplamini Dipnot: Banka varliklari kalemi yurtici bankalardaki varliklari
ifade etmektedir. Kesikli ¢izgi, A¢ik Pozisyon/ihracat oraninin icermektedir. Diger varliklar kalemindeki degisim yurt disi
12.11-12.18 ddéneminin ortalamasini gdéstermektedir. bankalardaki varliklar ve menkul kiymetler degisimleri

kapsamaktadir. “Y. Disi Dogrudan Sermaye Yat.” ile ifade
edilen kalem, sirketlerin yurt disina yaptigl dogrudan
sermaye yatirimlarini ifade etmektedir. 2024 ve 2025
degisimleri, sirasiyla 12.23-12.24 ve 12.24-09.25
dénemlerindeki farklari ifade etmektedir. Turev varlik ve
yukumlulikler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Reel sektorun kisa vadeli net YP pozisyonu gerilemeye devam ederek tarihsel ortalamasinin altina inmis ve 10
milyar ABD dolarinin altina gerilemistir (Grafik 111.2.11). Bu gelismede reel sektorin YP mevduatindaki sinirli
artisa ragmen firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi etkili olmustur. Ayrica reel sektdr firmalarinin mevcut
YP likit varliklari ile kisa vadeli YP bor¢larini 6deme kapasitesini gosteren kisa vadeli YP varlik/ kisa vadeli YP
borg¢ oraniile YP mevduat/kisa vadeli YP bor¢ oraninin 2024 yilinda tarihsel ortalamalarinin altina geriledigi,
2025 yilinda ise bu oranlarin yatay hareket ettigi gorilmektedir (Grafik 111.2.12). Bununla birlikte, yeni YP kredi
kullandirimlarinda Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin temmuz ayinda ytizde 1'e
cikarilmasi ile firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi yavaslamistir. Reel sektor firmalarinin 0-1 ay vadeli YP
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kredi kullanimlarinin aylik 1,2 milyar ABD dolari seviyesine kadar gerilemesi de firmalarin kisa vadeli
dalgalanmalarda kur soklarina karsi dayanikliligini desteklemektedir (Grafik 111.2.13). Firmalarin kisa vadeli YP
fazla pozisyonundaki azalsin 6nemli bir kismi KKM yenileme islemlerinin 2025 yili basinda sonlandiriimasi ve
2025 Agustos'ta ise KKM'nin tamamen sona ermesi ile gerceklesmistir (Grafik 111.2.14).

Grafik 111.2.11: Reel Sektérun Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Reel Sektériin Kur Riskine iligkin
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) Gostergeler (Oran)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili verinin 2012-2021 donem Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt
ortalamasini gostermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam
vadeli ifadesi icin kullanilimistir. mevduattir. Net déviz pozisyonu hesaplamalarina kur
korumali mevduat dahildir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi
kisa vadeli ifadesi icin kullanilmistir. Kesikli gizgiler ilgili
verinin 2012-2021 dénem ortalamasini géstermektedir.
Grafik 111.2.13: 1 Aya Kadar Vadeli YP Kredi Grafik 111.2.14: Kisa Vadeli YP Pozisyon Kirilimi
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: “KV Net Dov. Poz. (KKM harig)” kalemi tuzel KKM
hesaplari harig reel sektdriin kisa vadeli net doviz
pozisyonunu ifade etmektedir.

Reel sektdr YP bor¢lulugundaki artis agirlikh olarak déviz geliri olan firmalardan gelmektedir.

2018 yil mayis ayinda yapilan dtizenleme ile 15 milyon ABD dolarinin altinda YP kredisi bulunan firmalarin YP
krediye erisimi s6z konusu firmalarin son Ug yillik ihracat gelirleriyle iliskilendirilmisti. Dizenlemeden
etkilenen firmalarin (kredisi 15 milyon ABD dolarinin altinda olanlar) ve etkilenmeyen firmalarin (kredisi 15
milyon ABD dolarinin Gzerinde olanlar) YP kredi kullanim egilimleri mikro veri kullanilarak analiz edilmistir
(Grafik 111.2.15). 2023 yilsonuna gore analize konu firmalarin YP kredi bakiyesi 69 milyar dolar artmistir. Bu
artisin 13,3 Milyar ABD dolari kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolari altinda olan firmalardan (kicuk kredili grup),
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55,8 milyar ABD dolari ise kredisi 15 milyon ABD dolarinin Gzerinde olan firmalardan (buyuk kredili grup)
gelmistir. ihracat gelirine gére bakildiginda ise kiiclik kredili grupta bakiye artisinin yizde 75 (9,9 milyar ABD
dolari) mal ihracatgisi olan firmalardan, bayuk kredili grupta ise yizde 79'u (44,1 milyar ABD dolari) mal
ihracatgisi olan firmalardan gelmektedir. Dolayisiyla 2023 yili sonrasina artan YP kredi kullaniminda agirhkh

olarak YP geliri olan firmalarin aktif oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.15: Firmalarin YP Gelir Durumuna Gére YP Kredi Bakiyesi Gelisimi (Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, Ticaret Bakanlig Son Gézlem: 08.25

Dipnot: YP kredi riski hesaplamasinda firmalarin yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandigi krediler dahil,
firmalarin yurt disindan dogrudan kullandig krediler ise dahil degildir. Firmalarin ihracat bilgisi sadece mal ihracatini
icermektedir. Firmalarin mal ihracat bilgisi olup olmadigi 2018-2025 dénemi icin 36 aylik kayan pencere yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Dikkate alinan dénem icerisinde veri tabaninda herhangi bir mal ihracat gelir kaydi
bulunmayan firmalar Diger, mal ihracat geliri bulunan firmalar Mal ihracatgisi olarak siniflanmistir.

Net ihracatgi firmalarin YP ve toplam kredi buyumesi diger firmalardan olumlu ayrismistir.

Dis ticaret durumuna goére finansmana erisime bakildiginda, dnceki dénemlerde oldukga ylksek seviyelere
ulasan net ihracatgi sirketlere verilen déviz kredilerindeki biylime son dénemde bir miktar yavaslamis olsa da
net ihracatcilarin kur etkisinden arindiriimis toplam kredi blyimesine katkisi devam etmistir. Diger taraftan,
finansal kosullardaki sikiligin da etkisiyle net ihracatgi firmalarin toplam kredi blyimesi mevcut Rapor
doéneminde sinirli yavaslayarak 2019-2024 ortalamasi (yuzde 23,7) tzerinde seyretmistir (Grafik 111.2.16).
Ayrica, net ihracatgilarin kredi erisimleri diger firma gruplarinin belirgin Gzerinde kalmaya devam etmektedir.
Kredi dagiliminda gozlenen bu iyilesme, orta-uzun vadede Ulkemizin dis ticaret dengesine katkisi acisindan

olumlu degerlendirilmektedir.

KOB/'lerin TL ticari kredilerdeki payi ise mevcut dénemde artmaya devam ederek Kasim 2025 itibariyla yizde
57'ye ulasmistir. Kurumsal firmalarin agirlikta oldugu YP kredilerde ise KOBI'lerin payi sinirli artarak yuzde
13,9a ulagmistir (Grafik 111.2.17). Béylece kredi buyumesi ve kompozisyonunu desteklemek amaciyla Ocak
2025'te TL ticari kredi biyume sinirlarinin farklilastirilmasiyla’ KOBI'lerin TL finansmandaki payr artmistir.
Ayrica, KOBI kredi bilylimesinin agustos ayindan itibaren belirgin bir sekilde hizlanmasinda, 7 Agustos 2025
tarihinde KOBI taniminda yer alan yillik net satis hasilati ve mali bilanco bly(kIGgi Gst sinirinin 500 milyon
TL'den 1 milyar TL'ye ¢ikarilmasi ve bu gelisme neticesinde buyuk 6lcekli olarak siniflandirilan bircok firmanin

KOBI sinifinda degerlendirilmeye baslanmasi etkili olmustur.

" Kredi buylimesi ve kompozisyonunun dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini desteklemek amaciyla, Ocak 2025'te TL
ticari krediler icin buyiime siniri KOBI ve diger ticari krediler icin farklilastirilarak aylik TL KOBI kredi buyiimesi ylizde 2,5

olarak belirlenmistir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2025 | Finans Disi Kesim

Grafik 111.2.16: ihracat¢i Firmalarin Kredi Bilylimesi Grafik 111.2.17: Ticari Kredilerde KOBi Pay! (%)
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Kaynak: TCMB, Ticaret Son Gozlem: 08.25 Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 18.11.25
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Dipnot: Soldaki grafikte dévize endeksli krediler (DEK), YP kredilere dahil edilmistir. Sagdaki grafikte ihracatci ve net ihracatgi
tanimlari 12 aylik kayan pencere yéntemine gore hesaplanmistir. Buylime stok kredi bakiyesinin 6nceki yil ayni aya gore
degisimini gostermektedir. Net ihracatg¢l tanimi X/M orani 110 Uzeri olan firmalari, ihracatci tanimi net ihracatci dahil X>0 olan
tim firmalari kapsamaktadir. YP kredi biyumesi hesaplamasinda ay sonu sepet kur (%50 ABD dolari, %50 euro) kullaniimistir.
Eximbank kredileri harictir. ihracatci ve net ihracatci tanimi sadece mal dis ticaretini dikkate almaktadir. Ticari kredilerde KOBI
payi hesaplanirken, TL ve YP KOBI tutarlari sirasiyla TL ve YP toplam ticari krediler kredilere oranlanmustir.

Reel sektoriin mevduatinda TL lehine olumlu gériiniim korunurken, YP mevduat sinirl artmistir.

Reel sektériin finansal varliklari yillik bazda yiizde 40'in (izerinde artis kaydetmis ve finansal varliklari GSYiH'ye
orani son 1 yillik dénemde 1,5 puan artarak yuzde 18,8’e yukselmistir (Tablo I11.2.2). Yilhk bazdaki artista KKM
hesaplarindaki kapanis ve yuksek TL cinsi reel getirilerin etkisiyle finansal varlik kompozisyonun TL lehine
gelismesi etkili olmustur. Bu gelismelerin yani sira fon hesaplarinda gézlenen kademeli artis reel sektorin
varliklarini destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir.?

Tablo 111.2.2: Reel Sektéruin Finansal Varliklari (Milyar TL, %)

09.24 06.25 09.25 (3Iﬁ¥|::l;:i¥::$|e§' Degisim
Milyar TL | Oran @ Milyar TL = Oran | Milyar TL Oran %) (%)
TL Ticari Mevduat 3.138,9 8,0 4.726,4 93 5.155,8 93 41,6 64,3
KKM Hesaplari 394,3 1,0 12,8 0,03 7.7 0,01 -87,0 -98,1
YP Ticari Mevduat 2.200,1 5,6 3.029,8 5,95 3.243,7 59 31,4 47,4
(Milyar ABD Dolari) 64,5 76,2 781 10,3 21,2
Kamu Borglanma Araglari 53,3 0,1 86,0 0,2 134,6 0,2 500,4 152,4
Ozel Sektér Borglanma Araglari 163,9 04 2331 0,4 291,2 0,5 143,6 77,6
Fon Hesaplari 841,9 2,1 1.405,4 2,7 1.604,6 29 69,9 90,6
Toplam Varliklar 6.792,4 17,3 9.493,5 18,6 10.437,5 18,8 46,1 53,7
Kaynak: TCMB, BDDK, TAKASBANK Son Goézlem: 09.25

Dipnot: Tabloda Oran siitunu ilgili kalemin GSYiHYye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmis biyiime, 06.25-09.25 tarihleri
arasindaki Ug¢ aylik degisimin yilliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir. Son stitun, 09.24-09.25 donemi degisimini gostermektedir.
Toplam varliklar, reel sektdriin sahip oldugu TL ve YP ticari mevduat, kamu ve 6zel sektor borglanma araglari ve fon
hesaplarindan olusmaktadir.

2 Reel sektor icin raporlanan fon hesaplari TL ve YP olarak ayristirilamadigi icin TL ve YP varliklara katkisi ayri ayri analiz
edilememistir.
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Reel sektor finansal varliklarinda TL mevduat ve fonlardaki artis belirleyici olmustur.

Reel sektér firmalarinin TL mevduatinin GSYiH'ye orani tarihsel ortalamasinin (yiizde 8) tizerinde kalmaya
devam etmistir (Grafik 111.2.18). 2025 yil mart ayinda finansal piyasalarda yasanan oynakliklar sonrasinda YP
mevduatta sinirli bakiye artisi gerceklesse de YP mevduatin GSYiH'ye orani bu bakiye artisindan olumsuz
etkilenmemistir. Buna bagl olarak, KKM hesaplarindaki kapanisin etkisiyle tarihsel ortalamasi (ylzde 12)
altina gerileyen YP mevduatin GSYiH'ye orani mevcut Rapor déneminde yatay seyretmistir. Ayrica, tarihsel
ortalamasinin (ylzde 41) oldukca Gzerinde seyreden TL ticari mevduatin toplam mevduata orani mevcut
Rapor déneminde ytzde 61'e ulasmistir (Grafik 111.2.19).

Grafik 111.2.18: Ticari Mevduatin GSYiH’ye Orani Grafik 111.2.19: TL Ticari Mevduat Payi (%)
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Dipnot: YP mevduat tlzel kisi KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli cizgiler, ilgili oranlarin 01.21-12.24 dénemi
ortalamalarini géstermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari hari¢ TL ticari mevduatlarin toplam ticari
mevduatlardaki oranini ifade etmektedir.

Halka acgik firmalarda net karlhilik gerilerken, ddeme ve tahsil siireleri tarihsel ortalamalarinin altinda
kalmaktadir.

Firmalarin karllik, likidite ve bor¢ édeme gostergelerinin gelisimini degerlendirmek icin Borsa istanbul'a (BiST)
kote firmalarin 2022 yili ve sonrasi yil sonu enflasyon muhasebesi uygulanmis bilanco ve gelir tablosu verileri
incelenmistir. Genel olarak firmalarin net kar marjlarinda 2024 yilinda baslayan ve 2025 yili ilk ¢ceyreginde
devam eden gerilemenin ikinci ceyrekte sinirlandigl ancak uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam
ettigi, faaliyet kar marjlarinda 2025 yili ilk ceyreginde goézlenen sinirli gerilemenin ikinci ceyrekte bir miktar
toparlanarak uzun dénem ortalamasina yakinsadigi gértlmastUr. Firmalarin faaliyet kar marjlarinda
toparlanma firmalarin operasyonel nakit akislarinin devam ettigine isaret ederken, net kar marjlarindaki
duzeltmenin gecikmesinde siki kalmaya devam eden finansal kosullarin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Karlilik rasyolarindaki gelisimin tabana yayginhigini 6lcimleyen rasyolarda da benzer bir egilim dikkat
cekmekte, faaliyet kari ve net karin aktife orani yuzde 10'un Uzerinde olan firma payi yilin ilk iki ceyreginde
tarihsel ortalamasinin altina gerilemistir. Firmalarin likidite durumunu 6lgimleyen likit aktif orani 2025 yili
ikinci ceyreginde sabit kalarak uzun dénem ortalamalarinin altindaki seyrini devam ettirmis ve bu egilimi
firmalar geneline de yansimistir. ilgili orandaki egilimde firmalarin finansal kosullardaki sikiligin devam etmesi
nedeniyle finansman ihtiyaglarini bir sire daha banka kredileri yerine mevcut likit kaynaklariyla karsilamaya
devam etmelerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle finansman giderlerini karsilama kapasitesini gésteren finansman gideri
karsilama orani (FGKO), siki finansal kosullar altinda ylUksek seyreden finansman maliyetleri nedeniyle dusus
gbstermis ve uzun dénem ortalamasinin altinda kalmistir. Bununla birlikte, 2025 yili ikinci ¢eyreginde
finansman gideri karsilama oraninin esik deger olan 1,5 Gzerinde olan firma sayisi gerilemistir.

BIST firmalarinin devir hizlarini kullanarak hesaplanan nakit dénistim siirelerindeki kisalma (uzama),
firmalarin stoklarini veya alacaklarini ne kadar stirede nakde dondurduklerini géstermekte ve nakit akisindaki
iyilesmeye (kotulesme) isaret etmektedir. Nakit donisim suresi, 2022-2023 déneminde oldukga kisalmis,
2024 yili ve 2025 yili ilk yarisinda ise ge¢mis yillar ortalamasina yakin seyretmistir. Nakit dondsum siresini,
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stokta kalma suresi ve alacak tahsil stresi yukari yonlu etkilerken (uzatici), bor¢ 6deme stiresi asagida yonlu
(kisaltici) etkilemektedir. Stok tutma ve alacak tahsil stireleri gecmis yillar ortalamalari altinda kalmaya devam
etmis, 2025 yili ikinci ceyreginde bu gostergelerde herhangi bir iyilesme gézlenmemistir. BiST firmalarinin
borg 6deme sureleri ge¢cmis yillar ortalamasi altinda kalmaya devam etmis, ancak 2025 yili ikinci ¢eyreginde
artis gostererek son ¢eyregin nakit dénusim suresi dinamiklerinde daha belirleyici hale gelmistir (Tablo
1.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére BiST Firmalarinin Karhlik, Likidite ve Borgluluk ve Devir
Siresi Gostergeleri

Gosterge " Uzun Dénem 2025 2025
Tiirii Gostergeler Ortalama 2022 2023 2024 ¢ 2
Karllik FAVOK/AKktif (%) 11,5 134 111 10,5 8,7 10,6
Karllik FAVOK/Net Satislar (%) 11,9 1,9 127 109 10,0 11,0
Karllik Net Kar/Aktif (%) 5.2 83 7,7 2,9 1,0 1,5
Karhhik Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 7.4 8,8 3,0 11 1,5
Karllik FAVOK/AKktif>%10 Firma Orani 34,7 549 44,0 43,1 30,2 37,6
Karllik Net Kar/Aktif>%10 Firma Orani 20,5 29,7 24,5 12,6 10,2 13,4
Likidite Likit Aktif Orani (%) 23,7 22,1 20,1 18,7 17,8 17,8
Likidite Likit Aktif Orani>%20 Firma Orani (%) 51,7 57.3 539 44,0 42,9 40,9
Borcgluluk Finansman Gideri Karsilama Orani (FGKO) 2,6 2,5 2,0 1,6 1,2 1,1
Borg¢luluk FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 61,9 58,4 47,8 41,7 34,7
Devir . A
Siiresi Ortalama Stokta Kalma Siiresi (Giin) 163 89 129 147 153 153
Devir Alacak Tahsil Siiresi (Giin) 93 70 77 73 76 81
Sdiresi
Devir - R
L Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 155 109 144 128 129 135
Sdresi
Devir e L
L Nakit Donisum Suresi (Gun) 100 50 62 92 101 98
Sdresi
Firma Sayisi 286 343 334 324 335

Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiSTe kote firmalar dahildir. Finansal gdstergeler ilgili donemin
medyan degerlerdir. FAVOK = Esas Faaliyet Kar/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri, Likit
Aktif Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif, Stokta Kalma Suresi=Ortalama Stoklar/Satislarin Maliyeti*365,
Alacak Tahsil Stresi=Ticari Alacaklar/Net Satislar*365, Bor¢ Odeme Siiresi= (Ticari borclar/ (Bir Onceki Yila Gore Stoklardaki
Degisim + Satislarin Maliyeti)) *365, Nakit Déngu Suresi= (Stokta Kalma Siresi+ Alacak Tahsil Stresi- Bor¢ Odeme Suresi)
olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024 sutunlar yil sonu, 2025 sttunlan yilliklandirilmig birinci ve ikinci ¢eyrek
degerleridir. Rasyolar agirliklandirilmis degerlerdir. Solo rasyo hesaplamalarinda ug¢ degerler hesaplamaya dahil
edilmezken, genele yayginligl gésteren hesaplamalarda tim gozlemler dikkate alinmistir. 2022-2025 sutunlari enflasyon
muhasebesi uygulanmis degerlerdir. Uzun dénem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu dénemde
enflasyon muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.
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IV. Finansal Kesim

IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski
IV.1.1 Kredi Gelismeleri

Kredi faizleri, TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyetinde (AOFM) gerceklesen azalisla uyumlu
hareket etmektedir.

TCMB AOFM, haziran ayindan itibaren 9,5 puan azalarak yuzde 39,5 seviyesine gerilemistir. TL ticari kredi
faizlerinde de benzer miktarda (8,1 puan) dusus gerceklesmistir (Grafik IV.1.1). Kuresel faiz oranlarindaki
kismi azalis, ulke risk primindeki iyilesme ve bankalarin artan doéviz likiditesinin etkisiyle, 2025 yili ikinci
yarisinda YP kredi faizlerinde de dusus izlenmektedir (Grafik 1V.1.2). Bu donemde ABD dolari kredi faizleri
0,9 puan, euro kredi faizleri 1,4 puan azalmistir. Benzer egilim bireysel kredi faizlerinde de gortlmektedir.
ihtiyac kredisi faizleri ayni dénemde 11 puan, KMH faizleri 6,7 puan azalmistir (Grafik IV.1.3). BKK faizlerinde
gerceklesen gerileme 3,2 puan ile daha sinirlidir. Kredi faizlerindeki diistis, TCMB tarafindan belirlenen BKK
ve KMH azami faiz oranlarinda yapilan indirim ile uyumludur. Nitekim, mevcut Rapor déneminde dénem
borcu 25 bin TL'nin altinda olan kredi kartlari i¢in belirlenen faiz oraninda degisiklige gidilmezken, 25 bin TL
Uzeri dénem borcu olan kartlar i¢in uygulanan aylik faiz orani agustos ayinda 25 baz puan dusirdlmustar
(Grafik IV.1.4). Ayrica, nakit cekim islemleri ve KMH'lar icin belirlenen azami faiz oranlarinda agustos ayinda
25 ve ekim ayinda 25 baz puan olmak Uzere toplam 50 baz puan indirime gidilmistir.

Grafik IV.1.1: TL Ticari Kredi Faiz Oranlari Grafik IV.1.2: YP Ticari Kredi Faiz Oranlari
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Dipnot: Kesikli ¢izgide ttizel kisi KMH ve sifir faizli krediler, TL ticari kredi faiz hesaplamasinda yer almamaktadir. Faiz
disindaki maliyetler kredi faizlerine dahil edilmemistir.

Grafik IV.1.3: ihtiyag Kredisi ve BKK Faiz Grafik IV.1.4: BKK ve KMH Azami Faiz
Oranlari (Akim, 4 HHO, %) Oranlari (Akim, Aylik Faiz Orani, %)
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Dipnot: ihtiyac kredisi faizi gercek kisi KMH haric hesaplanmustir. Kredi karti alisveris islemleri icin gecerli olan akdi faiz
orani dénem borcuna goére farklilastirilmis olup, mevcut dénemde dénem borcu 0-25 bin TL arasi, 25-150 bin TL arasi,
150 bin TL Gzeri kartlar icin uygulanan yillik bilesik faiz oranlari sirasiyla yiizde 51,1, yizde 60,1 ve ylzde 69,6'dIr.
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TL ticari kredi vadesi yilin ikinci yarisinda bir miktar artmistir.

Enflasyon beklentilerinin iyilesmesi ve politika faizindeki indirimler uzun vadeli ticari kredi fiyatlamalarini
asagl yonlu etkilemektedir. Nitekim haziran ayina gére 2 yildan uzun vadeli TL ticari kredi faizleri 12 puan
gerileyerek ylzde 49 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik IV.1.5). Orta ve uzun vadede fonlama faizlerinde
gerileme beklentisi, faiz geliri olusturma kapasitesi bakimindan bankalarin uzun vadeli ve sabit faizli kredi
verme istahini artirmaktadir. Diger yandan benzer beklentiye sahip firmalar ise daha ¢ok kisa vadeli kredi
talep etmektedir. Kredi arz-talep dengesi sonucunda sabit faizli TL ticari kredilerin ortalama vadesinin 2025
yil basindan bu yana geriledigi, yil ortasindan bu yana yonunud kismen yukari cevirdigi goérulmektedir (Grafik
IV.1.6). Firmalarin kredi faizlerindeki dusus beklentisine rotatif kredilerdeki yatay gorinim eslik etmekte, bu
kredilerin payi tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini sirdirmektedir (Grafik IV.1.7).

Grafik 1V.1.5: TL Taksitli Grafik IV.1.6: TL Taksitli Grafik IV.1.7: TL Taksitli ve
Ticari Kredi Faizi (Akim, %) Ticari Kredi Vadesi (Akim, Rotatif Kredi Payi (Akim, 3
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Dipnot: Faiz verileri, ilgili ay icinde kullandirilan kredi faizlerinin agirlikli ortalamasidir ve gtinlik verilerden hesaplanmistir. Kredi faizleri,
sabit faizli TL taksitli ticari kredilerin faizleridir. U¢ degerler ve vadesiz, sifir faizli kullandirimlar dikkate alinmamistir. Kredi vadeleri, sabit
faizli TL taksitli ticari kredilerin vadeleridir. Vadesiz, sifir faizli kullandirimlar ve faiz yapisi raporlanmayan gézlemler hesaplamaya dahil
edilmemistir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2020 nisan-2025 kasim dénemi ortalamasini géstermektedir.

Finansal kosullardaki sikilik kredi bilyimesine yansimaktadir.

2025 yil subat ayinda, yilliklandiriimis 13 haftalik buyume toplam kredilerde yuzde 36'ya ytikselirken,
parasal ve finansal kosullardaki sikilik s6z konusu kredi baytumesinin ylzde 26'ya gerilemesinde etkili
olmustur (Grafik IV.1.8). BKK haric toplam kredi blyimesi de yil icinde ylzde 34'G gérdukten sonra yilin
Uclncu ceyreginde yuzde 25'e gerilemistir (Grafik IV.1.9). BKK hari¢ kredi blyUmesi bu seviyede yataya yakin
bir patikada hareket etmektedir.

Grafik IV.1.8: Toplam Kredi Buyiimesi (KEA,  Grafik IV.1.9: Toplam Kredi Buyimesi (BKK
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Dipnot: iki ddnem arasindaki kredi farki YP kredi (sepet) degisiminin, dénem ortalama kuru tzerinden hesaplanan TL
karsiligi ile iki ddnem arasindaki TL kredi degisimi toplanarak hesaplanmis olup ilgili ddnem sepet kuru kullanilarak
bakiye degisimi kur etkisinden arindiriimistir.
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Ticari kredi bilyiimesi yatay bir géruniim sergilerken biiylime kompozisyonu TL lehine
gelismektedir.

Toplam ticari kredi KEA yillik baytmesi 2025 yili ikinci ¢ceyreginde ylzde 27'ye gerilerken, takip eden
doénemde bu seviyelerde yatay bir seyir izlemektedir (Grafik IV.1.10). YP kredi biyUme sinirinin mart ayinda
yuzde 0,5'e dusurulmesi YP ticari kredi buytimesinin gerilemesinde etkili olurken, bu gelismeye karsilik TL
ticari kredi buyumesi bir miktar ivme kazanmistir. Son dénem kredi buyime momentleri incelendiginde ise
YP kredilerin yuzde 5-10, TL ticari kredilerin ise yuzde 35-40 araliginda yatay hareket ettigi gértlmektedir
(Grafik IV.1.11). Bunun sonucunda toplam ticari kredi bliyime momentinin ylzde 22 civarinda
duraganlastigl gérulmektedir. Buttncul bir cercevede fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar gozetilerek
uygulanan makroihtiyati tedbirler ile kredilerin para birimi kompozisyonunun daha dengeli bir patikada
gelismesi beklenmektedir.

Grafik IV.1.10: Ticari Kredi Bliyiimesi (Yillik, %)  Grafik IV.1.11: Ticari Kredi Bliyiimesi
(13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi bluyUmesi, 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.

KOBI kredi biiyiimesinde goriilen ivmelenmede KOBIi taniminda yapilan giincellemenin etkisi
bulunmaktadir.

Siki para politikasi dénemlerinde, finansal ¢evrimlerin ve uygulanan makroihtiyati politikalarin da belirleyici
etkisiyle KOBI ve diger firmalarin kredi kullanim egilimleri ayrisabilmektedir. Dolayisiyla KOBI ve diger
firmalara kullandirilan ticari kredilerin bayime hizi dénemsel olarak farklilik gésterebilmektedir. Bununla
birlikte, 7 Agustos 2025 tarihinde KOBI Yénetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yénetmelik'te yapilan
degisiklik ile KOBI taniminda yer alan yillik net satis hasilati ve mali bilango blyGkIGgi Gist siniri 500 milyon
TL'den 1 milyar TL'ye ¢ikarilmistir. Bunun neticesinde buyuk 6lcekli olarak siniflandirilan bircok firmanin
KOBI sinifinda degerlendirilmeye baslanmasi KOBI kredi biyumesinin agustos ayindan itibaren belirgin bir
sekilde hizlanmasina neden olmustur. Bu degisiklik ncesinde benzer seviyelerde buyime kaydeden TL
ticari kredilerde diizenleme sonrasinda KOBI kredilerinde biyiime momenti artarken, biyiik dlcekli
firmalarda bu oran ylizde 0 degerine yakinsamistir (Grafik 1V.1.12 ve Grafik IV.1.13).
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Grafik 1V.1.12: KOBI Kredisi Bilyiimesi (13 Grafik IV.1.13: Diger Ticari Kredi Buyumesi (13
Haftalik Yilliklandiriimis, %) Haftalik Yilhiklandiriimis, %)
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Dipnot: YP KEA kredi blytmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur ortalamasi carpimi ile bulunan TL
karsiligl toplaminin 13 hafta dnceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.

Mevcut Rapor doneminde TL ticari kredi buyumesinde kamu bankalari 6ne ¢ikarken, YP kredilerdeki
yavaslamanin sektér geneline yaygin oldugu gériulmektedir.

TL ticari kredilerde esnaf ve tarim kredileri gibi dizenleme istisnalari kaynakl nispeten daha guclu bir
blyume egilimi gozlenmektedir. TL ticari kredi buytimesinde eylll ayina kadar banka gruplari arasinda
heterojenlik gdzlenmistir. Kamu bankalarinin TL ticari kredi buytmesi ytuzde 45'e, 6zel bankalarinki ise
yuzde 30'a yakin gerceklesmistir (Grafik IV.1.14). Eylul ayindan itibaren ise her iki banka grubunun TL ticari
kredi buytmesi birbirine yakinsamistir. YP kredilerde kamu ve 6zel bankalardaki buytmenin yizde 10
seviyesinde gerceklestigi gérilmektedir (Grafik IV.1.15).

Grafik IV.1.14: TL Ticari Kredi Buyiumesi (13 Grafik 1V.1.15: YP Ticari Kredi Buyumesi (13
Haftalik Yilliklandiriimis, %) Haftalik Yilliklandirilmis, KEA, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi bUyUmesi, YP (sepet) kredi degisiminin 13 haftalik ddnemdeki sepet
kur ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligi toplaminin 13 hafta énceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.

Kredi buylimesi biiyiame sinirlariyla uyumlu gerceklesmektedir.

16 Agustos 2025 tarihinde yapilan degisiklik ile kredi buytume sinirlari uygulama periyodu 4 haftadan 8
haftaya yukseltilmistir. Bu nedenle 4 haftalik dénemler icin belirlenen kredi bayime sinirlari, 8 haftalik
periyotlar icin uyumlastirilmis ve ilgili kisitlar TL KOBI kredilerinde yiizde 5, diger firma kredilerinde yiizde 3
ve YP kredilerde ytizde 1 olarak belirlenmistir. Mevcut rapor déneminde kisita tabi kredilerde biyime
esikleriyle uyumlu gerceklesmeler gézlenmektedir (Grafik IV.1.16 ve Grafik IV.1.17). Bazi ddnemlerde artan
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TL kredi talepleri nedeniyle biylme kisitlari baglayici olsa da genel olarak TL ticari kredi kisitlarinin altinda
bldyume oranlari gézlenmektedir. YP kredilere yonelik uygulanmakta olan blyime limitlerinin firmalarin kur
riski gérinumunde yasanabilecek bozulmalari sinirlandirdigi degerlendirilmektedir. Enflasyon oranlarinin
gerilemesiyle reel olarak TL ticari kredi kisitlarinin daha az baglayici hale gelecegi degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.16: TL Ticari Kredi Biyuimesi (8 Grafik IV.1.17: YP Ticari Kredi Biyumesi (8
Haftalik, %) Haftalik, KEA, %)
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Dipnot: Son dizenleme kapsaminda biytume oranlarinin hesaplandigi sekiz haftalik zorunlu karsilik (ZK) yakdmlalik tarihleri
esas alinmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde hizlanan BKK buyumesi ekim ayindan itibaren yavaslamaktadir.

Bireysel krediler yillik yizde 47 buyume ile toplam kredi biyUimesine yukari yonlu etki etmektedir (Grafik
IV.1.18). ihtiyac kredisi ve BKK sirasiyla yiizde 49 ve ylzde 53 blylime degerleriyle bireysel kredi
biyimesinde belirleyici kalemler olarak éne cikmaktadir (Grafik IV.1.19 ve Grafik IV.1.20). intiyac kredisi
segmentinde aylik buyume kisitlari baglayicihgini korurken, BKK kullanimlari bor¢lanma amacinin yani sira
oddeme araci fonksiyonuyla da desteklenmektedir. Bununla birlikte, son ceyrekteki biyime momentleri yillik
bUyume egiliminde yavaslamayi ima etmektedir.

Grafik 1V.1.18: Bireysel Kredi Grafik IV.1.19: ihtiyag Kredisi Grafik 1V.1.20: BKK Buyumesi
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylk kredi baytumesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik buydmeyi géstermektedir.
KMH biiyiimesi yavaslarken, ihtiya¢ kredisi bliylimesi hizlanmistir.

Mevcut Rapor déneminde KMH blylUmesi yavaslamaya devam ederken, KMH haricindeki ihtiyag kredisi
bUyUmesi artisini sirdirmektedir (Grafik 1V.1.21). KMH'da taksit sayisinin egitim ve saglik harig
harcamalarda 3 ay ile sinirlandiriimasi ile KMH azami faiz oraninda sinirli indirim yapilmasinin KMH
blyumesindeki yavaslamada etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, taksitsiz BKK kullanimlarinin
yavasladigy, taksitli BKK artisinin dénemsel olarak seyahat, konaklama ve egitim gibi harcama kalemlerinin
etkisiyle 6zellikle temmuz-eylil doneminde belirginlestigi gdrilmektedir. Bu gdrinum, taksitli BKK
blUyumesinin bir b6lumunin mevsimsel tiketim dinamiklerinden beslendigini isaret etmektedir (Grafik
IV.1.22). Son olarak, BKK buytumesinin enflasyonun Gzerinde gerceklesmesinde bireylerin 6deme
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tercihindeki déntsum, kayit disihgin azaltiimasina yonelik devreye alinan uygulamalar ve nakit tasima
maliyetinin artmasi gibi faktorlerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, BKK bakiyesindeki buyime
agirhikh olarak 6deme amacli islemlerden gelirken, kredilendirilen bakiye payr azalmaktadir (Grafik IV.1.23).

Grafik IV.1.21: ihtiyag¢ Kredisi Grafik IV.1.22: BKK Bakiye Grafik 1V.1.23: BKK'da
Buyumesi (13 Haftalik Buyumesi (13 Haftalik Kredilendirilen Bakiye Payi
Yilliklandirilmis, %) Yiliklandiriimis, %) (%)
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Dipnot: ihtiyag kredisi KMH'lari icermemektedir. Kredilendirilen BKK bakiyesi, nakdi kredi olarak kullandirilan kart borglari ile
son 6deme tarihi itibariyla 6denmeyen bakiyelerin toplamidir.

Konut kredisi bilyliimesi pozitif alanda seyrederken, tasit kredileri daralmaya devam etmektedir.

Konut kredi faizlerinde gozlenen gerileme, konut kredisi yillik biytmesindeki artista etkili olmustur (Grafik
IV.1.24). 13 haftalik blyime momentleri 2025 yili basindan bu yana yavaslamakla birlikte yilin Gginct
ceyreginde tekrar artisa gecerek konut kredilerinde canliligin stirdiglne isaret etmektedir. Bununla birlikte
konut kredilerinin toplam krediler ve GSYiH payinda son yillarda yasanan belirgin gerileme de dikkate
alindiginda buytme oranindaki artista disik bazin da etkili oldugu ve yuksek buyime oranlarinin énemli
bir bakiye artisi ima etmedigi not edilmelidir.

Son dénemde Tasarruf Finansman Sirketleri (TFS) tarafindan saglanan konut finansmani 6nemli blyime
kaydetmistir. TFS tarafindan kullandirilan konut kredilerinde son bir yillik ddnemde ytzde 200 artis
yasanmistir (Grafik IV.1.25). Yaklasik 30 milyar TL'lik konut kredisi ile TFS'ler bankacilik sektord tarafindan
kullandirilan konut kredi hacminin yizde 5'ine ulasmistir. Son olarak, kullandirilan konut kredilerine iliskin 3
aylik buyime momentleri, TFS'lerin konut kredisi pazar payindaki artisin devam edecegini ima etmektedir.

Grafik IV.1.24: Bankacilik Sektérii Konut Kredisi  Grafik IV.1.25: Tasarruf Finansman Sirketleri
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylik kredi biytmesini, 3 aylik serisi ise yilliklandirilmis 3 aylik biytumeyi gostermektedir. TFS'lerce
kullandirilan krediler gercek ve tizel kisilerin toplam degeridir.
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Tasit kredilerinde uygulanmakta olan blyUme kisiti ve kredi deger oranindaki tutar limitlerinin oldukca
dusuk seviyelerde kalmasi, bu kredilerdeki daralmada belirleyici olmaya devam etmektedir (Grafik IV.1.26).
Tasit kredilerindeki zayif gérinim finansman sirketleri icin de gecerliligini korumaktadir (Grafik IV.1.27).

Grafik IV.1.26: Bankacilik Sektoru Tasit Kredisi Grafik IV.1.27: Finansman Sirketleri Tasit Kredisi
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylik kredi buytmesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik buyimeyi gostermektedir. Tasit
kredileri bankacilik sektdru ve finansman sirketlerinin bireysel tasit kredisidir.
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IV.1.2 Kredi Riski Gelismeleri

Bankacilik sektoriintin aktif kalitesi gostergeleri kredi riskinde belirgin bir bozulmaya isaret
etmezken bireysel ve ticari kredi segmentleri arasindaki ayrisma sirmektedir.

Bankacilik sektdrinun aktif kalitesine iliskin gostergeler arasinda yer alan TGA ve yakin izlemedeki kredi
oranlari ihmli bir artis sergilemektedir. TGA ve gecikmesi olan yakin izlemedeki kredilerin toplami ytzde 4,5
seviyesi ile toplam krediler agisindan sinirli bir risk artisina isaret etmektedir (Grafik 1V.1.28). Ekim ayi
itibariyla sektériin toplam TGA orani tarihsel ortalamasinin belirgin altinda yuzde 2,4 seviyesindedir. Ticari
kredi TGA orani ylzde 1,8 ile tarihsel ortalamasinin altinda seyrini sirdarirken bireysel kredi TGA oraninda
artis devam etmistir. Bireysel kredi TGA orani tarihsel ortalamasinin Gzerine gikmistir (Grafik 1V.1.29). Yakin
izlemedeki kredi orani yuzde 8,2 seviyesinde yatay bir seyir izlemektedir (Grafik IV.1.30). Yakin izlemede
siniflandirilan kredilerin dnemli bir b6lGmua gecikmesi olmaksizin risk artisina bagh olarak bankalarin bu
sinifta izledigi kredilerden olusmaktadir (Grafik IV.1.31).

Grafik 1V.1.28: Aktif Kalitesi Goriunumi (%)
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Grafik 1V.1.29: TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Aktif kalitesi gdstergeleri brut kredilere
oranlanmistir.

Grafik 1V.1.30: Yakin izlemedeki Kredilerin

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 07.11.25
Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi
ortalamasini gostermektedir.

Grafik 1V.1.31: Gecikmesi Olan Yakin
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Dipnot: Seriler, yakin izZlemedeki kredilerin brit kredilere
oranini gostermektedir.

Kaynak: TCMB
Dipnot: Seriler, gecikmesi olan yakin izlemedeki
kredilerin brut kredilere oranini géstermektedir.

Ticari kredi risk gériiniimiinde KOBi segmenti olumsuz ayrisirken bireysel kredilerdeki TGA artisinda

ihtiyag kredileri ve BKK 6ne ¢cikmaktadir.

KOBI TGA orani agirlikh olarak buytik 6lcekli firma kredilerinin bulundugu diger ticari kredi grubundan
farklilagsmaktadir (Grafik IV.1.32). Diger ticari TGA orani, bu segmentte yer alan firmalarin giclu likidite
gérunuma ve fiyatlama guclne bagl olarak elde ettikleri gli¢li kar marjlari nedeniyle olumlu ayrismakta ve
ylzde 1,2 seviyesinde seyretmektedir. Makro ekonomik gelismelerden daha hizli etkilenebilen KOBI
segmentinin TGA orani ise 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren artis gostererek ylzde 3 seviyesine
ylkselmistir. Bununla birlikte KOBI TGA orani, tarihsel ortalamasi olan yizde 5 seviyesinin belirgin

altindadir.
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Bireysel kredilerde ise TGA artisinin teminatsiz yapiya sahip olan ihtiyag kredisi ve BKK tarafindan
saraklendigi, bu kredi segmentlerinde TGA oranlarinin sirasityla ytzde 4,9 ve 4,2 seviyesinde yatay bir
goérunum kazandigi gorulmektedir. Bireysel kredi TGA oranlarindaki artisin yavaslamasinda ihtiyag kredisi ve
BKK i¢in temmuz ayinda genis kapsamli bir yapilandiriima imkaninin saglanmasinin etkili oldugu
degerlendiriimektedir (Detaylar icin bkz. Kutu IV.5: Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yonelik Atilan
Adimlar). 2024 yil eyltl ayinda yapilan duzenlemeden farkl olarak temmuz ayindaki uygulamada,
yapilandirmaya konu bireysel kredi kapsami genis tutulmustur. Buna gore ihtiyac kredisi ve BKK icin 30 guin
gecikme veya asgari tutarin 6denmemesi sarti aranmamis ve taksit-dénem borcu tahsilinin édeme tarihi
itibariyla eksik yapilmasi yapilandirma basvurusu igin yeterli kosul olarak belirlenmistir. Yapilandirma
imkani sonrasinda ihtiyac kredisi ve BKK TGA oranlarindaki artis yavaslamistir. Diger yandan, teminatli
yapisi ve bu krediler icin ihtiyath bir sekilde belirlenen kredi-deger oranlari sebebiyle konut ve tasit
kredilerinin riskliligi olduk¢a dusik seyretmektedir.

Grafik 1V.1.32: Kredi Taru Kirilliminda TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 donemi ortalamasini gostermektedir.
Bireysel ve ticari krediler arasindaki ayrisma 6demesi geciken kredilerde de gézlenmektedir.

Bankalar, TFRS-9 kredi siniflandirma standardi kapsaminda, gecikmesi olmayip kredi riskliliginde 6nemli
derecede artis gorulen kredileri yakin izleme sinifinda izleyebilmektedir. Bu sinifta yer alan kredilere
bakildiginda, kredilerin 6nemli bir bolimunun gecikmesi olmaksizin risk artisina bagh olarak bu grupta
bulundugu goérilmektedir (Grafik IV.1.33). Ticari krediler icinde 6demesi geciken kredilerin orani yizde 1,1
seviyesinde yatay seyretmektedir. Bununla birlikte gecikmesi 30 giinden az sinifindaki artisin belirleyici
etkisiyle, toplam 6demesi geciken bireysel kredi orani ytizde 5,2'ye yukselmistir. Bireysel kredi riskinin
surukleyicilerinden olan ihtiyac kredileri ve BKK alt segmentlerine bakildiginda 30 glinden az gecikme
grubunda artisin devam ettigi, 30 guin tUzerinde geciken kredi oraninin geriledigi gézlenmektedir (Grafik
IV.1.34). BKK ve ihtiyac kredilerinde 30 gtin Uzerinde geciken kredi oraninin gerilemesinde temmuz ayinda
devreye alinan yapilandirma imkaninin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.33: Yakin izlemedeki Kredilerin Grafik IV.1.34: Yakin izlemedeki Kredilerin
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kredilerin brut kredilere orani gésterilmektedir. kredilerin brt kredilere orani gésterilmektedir.
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Toplam TGA orani TGA bakiyesindeki artis kaynakh yukselirken bireysel kredilerde yapilandirma
duzenlemesi TGA bakiye artisini yavaslatmistir.

TGA oraninin degisiminde kredi buytmesi ve kur kaynakli payda etkisinin sinirli kalmasi sebebiyle TGA
ilavelerindeki artis belirleyici olmaktadir. 2024 yil sonundan itibaren TGA orani degisiminde TGA katkisinin
gorunur bicimde arttigl, bununla birlikte Ggtincu ¢eyrekte artisin durdugu gozlenmektedir (Grafik 1V.1.35).
Ticari kredi TGA orani degisiminde TGA katkisinin etkisi 2025 yili basindan itibaren belirginlesmistir. Bununla
birlikte bireysel kredilerde finansal sikilasmanin basladig donemden itibaren géruntr bicimde artis
gosteren TGA katkisi, tglincu ceyrek itibariyla 6nemli bir gerileme kaydetmistir. BDDK tarafindan
uygulamaya konulan ihtiyac kredisi ile BKK yapilandirmasinin ve ihtiyag kredisi limitlerinin glincellenmesinin
yeni TGA olusumunu sinirlandirarak aktif kalitesi gérinimunu destekledigi degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.35: TGA Orani Degisimine Katkilar (3 Aylik Toplam Katkilar, bp)
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Dipnot: Katki kalemleri ilgili 3 aylik toplam katki tutarini géstermektedir. Yontemle ilgili detaylar icin bkz. 2018 Kasim
Finansal istikrar Raporu, Kutu IV.1.1.

TGA bakiyesi tahsilat ve aktiften silinen bakiyenin sinirli kalmasi ile artmaya devam etmektedir.

2024 yihnin ikinci yarisindan itibaren ticari ve bireysel kredi TGA ilaveleri finansal kosullardaki sikilasma ve
buna bagl olarak talep kosullarinin etkisiyle artis gostermektedir (Grafik 1V.1.36). Buna bagli olarak TGA
bakiyesi yilin G¢tincu ¢eyreginde ticari krediler igcin 294 milyar TL olurken bireysel krediler i¢in 107 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Ayni dénemde tahsilat ve aktiften silinen bakiye TGA ilavelerine benzer bir artig
gostermis, bdylelikle tahsilat ve ilave arasindaki egilim korunmustur.

Grafik IV.1.36: TGA Hareketlerinin Bilesenleri (milyar TL)
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Dipnot: Tahsilat ve ilave serilerinde 3 aylik toplamlar verilmektedir. ilave, yeni ilave TGA'dan, TGA'dan canli kredilere
gecen tutar ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
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Ticari kredilere iligkin 6ncii géstergeler KOBI kredileri icin TGA'ya gecis oranlarinda artisa isaret
etmektedir.

Ticari kredilerin disuk seyreden kredi riskliligi, segment bazinda alt gruplarda ayrismaktadir (Grafik 1V.1.37).
Oncl bir gosterge olarak takip edilen kredi siniflari arasindaki gecis olasiliklari, KOBI kredilerinde TGAya
gecislerin son donemde hizl bir artis gosterdigine isaret etmektedir. Birinci ceyrek itibariyla yizde 7'ye yakin
seyreden 2. gruptan TGA'ya gegis olasihgl Gglncu ¢eyrekte yizde 15'in Gzerine yUkselmistir. Bununla birlikte
KOBI segmentinde 1. grupta yer alan kredilerin, 2. gruba gecis olasiligi yiizde 5,1’e yiikselmistir. Ayni
doénemde buytik isletmelerin yer aldigi diger ticari krediler icin gegcis olasiliklari artis géstermeyerek tarihsel
ortalamalara yakin seyrini korumustur. Sirasiyla ytzde 1,2 ve 2 olarak gerceklesen gecis olasiliklari bu sinifta
yer alan firmalarin olumlu aktif kalitesi gérinUmunun devam ettigini ima etmektedir.

Grafik 1V.1.37: Kredi Siniflari Arasi Gegis Olasiliklari (%)
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Dipnot: 1. gruptan 2. gruba gecis olasilig bir yil dnce 1. gruptayken 2. gruba gecis yapan kredi tutarinin bir yil dnceki 1.
grup kredi bakiyesine orani olarak; 2. gruptan TGA'ya gegis olasiligi bir yil dnce 2. gruptayken TGA grubuna gegis yapan
kredi tutarinin bir yil nceki 2. grup kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmistir. ilgili isletmenin baslangig
dénemindeki sinifi baz alinmistir.

Firmalar arasi ticari 6deme performansini yansitan protestolu senet ve karsiliksiz ¢cek oranlari sinirl
yukselis kaydetmistir. Bireysel kredilerde yilin ikinci yarisindan itibaren basvuru anindaki kredi
notlarinin arttigi gézlenmektedir.

Firmalar arasindaki ticari 6deme performanslarinda ilimli seyir devam etmektedir (Grafik IV.1.38). 2025 yih
agustos ay! itibariyla protestolu senetlerin orani ve bankalara ibraz edilen cekler arasinda karsiliksiz olan
ceklerin orani sirasiyla yizde 2,9 ve 2,8 seviyelerinde gerceklesmistir.

Kredi basvurularindaki risk profilini gosteren bireysel kredi notu yilin ikinci yarisindan itibaren tim bireysel
kredi alt turleri itibariyla iyilesmektedir (Grafik IV.1.39). Gézlenen bu iyilesmede uzun suredir tarihsel
ortalamasinin altinda seyreden kredili mevduat hesabi (KMH) 6n plana ¢ikarken konut fiyatlari ve konut
kredilerindeki siki kosullara bagli olarak konut kredisi basvurularindaki kredi notu ytiksek seyretmeye
devam etmektedir.
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Grafik 1V.1.38: Protestolu Senet ve
Karsiliksiz Cek Orani (3 Aylik HO, %)

Grafik IV.1.39: Bireysel Kredi Notu
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edilen toplam ¢eklere oranini ve protestolu senetlerin
tahsile alinan ticari senetlere oranini gostermektedir.
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ortalamasini géstermektedir.
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ihtiyag kredilerinin TGA'ya gecis orani ge¢mis yillarin iizerinde seyretmektedir.

Kullanildigi yildan itibaren kredinin TGA'ya donisumunu gostermek amaciyla bireysel krediler icin
yaslandirma analizi yapilmaktadir. Finansal kosullarin siki oldugu 2024 yilinda kullandirilan ihtiyag
kredilerinin takip eden ilk ceyrekler itibariyla TGA'ya gecis oraninin yliksek seyrettigi gorulmustir (Grafik
IV.1.40). Bununla birlikte 6ne cikan bir diger gdzlem ise, 2022 yilinda limit tanimlanan BKK'larda TGA'ya gegis
oraninin ilerleyen dénemlerde de artmaya devam etmis olmasidir. Bu durumda 2022 yilindaki dusuk akd?
faize bagli olarak BKK musteri havuzunun artmasi ve genele yaygin limit artislarinin takip eden yillardaki siki
finansal kosullardan etkilenmesinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. 2025 yili icin yapilan
yaslandirma analizi, veri itibariyla hentz yoruma acik olmasa da 6nimuzdeki donemlerde bireysel kredi
riskliligi gdrunUmunu yansitan 6énemli bir gosterge olacaktir.

Grafik IV.1.40: Bireysel Yaslandirma Analizi
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Dipnot: Yaslandirma analizi, ilgili yilda kullandirilan kredinin ceyrekler itibariyla kimulatif TGA orani gelisimini

gostermektedir. YUzde Gzerinden ifade edilmektedir.
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Yapilandirilan kredi oranlari dusiik seyretmeye devam ederken bankacilik sektérii olasi kayiplara
karsi ihtiyath durusunu korumaktadir.

Eyltl 2025 itibariyla yapilandirilan kredilerin toplam brut kredilere orani 2024 yilinin eylll ayina gore 36 baz
puanlik sinirli bir artis kaydederek yiizde 4,4 seviyesine gelmistir (Grafik IV.1.41). Yakin izlemede
siniflandirilan krediler yapilandirilan kredilerin dnemli bir bolimunu olustururken kalan sinirl kismi da TGA
sinifindan yapilandirilan kredilerden olusmaktadir. Buna bagli olarak yapilandirilan kredi bakiyesinde yakin
izlemede ve TGA'da yer alan kredilerin payi sirasiyla yuzde 93 ve yuzde 5 olup kalan ¢ok sinirli kisim ise
birinci grupta yer alan standart nitelikli kredilerden olusmaktadir.

Bankacilik sektérinun kredi riskine karsi ayirdigi karsilik oranlari bir suredir sinirli bir gerileme egiliminde
olsa da sektorin ihtiyath durusu devam etmektedir (Grafik IV.1.42). TGA'da yer alan kredilerin yuzde 75'i igin
karsilik ayrilirken ikinci grupta yer alan krediler icin yizde 14 dizeyinde karsilik ayrilmaktadir. Bu oran ikinci
grupta yer alip yapilandirilan krediler i¢in yizde 19 seviyesine yukselmektedir. Ayrilan yuksek karsilik
oranlari bankalarin 6nimuzde dénemde kredi riski kaynakli olasi kayiplara karsi tamponlarini
koruduklarina isaret etmektedir.

Grafik IV.1.41: Yapilandirilan Kredi Oranlari  Grafik 1V.1.42: Kredi Karsilik Oranlari (%)
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Dipnot: Seriler yapilandirilan kredilerin brit kredilere Dipnot: Kredi karsilik oran, ilgili gruptaki kredinin beklenen
oranini gostermektedir. 1. Grup standart nitelikli krediler, zarar karsihginin o gruptaki kredi tutarina oranini ifade
2. Grup yakin izlemedeki krediler altinda izlenen etmektedir.

yapilandirilmig kredilerin oranini ifade etmektedir.
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Kutu IV.1.1: Reel Kesimin ve Bireylerin Bor¢luluk Gelismeleri

Ozet: Kredi biiyiimesinin kompozisyonu ve krediye erisim kogullari, biyime, enflasyon ve finansal
istikrar acgisindan yakindan izlenmektedir. Asiri kredi biyiimesi talep kanalindan enflasyonist
baskiya yol acarken yiiksek borcluluk finansal istikrara yonelik riskleri artirabilmektedir. Kredilerin
asiri daralmasi ise iktisadi faaliyette yavaslama ve istihdam kaybi gibi makro etkilerin yani sira
likiditeye erisim ve bor¢ cevirme riskine iliskin kirilganliklara yol acabilmektedir. Bu cercevede
finansal istikrar ve dezenflasyon siireci icin kredi biytmesinin seviyesi 6nem arz etmektedir. Bu
calismada hanehalki ve reel kesimin kredi bor¢luluklari ve biyimenin finansmani agisindan kredi

gelismeleri incelenmistir.

Siki para politikasi durusu ve makroihtiyati cercevenin etkisiyle toplam kredi blyimesinin enflasyon
oraninin altinda seyrettigi ve zaman icinde enflasyon oraninin gerileyerek kredi buyumesine yaklastig
go6ze carpmaktadir. YP kredi bUyUime sinirlarinin asagi ¢ekilmesi sonrasinda 2025 yili ilk yarisindan bu
yana ticari kredi biytme kompozisyonu TL lehine sekillenmistir. Son yillarda kullanimi yayginlasan ve
buyuk 6lctide 6deme araci olarak kullanilan BKK hari¢ bakildiginda, KEA toplam kredi buyUmesi ytzde
28,6 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik IV.1.1.1). 2025 yilinda enflasyon oranindaki gerilemeye karsin kredi
bldyumesinin yatay seyir izlemesi kredilerde reel biytimenin negatif bolgeden nétr bolgeye yaklasmasina

neden olmustur.

Grafik IV.1.1.1: Kredi Blyuimesi ve TUFE (Yillik, %, KEA)
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Dipnot: KEA hesaplamasindaki YP krediler, degisim dénemi ortalama kuru ile kur etkisinden arindiriimistir.

Dezenflasyon surecinin seyri icin kredi buyamesinin ekonomik buyuklige gére nasil bir seyir izledigi de
dnem arz etmektedir. Once yiiksek enflasyon sonra da siki parasal durusun etkisiyle ticari kredilerin
GSYiH'ye orani yiizde 29 seviyesine gerileyerek tarihsel ortalamasinin oldukca altinda kalmistir. Sektorel
bazda ekonomik biuytume ve kredi kullanimi arasinda heterojen bir yapi olabilecegi not edilmekle birlikte
bu azalis firmalarin temel finansman kaynagi olan kredilerin firma bilangolarindaki payinin gorece
geriledigini ima etmektedir. Bireysel krediler icin de bu oran benzer bir egilimle tarihsel ortalamanin

altinda kalarak yuzde 4,8'e gerilemistir (Grafik IV.1.1.2).
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Grafik IV.1.1.2: Kredi/GSYiH Orani (Stok Kredi Bakiyesi, 12 Aylik GSYiH, %)
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Dipnot: Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2010 ocak-2025 kasim arasi tarihsel ortalamay ifade etmektedir. BKK dahil toplam
bireysel kredilerin tarihsel ortalamasi yizde 14,2, mevcut degeri yuzde 9,3'tur.

Stok kredi bakiyesindeki degisimin GSYiH'ye orani olan kredi ivmesinde de 2024 yili sonrasinda 6énemli bir
degisim gdzlenmemistir. Firma tarafindaki kredi ivmesi analiz ddnemi basindan 2024 yili ocak ayina kadar
tarihsel ortalamanin Uzerinde seyrederken bu donemden sonra ise tarihsel ortalamanin etrafinda yatay
seyretmistir. Bireysel kredi ivmesinde de benzer bir gerileme patikasi gézlenmekle birlikte tarihsel
ortalamasinin altinda kalmistir (Grafik IV.1.1.3). Hem kredi/GSYiH orani hem de kredi ivmesi, kredi
piyasasinda sikiligin korundugunu ima etmektedir.

Grafik IV.1.1.3: Kredi Degisimi /GSYiH Orani (12 Aylik Stok Kredi Bakiyesi Degisimi, 12 Aylik GSYiH, %)
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Dipnot: KEA hesaplamasindaki YP krediler, degisim dénemi ortalama kuru ile kur etkisinden arindiriimistir. BKK dahil
toplam bireysel kredilerin tarihsel ortalamasi yuzde 2,6, mevcut degeri ylzde 2,8dir.

Finansal istikrar agisindan hanehalki ve reel sektér borcunun gelirlere orani, bu kesimlerin kaldirag dizeyi
ile ilgili Gnemli bir finansal gésterge olarak yakindan takip edilmektedir. Reel sektérin ticari kredilerinin 1
yillik cirolarina orani 2024 yil sonuna kadar geriledikten sonra 2025 yilinda sinirli dizeyde artmistir. Bu
durum, reel sektér firmalarinda kredi buyumesinin cirolarindaki artisa gére daha ilimli bir seyir izledigini
ima etmektedir (Grafik IV.1.1.4).
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Bireysel tarafta da toplam borg¢lulugun gelire oraninin 2020 yilindan itibaren geriledigi gézlenmektedir.
Kisi seviyesinde verilerden ortalama ve medyan olarak bakildiginda da ortalama bir bireyin aylik brtt
gelirine oranla tuketici kredisi borclulugunda azals dikkat cekmektedir (Grafik IV.1.1.5). Bu durum, gecmis
yillara kiyasla tiketici kredisi bor¢lulugunun disik seviyelere geriledigini ima etmektedir. Parasal
sikilasmanin yani sira konut ve tasit kredilerine uygulanan kredi-deger orani ile tasit ve ihtiyac kredilerine
uygulanan vade, tutar ve buyume kisitlari gibi makroihtiyati tedbirlerin bu gerilemede etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.1.4: Ticari Kredi/Ciro Orani (%) Grafik IV.1.1.5: Tuketici Kredisi / Aylik Briit Gelir
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Dipnot: Hesaplamada, ticari krediler ve 12 aylk birikimli Dipnot: Orneklem, 4A kapsaminda aktif olarak calisan ve
ciro verisi kullanilmistir. Orneklem, ciro ve kredi verisi tUketici kredi bakiyesi pozitif olan yaklasik 7,7 milyon
eslesen firmalardan olusmaktadir. Oranlar, yil sonu kisiden olusmaktadir. ilgili déneme iliskin ortalama
degerlerini ifade ederken 2025 yili igin eylUl ay! verisi degerler kullaniimaktadir. Ug degerler dislanmistir.
kullanilmstir. Oranlar, yil sonu degerlerini ifade ederken 2025 yili icin

eylul ayi verisi kullanilmistir.

Sonug olarak, reel kesim ve hanehalkinin finansal borcluluk seviyesi yaygin olarak dikkate alinan
gostergelere gore gerilemistir. Kredi buyimesinin dezenflasyon sureciyle uyumlu seyri ve yonetilebilir
seviyelerdeki reel kesim ve hanehalki bor¢lulugunun finansal istikrari destekleyici oldugu
degerlendirilmektedir.
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Kutu IV.1.1l: Banka Enflasyon Beklentileri ve Kredi Arzi

Ozet: Bu calismada, bankalarin enflasyon beklentilerinin kredi arzina etkisi incelenmektedir.
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi tizerinden elde edilen dinamik banka beklentileri mikro diizeyde
kredi verileriyle birlestirilerek 2009-2019 donemi icin analizler gerceklestirilmistir. Sonuglar
bankalarin orta vadeli enflasyon beklentilerindeki artislarin kredi arzinda daralmaya yol actigini
gostermektedir. Ayrica, enflasyon beklentilerine gelen yukari yonli soklar kredi faiz oranlari ve
kredi riskini arttirirken, kredi vade, limit ve teminat degerlerini distirmektedir. Bulgular diger
iktisadi aktorlerin yani sira bankalarin enflasyon beklentilerindeki normallesmenin finansal
aracilik faaliyetleri ve finansman maliyetleri tzerinde olumlu etki yapabilecegine isaret
etmektedir.

Enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi; finansal piyasalarin ve aracilik faaliyetlerinin etkin
islemesi, finansman maliyetlerinin disurilmesi ve parasal aktarim mekanizmasinin giiclenmesi
acisindan kritik 6neme sahiptir. Ozellikle bankalarin makroekonomik beklentileriyle sekillenen kredi
politikalari, finansal kosullari belirleyen temel unsurlar arasindadir. Buna karsin, gelismekte olan
Ulkelerde bankalarin makroekonomik gostergelere yonelik beklentilerine odaklanan ampirik
calismalar gorece sinirl kalmaktadir.” Ancak bankalarin, sermayenin etkin dagilimindaki rolt gz
onune alindiginda; enflasyona dair orta vadeli beklentileri, kredi arzi kanaliyla hem fiyat hem de
finansal istikrari etkileyebilmektedir.

Teorik olarak, bankalarin enflasyon beklentilerindeki artislarin kredi arzini etkilemesi beklenir. Yuksek
enflasyon beklentileri gelecekteki getiri oranlarini dusurerek bankalarin kredi kullandirimlarindan elde
edecegi gelirleri azaltabilir. Bu durum, kredi verme istahini zayiflatabilir. Ayrica, enflasyonist
gelismelerin orta ve uzun vadede parasal sikilasma slrecine yol acacagina dair projeksiyonlar;
bankalarin fonlama kosullari, likidite gérintmleri ve firmalarin borg yiku ile nakit akisina iliskin
beklentilerini olumsuz etkileyebilir. Artan belirsizlik ortami kredi arzini asagi yonlu etkileyebilecektir.
Bu kutuda, Turkiye'ye 6zgl anket bazh beklentiler ve mikro verileri kullanarak, bankalarin orta vadeli
beklentilerindeki degisimlerin kredi arzi Gzerindeki etkilerini analiz etmekteyiz.?

Veri ve Yontem

Bu calisma kapsaminda ilk olarak, TCMB Piyasa Katihmcilari Anketi'nin mikro verisi kullanildi. Bu anket
finansal ve reel sektérde yer alan karar alicilar ile uzmanlarin temel makroekonomik degiskenlere
iliskin beklentilerini dizenli bir bicimde izlemeye imkan tanimaktadir. Ankette tiketici enflasyonu,
GSYiH buyume egilimi, déviz kuru, faiz oranlari ve cari islemler dengesi gibi géstergelere dair
beklentiler sayisal olarak derlenmektedir. Calisma kapsaminda yalnizca bankalardaki uzmanlarin orta
vadeli enflasyon beklentilerine odaklanildi. Ozellikle “12 ay sonrasi icin yillik tiiketici enflasyonu
beklentiniz nedir?” sorusuna verilen yanitlar panel formatinda derlendi. ikinci asamada, bankalarin
tiiketici enflasyonu beklentisi ile firma bazinda kredi verileri ve Gelir idaresi Baskanligi idari
kayitlarindan alinan firma bilgileri eslestirilmis ve aylk frekansta toplulastirilmistir. Bu sayede, 2009-
2019 dénemini kapsayan ve banka-firma-zaman boyutlarinda kredi iliskilerini iceren dengesiz bir
panel veri seti olusturulmustur.® Nihai veri seti 26 bankanin 508.887 firmayla kurdugu yaklasik 44
milyon kredi iliskisini icermektedir.

Banka beklentilerinin kredi arzi yoluyla finansal istikrara etkisini incelemek icin asagidaki ampirik
spesifikasyon kullaniimistir:

T Literatlrdeki calismalarin ¢ogu, finans disi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler ile hanehalkinin anket bazli
beklentilerine odaklanmaktadir (Coibion ve dig., 2020; Weber ve dig, 2022; D'Acunto ve Weber, 2024). Bankalara odaklanan
calismalar daha sinirlidir. Ma ve dig. (2021), ABD bankalarini inceledikleri calismada, bankalarin bélgesel iktisadi kosullara
dair olumsuz beklentilerini daha yiiksek kredi faizi ve daha dusuk kredi bUytmesiyle iliskilendirmektedir. Cin bankacilik
sektorl baglaminda deneysel veriye dayanan D'Acunto ve dig. (2025), kredi tahsis memurlarinin enflasyon, biyime ve
politika faiz oranina iliskin beklentilerinin kredi onay orani ve maliyeti (izerinde etkilli olabilecegini gostermektedir. Kiiresel
Olcekte faaliyet gdsteren bankalar inceleyen Li ve Ongena (2025) ise, bu bankalarin yerel blyime performansina dair
beklentilerinin kredi buylmesini etkileyen bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

2 Bu kutuda Akgtindiiz ve dig. (2025) ¢alismasinin temel bulgulari 6zetlenmektedir.
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TL Kredi;,: = BBeklentiy_q + 6, + 6t + €pir (1)

Denklem (1)Yde yer alan TL Kredi;,, degiskeni, banka b'nin t ddneminde firma i'ye verdigi TL cinsinden
toplam kredi tutarini géstermektedir. Kredi miktarlari TUFE ile reellestirilmis ve dogal logaritma
dénusumu uygulanmistir. Ana aciklayici degisken olan Beklentiy,_, ise, banka b'nin t-1 dénemindeki
anket bazli orta vadeli enflasyon beklentilerini ifade etmektedir. Kredi talebine dair dinamikleri
ayristirmak ve banka beklentilerinin kredi arzina etkisini gdstermek icin, Denklem (1) banka (6,) ve
firma-zaman (8;,) sabit etkilerini icerecek sekilde tasarlanmistir. Bu sayede analizlerde yalnizca ayni
dénemde birden fazla bankadan kredi kullanan firmalarin, farkli bankalardan aldiklari kredilerdeki
varyasyondan yararlanabiliyoruz. Standart hatalar banka-ay dizeyinde kiimelenmistir.

Sonuglar

Anket bazli veriler, bankalarin makroekonomik buyukluklere iliskin beklentilerinin dénemsel olarak
onemli dlctde farklilik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Grafik 1V.1.11.1'de Piyasa Katiimcilari
Anketi'ne katilan ve bankalarda goérev yapan uzmanlarin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerine dair 6zet istatistikler sunulmaktadir. Medyan enflasyon beklentisi, fiyat artislarina dair
makro gérunumle yuksek dizeyde bir parallelik sergilemektedir. Ancak ayni ddnemde bankalar
tarafindan bildirilen tahminler zaman zaman birbirinden ayrismakta, ézellikle fiyat oynakhginin
belirgilestigi donemlerde beklentilerdeki varyasyon artmaktadir. Bu farklilasma Denklem (1)de
tanimlanan ampirik modelin etkin sekilde tahmin edilebilmesi ve kredi arzi Uzerindeki etkilerin
ekonometrik olarak saptanabilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Tanimsal olarak bakildiginda, belirli
bir dénemde 6rneklem medyanin Gizerinde enflasyon beklentisine sahip banka grubunun kredi
blyumesi, diger bankalara kiyasla daha zayif seyretmektedir. (Grafik IV.1.11.2).

Grafik IV.1.11.1: Banka Enflasyon Grafik IV.1.11.2: Banka Enflasyon
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Baz modelin tahmin sonuglari Tablo IV.1.11.1'de sunulmaktadir. SGtun (1)'de, banka ve firma-zaman
sabit etkileri kontrol edilmistir. Buna gore, bankalarin orta vadeli enflasyon beklentileri ile TL cinsinden
kredi arzi arasinda ters yonlu ve anlamli bir iliski vardir. Banka enflasyon beklentilerindeki 1 yizde
puanlik artis reel TL kredi arzinda yaklasik yizde 1,69 azalis ima etmektedir. Situn (2)de, enflasyon
beklentilerinin genis tanimli toplam kredi arzi ile de negatif iliskili oldugu gozlenmektedir. Turkiye
Ozelinde kur gelismelerinin enflasyonist gérinimle parallelik sergiledigi dikkate alindiginda, sttun
(3)'te bankalarin kur beklentilerinin TL kredi arzina etkisi incelenmistir. Analiz sonuclari kur beklentisi

3 Analizde kredi anapara ve faiz orani sifir olan gézlemler veri setinden gikarilmistir. Vergi kimlik numarasi eksik olan kayitlar
dislanmistir. Yalnizca Turkiye sinirlar icinde kullandirilan nakdi ticari krediler dikkate alinmistir. Tuketici kredileri, bireysel
kredi kartlari ve bankalara kullandirilan krediler 6rnekleme dahil edilmemistir. Sahis isletmeleri analiz disinda birakilmis;
katilim ve yatinm bankalari da ¢alismaya dahil edilmemistir.
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yukselen bankalarin kredi arzini daha yliksek oranda azalttiklarina isaret etmektedir. Ek olarak,
enflasyon beklentilerinin etkisini test etmek amaciyla cesitli saglamlik analizleri yapilmistir.4

Tablo IV.1.11.1: Tahmin Sonuclari

(1) (2) (3)
TL Kredi Toplam Kredi TL Kredi
Enflasyon Beklentisi -0,017%** -0,016%**
Kur Beklentisi -0,116***
GOzlem Sayisi 25.381.958 26.994.279 25.231.105
Banka Sabit Etkiler v v v
Firma x Zaman Sabit Etkiler v v v

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlilig| ifade etmektedir.

Galismanin bu asamasinda, enflasyon beklentilerinin kredi tutarinin yani sira kredi kosullarina etkisi
incelenmektedir (Tablo IV.1.11.2). Sttun (1)de TL cinsinden kredi bor¢lanmasinda olusan agirhkli
ortalama faiz orani (TL Kredi Faizi), situn (2)de kredi riskini temsilen takipteki alacak orani (TGA),
sutun (3)'te kredi stogunda 90 guinden uzun vadeli bor¢lanmanin payi (Vade), situn (4)'te reel ve
logaritmik olarak donusturtlmus kredi limitleri (Kredi Limitleri), situn (5)'te ise kredi iliskisi
kapsaminda yer alan teminatlar (Teminat) hedef degisken olarak alinmaktadir. Sonuclar, enflasyon
beklentilerindeki artisin kredi faizlerini yukselttigini gostermektedir. Yiksek enflasyon beklentisine
sahip bankalar, firmalarin kredi riskine iliskin daha muhafazakar davranmakta; bu durum TGA orani ile
pozitif iliskide gorulmektedir. Enflasyon beklentisindeki artislar bankalarin borclanma vadelerini ve
kredi limitlerini anlamli 6l¢lide azaltmasina neden olmaktadir. Ayrica beklenti soklari sonucunda
teminat degerleri dusus kaydetmektedir.

Tablo IV.1.11.2: Diger Kredi Ozelliklerine iligkin Sonuglar

Q)] (2) (3 4) (5)
TL Kredi TGA Vade Kredi Teminat
Faizi Limitleri
Enflasyon Beklentisi 0,384*** 0,751%** -0,002*** -0,023*** -0,034***
Gozlem Sayisi 25.381.958  25.381.958  25.381.958  25.381.958  20.787.859
Banka Sabit Etkiler v v v v v
Firma x Zaman Sabit Etkiler v v v v v

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlligi ifade etmektedir.
Degerlendirme

Bu calismada, Turkiye 6rnegi icin detayli veriler kullanilarak banka beklentilerinin kredi finansmanina
etkilerini analiz etmektedir. Sonuglar, enflasyon beklentilerindeki artislarin kredi arzini dustrdiginu
gostermistir. Enflasyon beklentilerindeki yukselisler kredi maliyetleri ve risk algisinda artisa yol
acarken kredi vade, limit ve teminatlarinda disus egilimi gézlenmistir. Bu bulgular, banka enflasyon
beklentilerinin kredi arzi Uzerindeki etkilerinin yakindan izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bankalar ve diger iktisadi aktorlerin enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, dezenflasyon surecinde
olusabilecek maliyetlerin azaltiimasina énemli katki saglayacaktir.

4 {lk olarak, sektérde gorece biyiik ve yiksek pazar payina sahip 12 banka dikkate alinmis, temel bulgularin yéni bu
6rneklemde korunmustur. Kredi politikalarinin makroekonomik gérintume verdigi tepki; bankalarin is modelleri ve
fonlama yapilarindaki farkliiga bagh olarak degisebilecegi icin, analizler ticari kamu bankalari dislanarak tekrarlanmustir.
Bir sonraki asamada, tahmin donemi 2009-2023 araligini icerek sekilde genisletilmistir. Ayrica, denklem (1) ek kontrol
degiskenleriyle genisletilmistir. Bankalarin déviz kuru, politika faizi ve kisa dénemli enflasyona dair beklentileri de modele
dahil edilmistir. Bu genisletilmis modellerde de, orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulmanin kredi arzini daraltici
etkisi devam etmektedir. Bir diger saglamlik analizinde enflasyon beklentileri (gecikmeli degerler yerine) esanli olarak
modele dahil edilmistir. Ayrica standart hatalarin alternatif bir dizeyde (firma bazinda) kimelenmesi, sonuclarin istatistiki
anlamhhgini etkilememektedir. Saglamlik analizinin son adiminda enflasyon beklentileri ikili degisken formatinda
tanimlanirken, 6rneklem medyan degerlerinin Uzerinde enflasyon bekleyen bankalarin kredi arzinda daha fazla kesintiye
gittigi gdrulmustar.
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IV.2 Likidite Riski

Farkl likit varlik orani géstergeleri, sektoriin glicli likit varlik diizeyinin korunduguna isaret
etmektedir.

Sektdrun likit aktif orani (ZK harig), tarihsel ortalamasina yakin seviyelerdeki yatay seyrini stirdirmektedir.
Nakit, serbest hesaplar ve ters repo alacaklari gibi likit aktif kalemlerine, ZK'nin ve TCMB'de tutulan serbest
mevduatin da dahil edilmesiyle hesaplanan likit aktif orani ise tarihsel ortalamasinin belirgin sekilde tzerine
ctkmistir (Grafik 1V.2.1). TCMB'nin sistemdeki likidite fazlasinin yénetimi amaciyla ZK oraninda yaptigi
degisiklikler likit aktif oraninin ylksek seyretmesinde etkili olmustur. Likit aktiflerin dnemli bir kismini
olusturan serbest DBS ve yurt disi muhabir bankalardaki YP hesaplarin toplam aktiflere orani 2025 yili
icinde 6nemli dlctde artis gostermistir. Bdylece, serbest DBS orani tarihsel ortalamalarina yakinsarken yurt
disi serbest hesaplarin aktiflere orani tarihsel ortalamasinin tGzerine ¢ikmistir (Grafik IV.2.2).

Grafik IV.2.1: Likit Aktiflerin Payi (%) Grafik IV.2.2: Secilmis Likit Kalemler (%)
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Dipnot: Likit Aktif Orani = (Nakit + Yurt Disi Bankalar Dipnot: Serbest DBS Orani = Teminata Konu Olmayan
Serbest + Serbest DBS + Ters Repo Alacaklari + Kamu Borglanma Senetleri / Aktifler. Yurt Disi Serbest
Takasbank ve BIST Interbank Piyasasi) / Aktifler. Likit Orani = Yurt DisI Serbest Hesaplar / Aktifler. Kesikli
Aktif Orani* = ( Nakit + Yurt Disi Bankalar Serbest + cizgiler her bir serinin 2012-2021 dénemi ortalamasidir.

Serbest DBS + Ters Repo Alacaklari + Takasbank ve BIST
Interbank Piyasasi + Serbest Dahil ZK) / Aktifler. Kesikli
cizgiler ilgili serilerin 2012-2021 dénemi ortalamasidir.

Likiditeye iliskin alternatif géstergeler, bankalarin gl¢li likidite pozisyonunu teyit etmekte ve
fonlama yapisinin istikrarl oldugunu gostermektedir.

Bankalarin 30 guin icinde gerceklesecek net nakit ¢ikislarini ytksek kaliteli likit varhklar ile karsilama
kapasitesini gosteren likidite karsilama oranlari (LKO), yasal sinirlarin ve tarihsel ortalamalarinin Gzerindeki
seyrini korumaktadir. Bu cercevede, bankacilik sektoru likit varliklari kisa vadede olusabilecek potansiyel
nakit cikislarint hem TL hem de YP cinsi karsilayabilecek kapasitededir. Bankalar, 2025 yilinda YP
mevduattaki artistan kaynaklanan bilanco pozisyon degisimlerini YP likit aktiflerini artirarak dengelemistir.
Yurt disi YP finansman erisiminin guicli olmasi ve makroihtiyati nlemlerin etkisiyle YP kredi artis hizinin
yavaslamasi, bankalarin YP likit aktiflerinin artmasinda etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda, YP LKO
hizli bir sekilde artarak ytzde 300 seviyelerine yakinsamistir (Grafik 1V.2.3).
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Kredi/mevduat oraninin ylizde 80 civarindaki yatay seyri bankalarin istikrarli fonlama yapisina sahip
olduguna isaret etmektedir. TL ve YP KM orani son dénemde bir miktar ayrissa da ylzde 80 seviyelerine
yakin bir gelisim gostermektedir. Siki para politikasi durusu ve makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle, gtcla
seyreden TL mevduat bayumesi ile YP kredi buytmesindeki artig, 2025 yili subat ay1 sonuna kadar TL KM
oraninin gerilemesine, YP KM oraninin ise yukselmesine neden olmustur. 2025 yili ilk ceyrek ortasindan
itibaren, YP kredi buyumesine yonelik makroihtiyati dnlemlerin sikilastiriimasi ve YP mevduatta gézlenen
yukselis ile birlikte, YP KM orani azalmis, TL KM orani ise artmistir. Son dénemde altin fiyatlarindaki artisa
bagh olarak altin cinsi mevduatin TL ve ABD dolari karsiliginda yasanan yukselis de, YP KM oranindaki
gerilemeye 6nemli 6lgtde katki saglamistir (Grafik IV.2.4).

Grafik 1V.2.3: Likidite Karsilama Oranlari Grafik IV.2.4: Kredi/Mevduat Orani
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 07.11.25 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 07.11.25
Dipnot: KYB'ler harictir. 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.
sirastyla yuzde 100 ve 80 olarak uygulanmaktadir. Kesikli Kesikli cizgiler, ilgili serilerin 2014-2021 donemi
cizgiler, ilgili serilerin 2014-2021 dénemi ortalamasidir. ortalamasidir.

LKO= Yuksek kaliteli likit varlik/30 gun icinde
gerceklesecek net nakit cikisi

Finansal piyasalarda mart ayi1 sonrasinda gézlenen dalgalanmalarin ardindan politika faizi ve
makroihtiyati politika setinde atilan adimlarla birlikte yurt disindan fon girisleri artmis, rezervler
guclenmis ve sistemde tekrar TL likidite fazlasi olusmustur.

2024 yili nisan ayindan 2025 yili mart ayina kadar olan dénemde TL varliklara yénelik giclu talep ve rezerv
birikimi sayesinde sistemin fonlama ihtiyaci uzun sire negatif bolgede gerceklesmisti. Ancak mart ayi
ortasindan itibaren finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkisiyle, yurt disi yerlesiklerin TL
pozisyonlarini azaltmalari ve mudilerin YP mevduata yonelmesi sonucunda sistemdeki fazla TL likidite
azalmis ve likidite agig1 olusmustur. Bununla birlikte, son donemde artan yabanci yatinmci ilgisi ve
mudilerin TL mevduata yéneliminin giclenmesiyle yeniden likidite fazlasina dontlmustur (Grafik IV.2.5).

Sistemde TL likiditede yasanan dalgalanmalara ragmen, uygulanan likidite politikalari sayesinde
parasal aktarimin etkinligi korunmaktadir.

Piyasa faizleri, TCMB politika faizine yakin seviyede gerceklesirken mevduat faizlerinin politika faizindeki
degisimleri yansitmasi, parasal aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde calistigina isaret etmektedir. TLREF
ve 1-3 ay vadeli mevduat faizleri, 2024 yili aralik ayinda baslayan politika faizi indirimleri ile 2025 yili mart
ayinda baslayan faiz artirim surecindeki politika faizi degisiklikleriyle uyumlu sekilde azalis ve artis
gostermistir. Temmuz ayinda baslayan faiz indirim slreci sonrasinda da benzer bir egilim gézlenmektedir.
Politika faizinde gerceklestirilen indirimlerin etkisiyle 1-3 ay vadeli TL mevduat bilesik faizi 18 Temmuz
haftasindaki degerine gore 856 bp azalarak 7 Kasim 2025 haftasinda ylzde 48,1'e gerilemistir. Mayis ve
haziran ayinda TL pay! hedeflerinin sikilastiriimasiyla birlikte, politika faizi ile 1-3 ay vadeli mevduat faizi
arasindaki fark dnemli 6lcide azalmis ve parasal aktarim mekanizmasi gui¢lendirilmistir (Grafik IV.2.6). TL
mevduat faizlerinin 6nimuzdeki ddnemdeki seyrinde politika faizi, piyasadaki likidite kosullari ve
makroihtiyati politikalarin yani sira enflasyon ve kur beklentilerinin de belirleyici olmasi beklenmektedir.
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Grafik IV.2.5: TCMB Fonlamasi (Trilyon TL) Grafik IV.2.6: TL Mevduat ve Politika
Faizleri (%)
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Dipnot: Net APi, TCMB'nin acik piyasa islemleri yoluyla Dipnot: Faizler yillik bilesik olarak gosterilmistir.

sagladigl fonlamayi gostermektedir. Swap ise bankalarin
TCMB'den swap islemleri aracihgiyla sagladiklari
fonlamayi ifade etmektedir. SFi'nin pozitif (negatif) deger
almasi, bankalarin TCMB'den net borg¢lanici (borg verici)
konumda olduklarini géstermektedir.

TCMB'nin politika faizi ve makroihtiyati politika setinde attigi adimlarla piyasalardaki
dalgalanmalar azalmis ve YP mevduattaki artis egilimi sinirlandirilmistir.

TL mevduattaki artis egilimi devam ederken, KKM bakiyesindeki gerileme strmektedir. 2024 yil sonundan
20 Haziran 2025 tarihine kadar gecen dénemde TL mevduat 2,468 trilyon TL artarken, KKM bakiyesi 550
milyar TL azalmistir. Mart ayi ortasindan itibaren TL mevduat artis hizinda bir yavaslama gézlenmis olsa da
20 Haziran 2025 sonrasinda TL mevduattaki yikselis yeniden belirginlesmistir (Grafik IV.2.7). Bazi firmalarin
kur riskini yonetmek amaciyla sinirl l¢lide dévize yénelmesi ve kapanan KKM hesaplari kaynakli doviz
talebi YP mevduatta kismi bir artisa neden olmustur. Ayrica euro/dolar paritesindeki yukselis ile altin
fiyatlarinin artmasi, YP mevduat bakiyesinin ABD dolari cinsinden artisina énemli etkide bulunmustur. Bu
cercevede, 2024 yiIl sonundan 20 Haziran 2025 tarihine kadar olan dénemde YP mevduat 32,9 milyar ABD
dolari artarken, kur ve parite etkisinden arindirilmis artis ise 14,4 milyar ABD dolaridir (Grafik IV.2.8).
TCMB'nin uyguladigi siki para politikasi ile birlikte gercek kisi TL mevduat pay! hedefini ylzde 65'e
yukseltmesi sonrasinda, YP mevduat bakiyesi haziran sonrasinda 7 Kasim'a kadar olan dénemde parite ve
altin fiyati etkilerinden arindiriimis olarak sinirl diizeyde artmistir (3,3 milyar ABD dolari).

Grafik IV.2.7: 2025 Yilinda TL Mevduat ve Grafik 1V.2.8: 2025 Yilinda YP Mevduat
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2025 tarihleri arasindaki degisimi ifade etmektedir. YP mevduat* bakiyesi kur, parite ve altin fiyati etkilerinden
arindirilmustir.
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TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi, tarihsel olarak yiiksek seviyelerde istikrarh bir
goérunum sergilemektedir.

Uygulanan siki para politikasiyla birlikte, TL mevduat payindaki artisi destekleyen makroihtiyati
dizenlemeler, reel faizlerin yuksek seviyelerde kalmasina ve TL tercihini gu¢lendirmeye katki saglamaktadir.
TCMB'nin tuzel kisilerin KKM hesap agma ve yenileme islemlerini 15 Subat 2025'te, gercek kisilere ait
islemleri ise 23 Agustos 2025 itibariyla sonlandirmasiyla, KKM bakiyesinin toplam mevduat icindeki payi
yuzde 1'in altina gerilemistir (Grafik 1V.2.9). KKM hari¢ TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi, son
doénemde yuzde 60 seviyeleri civarinda yatay ve dengeli bir seyir izlemektedir. TL mevduat payinin tasarruf
mevduati ve ticari mevduat ayriminda gelisimi de TL tercihinin farkli kesimler icin sGrdUgunu teyit
etmektedir (Grafik IV.2.10). Son donemde hanehalkinin TL mevduat tercihi 6n plana ¢iksa da altin
fiyatlarindaki artisin YP mevduatin TL karsiligini yikseltmesi sonucu, tasarruf mevduati icinde TL mevduat
pay! 2025 yil eylil ayl basindan itibaren gerileme egilimine girmistir. EKim ay1 basindan itibaren altin
fiyatlarinin yeniden gerilemeye baslamasiyla birlikte tasarruf mevduati icindeki TL payi yeniden artis
gotermistir. Ticari mevduat tarafinda ise TL tercihi daha belirgindir. Ticari mevduatin icindeki TL payi tarihsel
olarak yuksek seviyelerde yatay bir seyir izlemektedir.

Grafik IV.2.9: Toplam Mevduat Dagilimi Grafik IV.2.10: TL Mevduat Payi (Pay, %)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 07.11.25

Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasidir.

TL mevduatin yaninda yurt disindan saglanan TL cinsi finansman da bankalarin fonlama
kompozisyonunda énemli bir rol oynamaktadir.

Yurt disi kaynakli TL fonlama gelismelerinde islem limitleri ve ZK politikalar belirleyici role sahiptir. 2 Subat
2025 tarihinde bankalarin 1 yila kadar vadeli TL cinsi yurt disindan saglanan repo, kredi ve mevduat
fonlama islemleriicin ZK oraninin 4 puan artirilarak yizde 12'ye yiksetilmesi, mayis ayinda ise kisa
vadelerde ZK oraninin artirilarak vadeye gore farklilastiriimasi sonrasinda, bu kalemlerden saglanan
fonlama bakiyesi 5-6 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir (Grafik IV.2.11). Bu gelisme, yurt disindan kisa
vadeli déviz girisleri kaynakli riskleri sinirlayarak parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmektedir. Ote
yandan bankalar, swap kanali ile yurt disindan fonlama saglamaya devam etmektedir. Yurt disi yatirimcinin
TL pozisyonlanma ilgisinin ylksek seyretmesi ile, bu kanaldan saglanan fonlama tutari kasim ayi itibariyla
28 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bankalarin swap limitlerini dnemli dlctide (1 yila kadar vadede yuzde
73) kullandiklari gbzlemlenmektedir.
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Grafik IV.2.11: Yurt Disindan Saglanan TL
Fonlama Gelisimi (4HHO, Milyar ABD Dolari)

Grafik IV.2.12: Dis Bor¢ Bakiyesi ve Payi
(Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 07.11.25 Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Bilanco ici TL Bor¢lanma, yurt disindan saglanan
TL cinsi kredi, mevduat ve repo fonlamasini icermektedir.
Kesikli ¢izgi 2 Subat 2025 tarihli, yurt disi bilango ici
fonlama igin getirilen ZK oran artisi dizenlemesini
gostermektedir.

Kaynak: TCMB, MKK

Dipnot: Tutar parite etkisinden arindiriimistir. Euro cinsi
dis borglarin ABD dolari karsihgi 2018 yili haziran ayi
parite degeriyle yeniden hesaplanmistir. Kesikli cizgi, pay
serisinin 2012-2022 ortalamasidir.

Ulke risk primlerindeki gerileme yurt digi finansman kosullarindaki olumlu gériiniimii desteklerken,
dis borclanma kalitesindeki iyilesme belirginlesmektedir.

Jeopolitik gelismelerin yurt disi piyasalarda dalgalanmalara yol actig1 2025 yilinda, yabanci yatirimcilarin
Turk bankalariin bor¢lanma araclarina ilgisi devam ederken, bankalarin bor¢lanma kompozisyonunda
iyilesme egilimi 6ne ¢cikmaktadir. 2023 yilinin ortalarindan itibaren tlke risk primlerinin olumlu seyretmesi
ile birlikte Turk bankalarinin parite etkisinden arindiriimis net dis finansman temini 2024 yilinda 36 milyar
ABD dolari, 2025 yilinin ilk 9 ayinda ise 22 milyar ABD dolari tutarinda gerceklesmistir.

Bankacilik sektdrintn dis borg stoku 171 milyar ABD dolarina ulasirken, fonlama kompozisyonunda dis
borcun pay yuzde 16,3 duzeyinde, tarihsel ortalamasinin altinda seyretmektedir (Grafik 1V.2.12). Bankalarin
yurt disi bor¢ cevirme orani yizde 100'Un Uzerinde kalmaya devam ederken, 2023 yilindan itibaren gecici
olarak ZK muafiyeti' verilen 1 yildan uzun vadeli dis bor¢larda yenileme orani Eyltl 2025 itibariyla yuzde 222
dizeyine yukselmistir.

Bankacilik sektdrinin yurt disi kaynakli borcu artarken bor¢lanmalarda uzun vade 6ne ¢ikmaktadir (Grafik
IV.2.13). Son dénemde bankalar tarafindan agirlik verilen bor¢lanma enstrimanlari arasinda eurobond ve
sermaye benzeri bor¢lanma (SBB) islemlerinde canlilik sirmektedir. 2025 yilinda eurobond ve SBB islemleri
kaynakli net finansman sirasiyla 10,8 milyar ve 2,8 milyar ABD dolari dizeyinde gerceklesmistir. Bankalar,
SBB'lerini artirarak yurt disi bor¢lanma vadesini ve kalitesini iyilestirmektedir (Grafik 1V.2.14). Uzun vadeli
yurt disi bor¢lanmalarda 6ne ¢ikan ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel temali bor¢lanma senetlerinin toplam
bakiyesinin Ekim 2025 itibariyla bankalar tarafinda 14,2 milyar, reel sektér tarafinda ise 6,1 milyar ABD
dolarina yukseldigi hesaplanmaktadir. Onimiizdeki dénemde dis bor¢lanma kompozisyonundaki
iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.

15 Ocak 2023 tarihinde gegici olarak yurt disindan dogrudan temin edilen 6 aydan uzun vadeli YP yukumlultklerdeki
artis icin 2023 yil sonuna kadar ZK oranlarinin yazde sifir olarak uygulanmasina karar verilmistir. 19 Aralik 2024 tarihinde
ise muafiyet dizenlemesinde yer alan vade kriteri 1 yila ¢ikarilarak dizenlemenin sdresi bir yil uzatilmistir.
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Grafik IV.2.13: Dis Bor¢ Yenileme Orani Grafik IV.2.14: Eurobond ve SBB Bakiyesi
(%) (Milyar ABD Dolarr)
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul kiymet ihraclari
dahil toplam yurt digi yakamluluk kullanim ve geri
6deme tutarlarinin toplam icin 6, uzun vade icin 12 aylhk
hareketli toplamlari Gzerinden hesaplanmistir.

Sendikasyon kredileri 2024 yilinda oldugu UGzere 2025 yilinda da yUzde 100'Un Gzerinde ylUksek oranlarda
yenilenmektedir. Sendikasyon kredisi piyasasina yeni banka girisleri gézlemlenirken sendikasyonlarda 2-3
yil vadeli dilimlerin eklenmesi de piyasadaki olumlu gérinimu yansitmaktadir. Yilin ilk yarisinda vadesi
gelen sendikasyon kredileri buyuk 6lcekli 10 banka icin ylzde 114 oraninda (tum bankalar yizde 133), yilin
ikinci yarisinda ise yUzde 148 oraninda yenilenmistir (Grafik IV.2.15). ABD dolari piyasa faizlerinde kismi
gerileme ile birlikte Teminatli Gecelik Finansman Orani (SOFR) ortalamalari yazde 4,3-4,5 seviyelerinde
seyrederken, sendikasyon kredisi toplam maliyetleri bir yillik vadede yaklasik ytuzde 6 seviyelerinde
dengelenmistir. Sendikasyon islemlerinde ABD dolari cinsi 367 glin vadeli dilimde risk primi gecen yilin ayni
doénemine gore 25 bp, bu yilin ilk yarisinda yapilan islemlere gore ise 10 bp azalmistir (Grafik IV.2.16).

Grafik 1V.2.15: Sendikasyon Kredilerinde Grafik IV.2.16: Sendikasyon Kredilerinde
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Dipnot: KYB'ler harig buyuk 6lcekli 10 banka icin hesaplanmistir. | ve Il sirasiyla ilgili yilin nisan-haziran ile ekim-aralik
sendikasyon dénemlerini temsil etmektedir. Dig borg yenileme orani, belirtilen dénemlerdeki toplam kullanim ve geri
O6deme tutarlarinin orani olarak hesaplanmistir. 2025 ikinci yarisi icin 27 Kasim itibariyla 7 bankanin gerceklestirdigi
islemler g6z 6niine alinmistir. ABD dolari marj, 367 guin vadede SOFR/LIBOR oranina ek olarak uygulanan faiz oranini
gostermektedir. Kesikli ¢izgi, toplam maliyetin 2014-2022 ortalamasidir.
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Bankacilik sektoriiniin YP likidite tamponlari guglii seviyelerini korumakta ve serbest hesaplarda

6nemli bir bakiye artisi izlenmektedir.

2025 yili eylul ayr itibariyla bankalarin ZK dahil YP likit aktifleri 129 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
IV.2.17). Bankalarin 1 yil icinde vadesi dolacak YP dis bor¢ bakiyesi toplam dis bor¢ bakiyesindeki ytkselis ile
uyumlu olarak artmaya devam etmektedir. YP likit varlik artisinin ve kisa vadeli dis bor¢ bakiyesindeki
yukselisin Gzerinde kalmasinin bir sonucu olarak, YP likit aktiflerin kisa vadeli dis borg karsilama orani bir
miktar artarak ytuzde 164 seviyesine yukselmistir (Grafik IV.2.18). Bu oranin yuzde 100 seviyesinin belirgin
Uzerindeki seyri, bankalarin olasi YP likidite ¢ikislarina karsi glicli tamponlarinin varligini gostermektedir.

Grafik 1V.2.17: YP Likit Aktifler (Milyar ABD
Dolari)

Grafik IV.2.18: Kisa Vadeli YP Dis Borg ve
Karsilama Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Dipnot: ilgili kalemler icin yilin son ayina ait veri g6z
onune alinmistir. TCMB kalemi bankalarin serbest dahil
YP ZK bakiyelerini gdstermektedir.
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Kaynak: KAP, Bloomberg Son Gozlem: 09.25
Dipnot: Dis borg, 1 yil icinde vadesi dolacak YP cinsi dis
borglari icermekte olup yurt disi yerlesiklerin YP
mevduat hesaplari haric tutularak hesaplanmaktadir.
Dis borca iliskin son veri tarihi eylul ayidir. Kesikli cizgi,
karsilama oraninin 2014-2022 dénemi ortalamasini
gostermektedir.
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IV.3 Faiz ve Kur Riski

Haziran ayindan itibaren TCMB faiz indirimleri, kredi ve mevduat faizlerine 6nemli 6lciide yansimistir.

Haziran aymin ilk haftasina gore AOFM 9,5 yuzde puan gerilerken (bilesik bazda -14,6 puan); TL ticari kredi
faizi (kredi karti ve KMH harig) 13,2 ylzde puan, TL mevduat faizi 10,4 yuzde puan ve ihtiyag kredisi (KMH harig)
faizi 9,4 yuzde puan gerilemistir (Grafik 1V.3.1). TL kredi faizlerindeki gerilemenin mevduat faizinin gerisinde
kalmasiyla akim kredi-mevduat faiz farki 2025 yili mayis ayina gore tekrar yukselise gecmistir (Grafik 1V.3.2).

Grafik IV.3.1: 6 Haziran - 7 Kasim Faiz Grafik 1V.3.2: TL Kredi-Mevduat Faiz Farki
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Dipnot: Faiz degisimleri hesaplanirken bilesik akim faizler Dipnot: Kesikli ¢izgi faiz farki serisinin 2013-2021
kullanilmistir. Kredi karti ve KMH harigtir. ortalamasini géstermektedir. Kredi karti ve KMH dahildir.

Faiz indirim sureciyle birlikte stok kredi mevduat faiz farki yiikselise gegmistir.

TL mevduat vadesinin kredilere gore daha kisa olmasi sebebiyle fonlama maliyetindeki distsin hizh bir
sekilde stok mevduat fiyatlamalarina yansimasiyla stok TL kredi mevduat faiz farki yiUkselerek tarihsel
ortalamasinin Gzerine ¢cikmistir (Grafik 1V.3.3). Diger yandan, vadesiz mevduat hesaplari bankalarin marj
yoénetimini desteklemekte olup vadesiz mevduat dahil TL kredi mevduat stok faiz farki, Haziran 2024'ten bu
yana tarihsel ortalamasinin Gzerinde seyretmeye devam etmektedir (Grafik IV.3.4).

Grafik IV.3.3: TL Kredi ve Mevduat Faizleri Grafik IV.3.4: TL Kredi-Mevduat Faiz Farki
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Dipnot: Katilim bankalari dahil degildir. Mevduat faizi bankalar mevduati harictir. Kredi faizi KK ve KMH dahil bireysel
ve ticari kredileri kapsamaktadir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2013-2021 ortalamasini gdstermektedir.
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Bankalarin faize duyarl aktif ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu azalmistir.

Bankalarin faize duyarl TL aktiflerinin agirlikli ortalama vadesi 2025 yili mart ayina gore 1,1 ay azalarak 11,6
aya, faize duyarl TL yukumluldklerinin agirlikli ortalama vadesi ise 0,3 ay azalarak 4,7 aya gerilemistir (Grafik
IV.3.5). TL aktiflerin ortalama vadesindeki gerilemede, kredilerin aktif icindeki payinin artmasina karsin gorece
vadesi daha uzun olan menkul kiymetlerin payinin azalmasi ve menkul kiymetlerin vadeye kalan suresinin
kisalmasi etkili olmustur. Faize duyarli YP aktiflerin agirlikli ortalama vadesi ayni dénemde 0,5 ay artarak 17,3
aya, YP yukumlulUklerin ortalama vadesi ise 0,8 ay artarak 12,8 aya ulasmistir (Grafik 1V.3.6). YP
yukamluluklerdeki vade artisinda sermaye benzeri bor¢lanmalar ve eurobond ihraglari 6ne ¢ikmistir. Bu
gelismeler sonucunda hem TL hem de YP tarafta agirlikli ortalama vade farklari, tarihsel ortalamalarinin
altinda seyretmeye devam ederek sirasiyla 6,9 ve 4,5 ay duzeyinde gerceklesmistir (Grafik IV.3.7).

Grafik 1V.3.5: TL Aktif ve Grafik 1V.3.6: YP Aktif ve Grafik 1V.3.7: Aktif ve
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Vadeler, yeniden fiyatlama dénemini gostermektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalart ile ilgili
finansal varlik ve yukumluliklerin nakit akislari esas alinarak hesaplanmaktadir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2013-2020
ortalamalarini géstermektedir. Katilm bankalari dahil degildir. Bankalar, vadesiz mevduat tzerinden hesapladiklari gekirdek
mevduati Ug yila kadar vadelere dagitabilmektedirler.

Sabit faizli TL kredinin payi artarken, sabit faizli aktiflerin vadeye kalan siireleri kisalmistir.

Mart - eyltl 2025 doneminde sabit faizli TL kredilerin pay! 71 bp artarak ylzde 51,2 seviyesine ytkselirken, sabit
faizli TL menkul kiymetlerin payi 54 bp azalarak ylzde 47,9 seviyesine gerilemistir (Grafik IV.3.8). Sabit faizli TL
menkul kiymetlerin vadesine kalan sire gerilemeye devam etmektedir. Sabit faizli TL kredilerin vadesine kalan
surede 2025 yil ilk ceyreginden bu yana sinirh gerileme gozlenmektedir (Grafik 1V.3.9). Sabit faizli TL kredi ve
menkul kiymetlerin vadesinin azalmasi olasi faiz soklarinin banka bilancolarina etkisini sinirlandirmaktadir.

Grafik I1V.3.8: TL Kredi ve TL Menkul Grafik I1V.3.9: Sabit Faizli TL Aktiflerde
Kiymetlerde Sabit Faizlilerin Payi (Stok, %) Vade (Kalan Vade, Ay)
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Dipnot: Agirlikl ortalama vadeler gésterilmektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalari ile sabit
faizli TL kredilerin nakit akislar esas alinarak hesaplanmaktadir. TL menkul degerler icin vade, bankalarin elinde
bulundurdugu sabit getirili toplam menkul kiymetler Gzerinden hesaplanmistir. Katilim bankalari harigtir.
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TL menkul kiymetlerin aktif icindeki payi yatay seyrederken itfa edilmis maliyet ile siniflandirilan
menkul kiymetlerin payinda sinirli gerileme gérulmustiir.

2025 yilinda bankalarin bilangolarindaki TL menkul kiymetlerin payi yizde 9,6, sabit faizli TL menkul
kiymetlerin payi ise ylzde 5,2 seviyesinde yatay seyretmektedir (Grafik 1V.3.10). BUyUk bir b6lUmU sabit faizli
olan YP menkul kiymetlerin toplam aktifler icindeki payi, 2025 yili mart ayina gore 18 bp azalarak yuzde 5,4
seviyesinde gerceklesmistir. Diger yandan, gercege uygun degeri ile izlenen TL menkul kiymetlerin toplam
aktiflere orani artis egiliminde olmakla birlikte yizde 3,1 ile sinirli bir seviyededir (Grafik IV.3.11).

Grafik IV.3.10: Menkul Kiymetlerin Aktif Grafik IV.3.11: Sabit Faizli TL Menkul
Payi (%) Kiymetlerin Aktif Payi (%)
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Dipnot: GUD K/Z “Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Menkul Degerler”; itfa Edilmis Maliyet “itfa Edilmis Maliyeti
Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler” ve GUD DKG “Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul
Degerler” icin kullanilmistir. Getirisi faize bagli olmayan menkul kiymetler sabit faizli menkul kiymetlere dahil edilmistir.

Bankalarin 6 aydan kisa vadeli TL varlik yiikiimluliik a¢igi daralmistir.

Bankalarin TL faiz degisimine duyarhliklarinin temelini yeniden fiyatlama dénemine gore kisa vadede sahip
olduklari negatif pozisyonlar olusturmaktadir. Bankalarin 0-1 ay vadede tasidiklari TL cinsi negatif
pozisyondaki artista, KKM hesaplarinin sonlandirilmasinin da etkisiyle sistemdeki TL mevduat artisinin 0-1 ay
vadede yogunlasmasi etkili olmustur. Bankalarin 1-3 ay vadede tasidiklari TL cinsi negatif pozisyon, bu vade
dilimindeki kredi tutarinin artisiyla beraber pozitif bdlgeye yaklasmistir. 3-6 ay arasi vadede pozitif olan TL
varlk yukamlualtk farkinin artmasinda ise KKM hesaplarinin azalmasi ve menkul kiymetlerin payinin artmasi
rol oynamistir (Grafik 1V.3.12). Bankalarin YP tarafta 0-6 ay vadede tasidiklari fazla pozisyon artmaya devam
etmektedir. Bu artisin temel surtkleyicileri ZK'lar ve degisken faizli krediler olmustur. Ancak parite ve altin

fiyatindaki gelismeler ile KKM'den ddvize donusun etkisiyle artan YP mevduat fazla pozisyondaki yukselisi
sinirlamistir (Grafik 1V.3.13).

Grafik 1V.3.12: TL Varhlik - Yakamlulak / Grafik 1V.3.13: YP Varlik - Yakimluliik
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Katilim bankalari harictir. Vadesiz kalemler harictir. Faize duyarl varlik ve yakimlalikler hesaplamaya dahil
edilmistir.
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Banka bilangolarinin TL ve YP faiz soklarina duyarliligi sinirh seviyededir.

Standart faiz riski 6l¢iim yaklasimina goére, TL faiz oranlarina 500 baz puan, YP faiz oranlarina 200 baz puan
yukar1 yonlu sok verildiginde, banka bilan¢olarinda ortaya cikabilecek olasi kayiplarin yasal 6zkaynaklara
oraninin YP icin yuzde 0,1 ve TL icin ise yUzde 4,5 ile sinirli seviyede oldugu gorilmektedir. TL faiz sokunda
hesaplanan olasi kayip duzeyi tarihsel ortalamasinin oldukca altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik
IV.3.14). TL faiz soku senaryosu altinda sektdrin aktif buydklugunudn yaklasik yizde 59'unu olusturan
bankalarin faiz soku duyarhhginin 6zkaynaklarin yizde 0-5'i araliginda oldugu gorulmektedir (Grafik 1V.3.15).
Bu cercevede, sektdrun dizenleme sinirlariyla uyumlu bir faiz riski gérinumune ve bilango yapisina sahip
oldugu degerlendirilmektedir.’

Grafik 1V.3.14: Pozitif Faiz Soku Etkisinin Grafik IV.3.15: TL Faiz Soku Sonrasi
Ozkaynaklara Orani (%) Kayip/Ozkaynak Dilimlerine Gére Banka
Aktiflerinin Payi (%)
— — m0-5 m5-10 10-15
TL YP . 100
80
== — O
60
~ — -5
40
recccccccccccecceeee== -0 20
-15 0
m < < < < N N LN m < < < < [Te) LN N
~ ~ ~ ~N ~N N ~N N NN NN N N NN
[o\] m O (o)) N m O [e)} N m O (o)) o~ ™M O (o))
— o o o — o o o — o o o — o o o
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli varlik ve yikiumldltklerin faiz oranindaki degisim karsisinda bugiinkt
degerindeki degisim esas alinmaktadir. Verim egrisinin TL faiz sokunda 500 bp ve YP faiz sokunda 200 bp yukari yonli paralel
hareket ettigi varsayllmaktadir. Faiz soku senaryosunda yasanan kayiplar dilimlere ayrilmistir. Her dilime disen bankalarin aktif
toplami sektérun aktif toplamina oranlanmistir. Katilim bankalari harigtir. Kesikli ¢izgi 2013-2020 ortalamasidir.

' BDDK'nin Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart Sok Yéntemiyle Olclilmesine ve
Degerlendiriimesine iliskin Yonetmeligi kapsaminda faiz riski kaynakli kaybin yasal zkaynaga orani yiizde 20'yi asamaz.
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Bankacilik sektorii yasal sinirlar icerisinde YP pozisyon fazlasi tasimaya devam etmektedir.

Sektorun yabanci para net genel pozisyonu (YPNGP) yaklasik 1,5 milyar ABD dolari fazla verirken, dnceki rapor
dénemine gore 0,6 milyar ABD dolari artis sergilemistir. YPNGP'nin 6zkaynaklara orani yuzde 1,4 ile yasal
sinirlarin icinde kalmaya devam etmektedir (Grafik IV.3.16)." Bu durum bankalarin kur riskine karsi
dayanikhhgini desteklemektedir. Bir énceki rapor déneminden bu yana YP pozisyon fazlasi tasiyan bankalarin
sektor icindeki aktif buyuklGgu yuzde 65'ten ylzde 67'ye gelmistir (Grafik IV.3.17). Sektérun bilango ici acik
pozisyonu 24,7 milyar ABD dolarindan 43,7 milyar ABD dolarina, bilanco disi fazla pozisyonu 25,7 milyar ABD
dolarindan 45,2 milyar ABD dolarina yukselmistir (Grafik 1V.3.18). Bilango ici acik pozisyondaki artis ¢zellikle
2025 yilinin ikinci yarisinda gerceklesmistir.

Grafik 1V.3.16: Bankalarin YP Grafik 1V.3.17: Bankalarin Grafik 1V.3.18: Bankalarin YP
Pozisyonu (Milyar ABD YPNGP/Ozkaynak Oranina Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 07.11.25
Dipnot: YPNGP/Ozkaynak standart Dipnot: Kasim 2025 aktif buyuklugu
orani degerlerinin haftalik basit hesaplamasinda Eyltl 2025 verileri
aritmetik ortalamasi alinmistir. kullaniimustir.

2025 yilinin ikinci yarisinda bilango i¢i pozisyon a¢iginin genislemesinde agirlikh olarak YP mevduat ve
dis bor¢clanmadaki artis etkili olmustur.

2025 yilinin ikinci yarisinda parite ve altin fiyatlarinin yikselmesine ek olarak agustos ayinda sonlandirilan KKM
hesaplarindan dovize gegisin de etkisiyle YP mevduat nominal bazda 15,6 milyar ABD dolari yikselmistir.
Bankalar eurobond ihraclari, sermaye benzeri ihraglar ve sendikasyon kredileri gibi enstrimanlarla
borclanmalarina devam etmis ve dis borclanma kaynakh yakamlualik artisi 13 milyar ABD dolarina yakin
gerceklesmistir. Ote yandan, YP mevduat ve dis borclanmadaki yiikselise paralel olarak artan ZK 7 milyar ABD
dolari ile bilango ici varlik biyumesinin en énemli belirleyicisi olmustur. Aylik baytme sinirinin ydzde 0,5'e
dusardlmesinin ardindan YP kredi kullanimi azalarak devam etmis ve YP krediler bilanco ici varliklardaki artisin
3,7 milyar ABD dolar1 kismini olusturmustur. Bankalarin yurt disi serbest muhabir hesaplarinda ve menkul
degerler portfoylinde gortlen yukselis bilango ici pozisyon acigini sinirlayan diger kalemlerdir (Grafik IV.3.19 ve
IV.3.20). Bu gelismeler sonucunda 2025 yilinin ikinci yarisinda YP yukumlualtkler yaklasik 32,3 milyar ABD dolari,
YP varliklar ise 14,6 milyar ABD dolari artmistir. S6z konusu dénemde YP yukumlultklerdeki artisa karsin YP
varlik yaratiminin daha sinirli kaldig1 gézlenmistir.

" Daha 6nce %20 olan YPNGP/6zkaynak orani yasal siniri, 10 Aralik 2022 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan degisiklikle 9
Ocak 2023 tarihinden gecerli olmak Gzere %5'e disurtlmus, 9 Mart 2023 tarihinde ise %10'a ¢ikarilmistir.
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Grafik 1V.3.19: Bankalarin Bilango i¢i Déviz
Varhklarindaki Degisim (Milyar ABD Dolar)

Grafik 1v.3.20: Bankalarin Bilanco i¢i Déviz
Yuktumlaluklerindeki Degisim (Milyar ABD

Dolar)
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Dipnot: Nakit degerler, yurt ici ve yurt disi bankalar, ters
repo ve para piyasasindan alacaklari da icermektedir.
Krediler brit kredileri ve MDC menkul kiymetleri
gostermektedir.
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Dipnot: Bankalar mevduati harictir. Yurt disi borglar, yurt
disindan kullanilan krediler ve ihrag edilen menkul
kiymetler toplamidir.

Bilancgo disi fazla pozisyon vadeli doviz ve para takasi islemleri kaynakli olarak artmistir.

Bilango disi islemlerinin énemli kismini para takasi islemleri olusturmaktadir. Ayrica bankalarin son aylarda
vadeli doviz islemlerine de yoneldigi gorulmektedir (Grafik 1V.3.21). 2025 yilinin ikinci yarisinda bankalarin net
bilanco disi varliklari yaklasik 17,5 milyar ABD dolari artis gostermistir. S6z konusu degisimde 9,6 milyar ABD
dolari tutarinda artan vadeli doviz islemleri 6n sirada gelirken, 5,6 milyar ABD dolari tutarindaki artisla para
takas! islemleri takip etmistir. TCMB ile yapilan satim ydnlu altin para takasi islemleri 2025 yilinin ilk ¢eyreginde
artmig, devam eden dénemde 2024 yil sonu seviyesine kadar gerilemistir. Diger taraftan, 2025 yilinda yurt disi
yerlesiklerle yapilan para takasi islemleri ile reel sektor ve mali kuruluslarla yapilan vadede ddviz alim islemleri
artmistir. YP mevduat artisi ile birlikte YP kredi blyUimesinin yavaslamasi sonucu artan doviz likiditesi bu
gelismede etkili olmustur (Grafik IV.3.22).

Grafik IV.3.21: Bankalarin Bilango Disi Net
Déviz Varliklari (Milyar ABD Dolari)

Grafik IV.3.22: Bankalarin Bilang¢o Disi Net
Do6viz Pozisyonu Degisimi (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 7.11.25
Dipnot: Bankalarin vadede déviz alim pozisyonlaridir. Para opsiyonlari, s6z konusu dénem icin para opsiyonlarinin
delta esdegerini ifade etmektedir. Vadeli doviz pozisyonu, iki gtine kadar valorlu déviz pozisyonunu da icermektedir.
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Kutu IV.3.1: Tirk Lirasi Tasarruflarin Tesvik Edilmesi: Degisken
Faizli TL Mevduat

Ozet: Asgari 3 ay vadeli olarak acilabilen degisken faizli TL mevduat iiriinlerinin, Haziran 2025
tarihinde yapilan degisiklikle, 1 aydan uzun vadelerde de acilabilmesine imkan verilmistir. Ayrica,
TUFE, UFE ve Tiirk lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) endekslerine bagli acilan diriinlerde de
zorunlu karsilik orani, 3 ayin altindaki vadelerde sabit faizli TL mevduat hesaplarina uygulanan
(ylizde 17) orana gore daha dstik (yiizde 10) belirlenmistir. Yapilan diizenlemeler sonrasinda, bu
urtinin bankalarca uygulanmaya baslandigi gértlmektedir. Bu kutu ¢alismasinda, degisken faizli TL
mevduat Urtnlerinin dtizenleme cercevesi ve finansal sisteme katkisi ele alinmaktadir.

Degisken faizli mevduat, temel olarak belirli bir endekse bagl olarak faiz orani degisebilen ve bazi
durumlarda bu endekse bankalar tarafindan +/- marj eklenerek sunulan, sézlesme baslangicinda mudinin
alacagi faiz miktarinin kesin olarak belli olmadigi mevduat trtnleridir. Bu kutuda, degisken faizli mevduata
iliskin son donemde yapilan dizenleme degisiklikleri ele alinmaktadir.

Mevduat ve Kredi Faiz Oranlari ve Katilma Hesaplari Kar ve Zarara Katilma Oranlari Hakkinda Teblig (Say::
2020/3)'de degisken faizli mevduatin kurallari belirlenmektedir. Bu Teblig ile, degisken faizli mevduatin
hangi vadelerde acilabilecegi ve hangi endeksleme yéntemlerinin kullanilabilecegi dizenlenmektedir.
Tablo IV.3.I1.1, Turk lirasi (TL) mevduat icin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina (TCMB) bildirilmek
kaydiyla uygulamaya konulabilir endeksleri géstermektedir. Bu listedeki endeksler haricinde TCMB'den
onay alinmak sartiyla farkl endeksleme yontemleri de uygulanabilmektedir. Diger taraftan, TL olarak
acilacak mevduat hesaplari icin dévize veya kiymetli madenlere endeksli faiz orani belirlenemeyecegi
Teblig'de acik¢a duzenlenmistir.

Tablo IV.3.1.1: TCMB'ye Bildiriimek Kaydiyla Uygulamaya Konulabilir Endeksleme Yéntemleri

Tlrkiye istatistik Kurumunca agiklanan Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve bu
endeksleri olusturan alt kalemlerden Uretilecek endekslerle hesaplanan enflasyon oranlari

Para piyasalarinda gerceklesen faiz oranlari
TCMB borg alma veya bor¢ verme faiz oranlari
Bankalarca belirlenen mevduat faizi oranlari
Devlet ic Borclanma Senetleri faiz oranlari

Borsa istanbul A.S. endekslerine ve bu borsada islem géren menkul kiymetlerden olusturulan hisse
senedi sepetlerinin fiyat degisimlerine bagh olarak

Son gozlem tarihi itibariyla degisken faizli mevduatin toplam tutari 90 milyar TL olup toplam TL mevduat
icinde dusUk bir paya (yuzde 0,6) sahip oldugu ve cogunlugunun ticari kuruluslar mevduati oldugu
gorulmektedir. Degisken faizli mevduatin TL mevduat icindeki payi tarihsel olarak incelendiginde ise 2019
yilinda cikarilan enflasyona endeksli faiz korumali ve enflasyon korumali mevduat hesaplarinin etkisiyle
degisken faizli mevduatin (56 milyar TL) TL mevduat icindeki payi yuzde 5'e ulasmisti. Ancak, s6z konusu
Urunlerin enflasyon ve kura iliskin belirsizlikler nedeniyle hem bankalar hem de mudiler nezdinde zamanla
énemini yitirdigi degerlendirilmektedir (Grafik IV.3.1.1).

Bu kapsamda, degisken faizli Grtnleri tesvik etmek amaciyla iki dizenleme yapildi. 21.06.2025 tarihli Resmf
Gazete'de yayimlanan 2020/3 sayili Teblig'de’ yapilan degisiklikle, asgari 3 ay vadeli olarak agilabilen
degisken faizli TL mevduat Urunlerinin, 1 aydan uzun vadelerde de acilabilmesine imkan saglandi. S6z
konusu diizenleme yalnizca TL i¢in agilabilecek degisken faizli mevduat i¢in s6z konusu olup yabanci para
cinsinden acilabilecek degisken faizli mevduatin asgari vade sarti 6 aydan uzun olarak devam etmektedir.
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Grafik I1V.3.1.1: Degisken Faizli Mevduatin Gelisimi
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.25
Ayrica, ayni tarihte Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de? de degisiklik yapilarak TUFE, UFE ve Trk lirasi
Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) endekslerine bagh olarak degisken faiz orani uygulanan hesaplarda
zorunlu karsilik oraninin tim vadelerde ylzde 10 olmasina karar verilmistir. BOylece degisken faizli
mevduat hesaplari icin uygulanan zorunlu karsilik orani, 3 ayin altindaki vadelerde sabit faizli mevduat
hesaplarina uygulanan ylizde 17 ZK oranina gore daha dusuk belirlenmistir.

Yapilan dizenlemelerle degisken faizli mevduat Grinidnun yayginlastirilarak, TL finansal Grin gesitliliginin
artiriimasi hedeflenmektedir. TL mevduat Urin ¢esitliligini artiran bu tip Grtnler, farkli yatirm
enstrimanlari arayan mudilere alternatif sunarken, enflasyon ve faiz degisimlerine paralel getiri imkani
sunmaktadir. Ornegin, TLREF'e endeksli degisken faizli mevduat yatirnmcilara piyasa faizlerine paralel getiri
imkani saglarken, TUFE'ye endeksli degisken faizli mevduat ise enflasyondaki degisime bagl getiri imkani

saglamaktadir.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektérel Enflasyon Beklentileri raporunda3 gorilecegi tizere, gelecek 12 ay
icin hanehalki enflasyon beklentisi, piyasa ve reel sektdr beklentilerinin Gzerinde seyretmektedir. Diger
taraftan, siki para politikasi durusunun bir sonucu olarak TL mevduat faizlerinin reel getiri imkani sagladig
gorulmektedir. Bu dogrultuda, enflasyon beklentisi yuksek olup enflasyona karsi koruma arayan tasarruf
sahipleri icin TLREF veya TUFE'ye endeksli Urlnler alternatif olusturabilecektir. Grafik IV.3.1.2'de TUFE, UFE,
TLREF, 1-3 ay arasI TL mevduat faizi ve 12 ay sonrasi hanehalki enflasyon beklentisi kiyaslanmaktadir.

T Teblig'in (Sayi: 2020/3) giincel versiyonu
2 Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'in gtincel versiyonu
3 Sektorel Enflasyon Beklentileri Raporu’nun giincel versiyonu
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Grafik IV.3.1.2: TLREF, TUFE, UFE, Hanehalki Enflasyon Beklentisi ve 1-3 Ay Arasi Mevduat Faizinin
Gelisimi (Yillik, %)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 11.25

Ayrica, degisken faizli mevduat trtinlerinin bankalarin faiz riski ydnetimini de kolaylastiracagi
dusunulmektedir. Bankalarin TL aktiflerinin yizde 16'sini olusturan TL menkul kiymetlerin yaklasik yarisi
TLREF ve TUFE'ye endeksli kiymetlerden olusmaktadir. Ayrica, bankalarin TL aktiflerinin yizde 50'sini
olusturan TL kredilerin ise yaklasik yarisi degisken faizli nitelikteki kredilerden (TLREF ve TUFE gibi bir
endekse bagl krediler, banka tarafindan vade boyunca faizlerin tek tarafli olarak degistirilebildigi rotatif
krediler vb.) olusmaktadir. Dolayisiyla bankalarin TL aktiflerinde degisken faizli Grinlerin agirligl yuksek
iken, TL pasiflerinde degisken faizli Grinlerin payinin oldukga distk olmasi uyumsuzluk yaratmaktadir.

Ozetle, degisken faizli TL mevduat Urinlerinin yayginlasmasinin, bu alanda Griin cesitliligini cogaltarak TL
tasarruflarin artmasi ve finansal istikrara katki saglamasi acisindan dnemli oldugu degerlendirilmektedir.
Bu kapsamda, s6z konusu urtinleri tercih etmek isteyen mudiler icin temel bir kisit olan 3 ay asgari vade
kosulunun kisaltilmasinin degisken faizli mevduat Urunlerine olan ilgiyi artirabilecegi disunulmektedir.
Ayrica, bu tip Urtnlerin bankalarca sunulmasini tesvik amach olarak ZK oraninin kisa vadeli TL sabit faizli
mevduat hesaplarina gére daha dusuk belirlenmesinin degisken faizli mevduat trtnlerinin
yayginlasmasina katki verecegi degerlendirilmektedir. Yapilan dizenlemeler sonrasinda, bankalarca iletilen
degisken faizli TL mevduat Uriin agma taleplerinin bir kisminin degerlendirilmesi tamamlanmis olup bu
arunler bankalarca uygulanmaya baslanmistir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi
ikinci ceyrekte faiz artiglari sonucunda yataylasan karlihk gériiniimii iigiincii ceyrekte iyilesmistir.

2024 yil Ggancu ceyregi itibariyla yuzde 23,2 ve yuzde 2 seviyelerinde olan sektéran yilliklandiriimis 6zkaynak
ve aktif karliligi, 2025 yili Gglncl geyreginde sirasiyla yizde 27,6 ve ylzde 2,3'e yukselmistir (Grafik IV.4.1).
Sektorde karhhgi yuzde 30'un Uzerinde olan bankalarin payr artmaktadir (Grafik 1V.4.2).

Grafik 1V.4.1: Ozkaynak ve Aktif Karhilig Grafik 1V.4.2: Ozkaynak Karlihk Dagilimi
(12 Ayhk, %) (12 Aylik Ozkaynak Karliligi %, Aktif Payr)
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Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin yilliklandirilmis Gg¢ aylik oranlarini géstermektedir.

Net faiz gelirlerinin banka karhhigindaki toparlanmaya katkisi artarken, kredi risk maliyeti karlihig
asagi yonlii etkileyen kalem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2025 yilinda net faiz gelirlerindeki belirgin iyilesme sonucu net faiz gelirinin aktif karliligina katkisi 2024 yilina
gore 0,4 puan artarak yuzde 3,9'a yukselmistir. Diger yandan 2025 yilinda kredi risk maliyeti 0,4 puan
ylkselerek aktif karhiligindaki iyilesmenin sinirli kalmasinda etkili olmustur. Ucret ve komisyon gelirlerindeki
guclt performans korunmustur (Grafik IV.4.3). Sektortn karliligina ceyreklik performanslar olarak bakildiginda
net faiz gelirlerindeki artigin 2025 yilinin Gg¢uncu ¢eyreginde 6ne ¢iktigl gérilmektedir. TCMB fonlama faiz
oraninin haziran ayindan itibaren gerilemesi net faiz gelirlerine olumlu yansimistir. Kredi risk maliyetinin ise
yilin ilk iki ceyreginde yukseldikten sonra Gguncu ¢eyrekte geriledigi gdzlenmektedir (Grafik IV.4. 4).

Grafik 1V.4.3: Aktif Karhiliginin Bilesenleri Grafik 1V.4.4: Aktif Karliliginin Bilesenleri

(Yillik, % Puan) (3 Aylik, %)
Diger M Net Faiz Geliri Diger W Net Faiz Geliri
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2022 2024C4  2025C1 2025C2  2025C3
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Sermaye piyasalari ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ticari kar olarak nitelendirilmistir. Sermaye piyasasi islemleri karlari,
menkul degerler alim/satim kari, tahvil ve hisse senedi alim/satim komisyonu, menkul kiymetler yatirim fonu gelirleri, kar ve zarar
ortaklig belgeleri, gelire bagl senetler ve degerleme kazancinin toplamidir. Kambiyo islemlerinden elde edilen kar, arbitraj karlari, efektif
ve doviz alim satim ve degerleme karlari, kiymetli maden alim/satim degerleme karlari, dévize endeksli krediler ve finansal kiralama
alacaklari anapara kur artislari, dévize endeksli menkul degerler anapara kur artislarinin toplamidir. Kredi risk maliyeti genel ve 6zel kredi
karsilik giderleri toplamidir. Diger kar/zarar, agirlikli olarak faiz disi gelir ve gider kalemlerinden olugmaktadir. Eyltl 2025 verisi
yilliklandiriimis degeri géstermektedir.
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Mevduat faizlerindeki gerileme net faiz marjindaki toparlanmaya katki vermistir.

2024 yil agustos ayinda yuzde 3,6 seviyesine kadar gerileyen 3 aylik yilliklandirilmis net faiz marji 2025 yih eylul
ay! itibariyla yuzde 5,5'e yikselmistir. Net faiz marjindaki iyilesme 6zellikle yilin Gglinci ¢eyreginde
belirginlesirken, bu gelisme 12 aylik net faiz marjinin yizde 5'in Gzerine ¢ikmasina katki saglamistir (Grafik
IV.4.5). 2025 yilinda net faiz marjinin yikselmesinde mevduat maliyetindeki gerileme etkili olmustur. Ayrica,
kredi getirilerinin 2024 yili degerine yakin kalmasi ile diger faiz gelirlerindeki artis net faiz gelirlerini
desteklemistir (Grafik 1V.4.6).

Grafik IV.4.5: Net Faiz Marji (Yillik, %) Grafik IV.4.6: Net Faiz Marji Bilesenleri
(Yilhk, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25
Dipnot: Net faiz marji, net faiz gelirinin faiz getirili Dipnot: Eyltl 2025 verisi yilliklandirimis degeri
aktiflere oranidir. Kesikli cizgi yilliklandinimis t¢ aylk gostermektedir. Diger faiz gelirleri bankalardan, para
orani gostermektedir. piyasasi islemlerinden, ters repo islemlerinden alinan

faizler ile finansal kiralama gelirleri ve diger faiz ve faiz
benzeri gelirlerden olusmaktadir.

Akim kredi ve mevduat faiz farklarinin, haziran ayindan itibaren uzun dénem ortalamasinin tizerine
cikmasi stok kredi mevduat faiz farklarina hizli bir sekilde yansimistir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinde 2025 yilinin ikinci ceyreginde gozlenen artis, akim kredi mevduat
faiz farklarinin gerilemesinde belirleyici olurken, yilin ikinci yarisinda fonlama maliyetindeki gerileme ile s6z
konusu farklar yeniden artmaya baslamistir (Grafik IV.4.7). Ayrica, stok kredi mevduat faiz farkinin faiz
indirimlerine hizli tepki verdigi gorilmektedir. Mevduata gore daha uzun vade yapisina sahip olan krediler
tarafinda akim faizlerdeki gerilemenin stok faizlere yansimasi sinirli kalmistir. Diger yandan, agirlikli olarak 1-3
ay arasl vadelerde yenilenen TL mevduatta faiz disusU, stok mevduat faizlerine benzer miktarda yansimistir
(Grafik 1V.4.8).

Grafik IV.4.7: TL Kredi-Vadeli Mevduat Faiz Grafik 1V.4.8: TL Kredi-Vadeli Mevduat Faiz
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 07.11.25 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Kredi faizi, ticari krediler, tiketici kredileri ve kredi kartlarina iliskin faiz oranlarini kapsamaktadir. 2012-2021 arasi faiz
farklarinin tarihsel ortalamalari kesik ¢izgiyle gdsterilmektedir.
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Kredi risk maliyeti, 6zel karsilik giderleri kaynakh yukselirken, tarihsel ortalamasinin lizerinde
seyreden Ucret, komisyon ve hizmet gelirlerindeki gu¢lii gériinim sektor karhihgini desteklemeyi
stirdirmustar.

Kredi risk maliyeti bilesenlerinden genel karsilik giderleri 2025 yilinda tarihsel ortalamasina yakin seyrederken,
TGA ilavelerindeki artisin etkisiyle 6zel karsilik giderleri kaynakh kredi risk maliyeti 2025 yilinda 0,6 puan
artmistir (Grafik IV.4.9). Net Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirlerinin tarihsel ortalamasinin tzerine
citkmasinda kredi karti islemleri kaynakli gelirler etkili olmustur. 2024 yilinda bu gelirler hizli bir sekilde artarken
2025 yilinda ulastigi seviyeyi korudugu gézlenmektedir. Diger islemler kaynakli Gcret ve komisyon gelirlerinin
ise tarihsel ortalamasina yakin seviyelerde kalmaya devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 1V.4.10 ve Grafik
IV.4.11).

Grafik 1V.4.9: Kredi Risk Maliyeti Grafik 1V.4.10: Ucret Komisyon Grafik IV.4.11: Ucret Komisyon
(Yilhk, %) Gelirleri (Yillik, Milyar TL, %) Gelirlerinin Dagilimi (Yillik, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25 Kaynak: TCMB  Son Go6zlem: 09.25
Dipnot: Risk maliyeti, yillik 6zel ve genel Dipnot: Ucret, komisyon ve bankacilik Dipnot: Ucret, komisyon ve bankacilik
karsilik giderlerinin ilgili donem ortalama  hizmet gelirleri ile verilen Gcret ve hizmet gelirleri ile verilen Ucret ve
brit kredi tutarina oranidir. Karsilik komisyonlarin farki gdsterilmektedir. 2025  komisyonlarin farki gosterilmektedir.
giderlerine iliskin karsilk iptalleri dikkate  verisi yilliklandiriimustir. Aktiflere oran olarak hesaplanmistir.
alinmamistir. 2025 verisi 2025 verisi yilliklandiriimistir.

yilliklandiriimistir.
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Bankacilik sektorii sermaye yeterlilik oranlari (SYR) yasal sinirlarin Gzerindeki seyrini korumakta
olup sektorun gucli sermaye yapisina isaret etmektedir.

Bankacilik sektort SYR'si 2025 yili eyldl ayi itibariyla ylzde 18,5 ve ¢ekirdek SYR'si yizde 14,4 duzeyinde
gerceklesmistir. BDDK'nin sermaye oranlari hesaplamasina yénelik déviz kuru ve menkul kiymet negatif net
degerleme farklarina iliskin sagladigi esneklikler uygulanmaya devam etmektedir. Onceki rapor dénemine
gore sermaye yeterliligi hesaplamasinda kullanilan kur ile cari kur arasindaki farkin artmasinin etkisiyle
BDDK gegcici esnekliklerinin manset sermaye oranlarina etkisi yikselmistir. Gegici esneklikler harig
bakildiginda sektérin SYR'si ylzde 16,6 ve ¢ekirdek SYR'si yuzde 12,7 seviyesinde olup, dnceki rapor
dénemine gore sermaye yeterlilik oranlarinda sinirl artis gézlenmistir (Grafik 1V.4.12 ve Grafik IV.4.13).) Tum
bankalarin sermaye yeterlilik oranlari ise yasal sinirlarin Gzerinde ve uzun dénem ortalamasina yakin
seyretmektedir.

Grafik 1V.4.12: Sermaye Yeterliligi Rasyosu Grafik 1V.4.13: Cekirdek Sermaye Yeterliligi
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Kaynak: BDDK, TCMB Hesaplamalari Son Goézlem: 09.25

Dipnot: Kirmizi sutunlar BDDK gecici énlemleri hari¢ SYR ve cekirdek SYR'leri géstermektedir. Tarali alanin alt siniri
sermaye koruma tamponu dahil yasal alt siniri ve Ust sinirt ise sistemik dnemli bankalarin sermaye tamponu dahil yasal
alt siniri goéstermektedir. Kesikli gizgiler Sermaye Yeterliligi Rasyosu grafiginde 2012-2022 ortalamasini, Cekirdek
Sermaye Yeterliligi Rasyosu grafiginde ise 2014-2022 ortalamasini gdstermektedir.

Kredi risk agirhiklari uluslararasi standartlar ile uyumlu seviyelerdedir.

Kredi kartlari, tasit kredileri, ihtiyag kredileri, konut kredilerine yonelik ihtiyatli olarak uygulanan kredi risk
agirhiklari 2024 yil eyltl ayinda ve ticari kredilere uygulanan oranlar 2024 yili aralik ayinda Basel standartlari
seviyesine dusuUrulmusta (Tablo IV.4.1). Boylece, risk agirliklarinda yapilan degisiklikler ile kredi riskine esas
tutardaki kalemlerin dagiliminda ytizde 150 ve 200 risk agirliklari uygulanan kalemlerin pay1 ihmal edilebilir
seviyeye gerilemistir (Grafik IV.4.14).

T Yasal oranlar, Basel Ill duzenlemeleri kapsamindaki %8 asgari oranina ek olarak bankaya 6zgli déngusel sermaye tamponu, sermaye
koruma tamponu ve sistemik énemli banka tamponu oraninin toplamindan olugmaktadir. Ulkemizde dénglisel sermaye tampon orani %0,
sermaye koruma tamponu %2,5, sistemik 6nemli banka tamponu ise %1-%2 olarak uygulanmaktadir. Bdylece sektérdeki bankalarin SYR igin
tutturmalari gereken asgari konsolide oranlar %10,5 ila %12,5 arasinda bankanin sistemik énemine gére degismektedir. Diger yandan bu
oranlar bankalarin diger llke pozisyonlarina gére hesaplanan donglisel sermaye tamponuna gére bir miktar daha yukselebilmektedir.
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Tablo IV.4.1: Kredi Risk Agirliklari (%) Grafik 1V.4.14: Kredi Riskine Esas
Tutardaki Kalemlerin Risk Agirliklarina
Gore Dagilimi (%, Standart Yaklasim)
Basel Diizenleme m 0% W 20% 35% H50%
Uygulamasi  Oncesi 19.09.2024  19.12.2024 75% 100% m150% 200%

_— — re—_————l L

Kredi Kartlari

1-6 ay (dahil) vadeli 75 150 75 75

6 ay Uzeri vadeli 75 150 75 75 80
Tasit Kredileri

Tam vadeler 75 150 75 75 60

ihtiyag Kredileri

||
1-12 ay (dahil) vadeli 75 150 75 75 40
1 yil Gzeri vadeli 75 150 75 75
Konut Kredileri 20
ilk Konut 35 35 35 35
Diger Konut 35 150 35 35 0
Ticari Kredileri g g g S S S
Buyik Firma* 100 200 200 100 ~ ~ ~ ~ ~N ~N
KOBI 75 75 75 75
Kaynak: BDDK Kaynak: TCMB, BDDK Son Goézlem: 09.25

Bankalar kar lretimi ve sermaye benzeri bor¢clanma araglari ile sermaye oranlarini desteklemeye
devam etmektedir.

Bankalarin yasal 6zkaynaklari artmakta olup karlilik, sermaye yeterliligini besleyen en 6nemli unsur olmaya
devam etmistir. 2025 yili mart-eylil ddneminde banka karlari SYR'yi 1,8 puan artirirken, kredi riskine esas
tutar agirhkh olmak Gzere risk agirlikl aktiflerin artmasi rasyoyu yaklasik 2,5 puan azaltici ydonde etkilemistir.
SYR'yi destekleyen diger faktorlerle beraber BDDK esneklikleri hari¢ SYR'de sinirl bir yikselis gozlenmistir
(Grafik IV.4.15). Bankacilik sektérunun yasal 6zkaynaklarinin yuzde 77'si ¢ekirdek sermayeden olusmaktadir.
Kar ve yedek akgelerin pay1 dnceki rapor donemine gore 0,8 ytzde puan gerilemekle birlikte ylzde 57,5 pay
ile cekirdek sermayeyi olusturan temel unsur olmaya devam etmektedir. 2023 yili ilk ceyreginden bu yana
artis gosteren sermaye benzeri borglarin (SBB) pay! ise artmaya devam etmekte olup, mart ayina gére 0,5
yuzde puan artisla yuzde 17,8 ‘e ulasmistir. Bankalar 2025 yili ikinci ve Gguincl ¢eyreginde nette 2,5 milyar
ABD dolari SBB ihraci gerceklestirmis olup 2025 yil eylul ayi itibariyla SBB bakiyesi 16,5 milyar ABD dolaridir.
Bankalarin net SBB ihraci, eylil 2024 - eylul 2025 déneminde 3,6 milyar ABD dolari artmisti. SBB payinin
artmasinda; yurt disi finansman olanaklarinin iyilesmesinin, yabanci yatirimci talebinin artmasinin ve
bankalarin yurt disi finansman araclarini cesitlendirmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Diger
yandan, ayni dénemde 6ddenmis sermayenin payi 0,7 yuzde puan gerilerken 6zkaynaklara yansitilan
kazanclarin payi ise 1 yluzde puan artmistir (Grafik IV.4.16).

Grafik IV.4.15: SYR Degisimine Katkilar Grafik IV.4.16: Yasal Ozkaynak
(BDDK Esneklikleri Harig, % Puan) Kompozisyonu (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB Son Goézlem: 09.25
Dipnot: Gegici esneklikler hari¢ sektdriin SYR'si 2025 yili Dipnot: Hisse senedi ihrag primleri, §denmis sermayeye
mart ayinda yizde 16,3 iken 2025 yili eylil ayinda yuzde dahil edilmistir. Diger, genel karsiliklar agirlikli olmak tzere
16,6'ya yUkselmistir. ORET'in yil icinde sabit kalmasi diger 6zkaynak kalemlerinden olusmaktadir.

nedeniyle SYR degisimine katkisi bulunmamaktadir.
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Bankalarin sermaye tamponlarinda artis devam etmektedir.

2025 yihinin ikinci yarisinda bankalarin hem fazla sermaye tutari hem de fazla sermayenin risk agirlikli
varlklara orani artmistir. Bankalarin yasal oranlarin tzerinde fazla sermaye tamponlarina sahip olmalar
kisa ve orta vadede gerceklesebilecek risk ve soklari karsilama kapasitelerini artirirken, ekonominin
yavaslama ve daralma dénemlerinde bankalarin hanehalki ve firmalara istikrarli bir sekilde kredi
saglamasina katki sunmaktadir (Grafik IV.4.17 ve Grafik IV.4.18). Bankalarin zarar karsilama kapasitesi
sermaye tamponlarinin yani sira ihtiyari olarak ayrilan serbest karsiliklar ile de desteklenmektedir.

Grafik 1V.4.17: Bankalarin Fazla Sermaye Grafik 1V.4.18: Bankalarin Fazla Sermaye
Tamponu (%) Tamponu (Trilyon TL)
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Kaynak: BDDK, TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: BDDK gecici 6nlemleri hari¢ SYR'ler kullaniimistir. Fazla sermaye tamponlari hesaplanirken ylzde 8 yasal sinira
ilaveten sistemik 6nemli banka tamponu, sermaye koruma tamponu, bankaya 6zgl déngusel sermaye tamponu da dikkate
alinmistir. Fazla sermaye tamponu orani, bankalarin bulundurmalari gereken sermayenin tzerinde bulundurduklari

sermayenin risk agirlikli varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. Sol grafikte yer alan kesikli ¢cizgi 2014-2022 yillari
ortalamasini ifade etmektedir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2025 | Finansal Kesim

Kutu IV.5: 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

ozetlenmektedir.

Tablo IV.5.1: Finansal Piyasalara Yénelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler

1. Politika Faiz Orani ve Merkez Bankasi Likidite Yonetimi

Duyuru/Duzenleme
Tarihi

11.06.2025

19.06.2025
25.07.2025
12.09.2025

18.09.2025

30.10.2025

24.10.2025
2. Zorunlu Karsiliklar

Duyuru/Duzenleme
Tarihi

09.06.2025

21.06.2025

21.06.2025

04.07.2025

16.08.2025

Tedbir / Diizenleme

Teminat doviz depo alim faiz orani euro icin tim vadelerde yuzde 2,25'ten ylzde 2'ye
diUsurdlmustar.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 46 seviyesinde sabit tutulmustur.
1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 46'dan ylzde 43'e indirilmistir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 43'ten ytzde 40,5'e indirilmistir.

Teminat doviz depo alim faiz orani ABD dolari i¢in tim vadelerde yuzde 4,25'ten ylizde 4'e
diUsurdlmustar.

ihbarli déviz mevduat hesap bakiyelerinin fazla tesis edilen kismina édenen faiz orani yiizde
3'ten ylzde 2,75'e dusurdlmustar.

Teminat dOviz depo alim faiz orani ABD dolari igin tim vadelerde ytzde 4'ten ylzde 3,75'e
disaralmustur.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 40,5'ten ylzde 39,5'e indirilmistir.

Tedbir / Diizenleme

KKM'den TL'ye gegcis orani hedefinin gegici olarak uygulanmamasi karari bir dénem daha
uzatilmistir.

6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli kur/fiyat koruma destegi saglanan hesaplara uygulanan ZK
orani yuzde 33'ten yuzde 40'a yUkseltilmistir.

Tlketici Fiyat Endeksi'ne, Uretici Fiyat Endeksi'ne ve TL Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF)
Endeksi'ne bagli olarak degisken faiz orani uygulanan hesaplar igin uygulanan ZK orani tim
vadelerde ytizde 10 olarak belirlenmistir.

YP cinsinden mevduat/katilim fonu (yurt disi bankalar mevduati/katiim fonu ve kiymetli
maden depo hesaplari haric) icin TL cinsinden tesis edilen ilave ZK orani yuzde 4'ten ytzde
2,5'e indirilmistir.

KKM'nin TL'ye gecisine iliskin hedef sonlandiriimistir.

1 Agustos 2025 hesaplama déneminden itibaren gercek kisi TL payi;

- Yuzde 45'in altinda olan bankalar icin aylik artis hedefi 1,4 puana yukseltilmistir,

- Yuzde 45 ile yuzde 50 arasinda olan bankalar icin aylik artis hedefi 1,2 puana

yukseltilmistir,

- Yuzde 50 ile yuzde 60 arasinda olan bankalar icin aylik artis hedefi 0,8 puana

yukseltilmistir.

- Yuzde 60 ile yuzde 65 arasinda olan bankalara ise aylik 0,4 puan artis hedefi getirilmistir.
KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef ylizde 60'tan yuzde 40'a
indirilmistir.

Kredi buytimesine dayali ZK uygulamasinda; hesaplama dénemleri dort haftadan sekiz

haftaya ¢ikariimistir. Bu cercevede, kredi blytme sinirlari da sekiz haftalik dénemler icin
mevcut oranlarin 2 kati olarak dtizenlenmistir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2025 |Finansal Kesim

23.08.2025

17.10.2025

KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef kaldiriimistir.

TL payina gore yillik yizde 4,5 olarak uygulanan komisyon orani gercek kisi icin ylzde 3'ten
yuzde 4'e, tuzel kisi icin ytzde 1,5'ten yuzde 2'ye olmak Uzere toplam ylzde 6 seviyesine
yukseltilmistir.

Gergek kisi TL mevduat payi aylik artis hedefleri;
- Yuzde 60 ile yuzde 65 arasinda bulunan bankalar icin 0,3 puana,
- Yuzde 50 ile yuzde 60 arasinda bulunan bankalar icin 0,6 puana,
- Yuzde 50'nin altinda bulunan bankalar i¢in 1 puana dustrtlmustur.

3. Reeskont ve Avans Kredileri Uygulamalari

Duyuru/Dlizenleme
Tarihi
23.06.2025
10.10.2025

01.11.2025

01.11.2025

01.11.2025

Tedbir / Diizenleme

Yatirim taahhitlt avans kredilerinin Merkez Bankasi politika faiz oranindaki degisiklikleri
izleyecek sekilde degisken faizli kullandirilmasina yonelik dizenleme yapilmistir.

Yatinm taahhttli avans kredilerinin degisken faizin yani sira sabit faizli olarak da
kullandirilabilmesine yonelik dizenleme yapilmistir.

TL cinsi ihracat ve doviz kazandirici hizmet reeskont kredisi gtnltk kullanim limiti 4 milyar
TL'den 4,5 milyar TL'ye, glnlUk firma limiti ise 45 milyon TL'den 60 milyon TL'ye cikarilmistir.

Kredi garanti kurumlarinin kefaleti ile kullandirilan YP cinsi reeskont kredilerinde, program
limiti 800 milyon ABD dolarindan 1 milyar ABD dolarina c¢ikarilmistir.

TL cinsi reeskont kredileri icin déviz almama taahhidi uygulamasina son verilmistir. Bu
uygulama yerine kredi vadesi boyunca firmalarin déviz pozisyonu oranlarinin yizde 10 ve
altinda tutulmasi taahhadu getirilmistir.

Kredi garanti kurumlarinin kefaleti ile kullandirilan YP cinsi reeskont kredilerinde, firma limiti
1,5 milyon ABD dolarindan 5 milyon ABD dolarina c¢ikarilmistir.

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

Duyuru/Duzenleme
Tarihi

21.06.2025

21.06.2025

23.08.2025

18.09.2025

5. Kredi Duzenlemeleri

Duyuru/Duzenleme
Tarihi

11.07.2025

12.07.2025

Tedbir / Diizenleme

KKM hesaplari icin belirlenen asgari faiz orani politika faizinin ylzde 50'sinden ytzde 40'ina
disaralmustur.

Asgari 3 ay vade ile agllabilen degisken faizli TL mevduat hesaplarinin 1 aydan uzun
vadelerde de acilabilmesine imkan saglanmistir.

KKM hesap agma ve yenileme islemlerinin (YUVAM hesaplari hari¢) sonlandirilmasina karar
verilmistir.

1 Kasim 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere, bankalarca ticari musterilerden alinan
Uye is yeri Ucreti, kart tipine gore farkhlastinimistir. Buna gore, banka karti ile yapilan
islemlerde azami Uye isyeri Ucreti ylizde 1,04'e ve azami bloke stiresi 15 gune indirilmistir.

Tedbir / Diizenleme

10 Temmuz 2025 tarih ve 11240 sayili BDDK Kurul Karart ile;

- Karar tarihi itibariyla son 6deme tarihinde dénem borcu kismen ya da tamamen
6denmemis veya yeniden yapilandiriimis bireysel kredi kartlarinin, kart hamilleri
tarafindan Karar tarihinden itibaren 3 ay icerisinde talep edilmesi durumunda,
yapilandirma tarihindeki bor¢ bakiyelerinin (bekleyen ileri vadeli islemleri dahil) en fazla
48 ay ile sinirl olmak Gzere yeniden yapilandirilabilmesine,

- Karar tarihinden 6nce kullandiriimis ve Karar tarihi itibariyla anapara ve/veya faiz
o6demeleri gecikmis veya yeniden yapilandirilmis ihtiyag kredilerinin (KMH dahil), bor¢lu
tarafindan Karar tarihinden itibaren 3 ay icerisinde talep edilmesi durumunda,
yapilandirma tarihindeki borg bakiyelerinin en fazla 48 ay ile sinirli olmak tzere ilave
kredi kullandiriimaksizin yeniden yapilandirilabilmesine karar verilmistir.

10 Temmuz 2025 tarih ve 11240 sayili BDDK Kurul Karari uyarinca bireysel kredi karti
bor¢larinin yapilandiriimasi halinde uygulanacak aylik akdi faiz orani aylik referans oran
(yUzde 3,11) ile sinirlanmistir.
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1 Agustos 2025 tarihinden gecerli olmak Uzere, ddnem borcu bakiyesi 25 bin TL altinda olan
bireysel kredi kartlari icin ylUzde 3,5 olarak uygulanan oran sabit kalmak Utzere, TL cinsinden
kredi karti islemlerinde uygulanan diger aylik azami faiz oranlarinda 25 baz puan indirim
yapilmistir. Buna gére uygulanacak aylik azami akdi faiz orani;

- Donem borcu bakiyesi 25 bin TL ile 150 bin TL arasinda olan bireysel kredi kartlari igin

25.07.2025 yiizde 4,

- Donem borcu bakiyesi 150 bin TL'nin Gzerinde olan bireysel kredi kartlari ile donem
borcuna bakilmaksizin kurumsal kredi kartlari icin ytzde 4,50,

- Nakit gekim veya kullanim islemleri ile kredili mevduat hesaplari igin yuzde 4,75 olarak
belirlenmistir.

1 Kasim 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere sadelesme adimlari cercevesinde,
18.09.2025 bankalarca ticari musterilerden alinabilecek azami kredi kullandirim Gcreti, tim nakdi kredi
tUrlerinde ylzde 1,1; azami kredi tahsis Ucreti ise ylzde 0,20 olarak degistirilmistir.

1 Ekim 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak tzere, TL cinsinden nakit ¢cekim veya kullanim
18.09.2025 islemleri ile kredili mevduat hesaplari igin uygulanan aylik azami akdi faiz orani 25 baz puan
indirilerek ylzde 4,50 olarak belirlenmistir.

6. Diger Diizenlemeler

Duyuru/Duzenleme

Tarihi Tedbir / Diizenleme

10041 sayili Cumhurbagkani Karari ile;

- Mevduat hesaplarindan elde edilen faizler ile katilim bankalari tarafindan katilma
hesaplarina 6denen kar paylarinda; vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay
09.07.2025 dahil) vadeli hesaplarda stopaj oraninin yiizde 15'ten yiizde 17,5, 1 yila kadar (1 yil
dahil) vadeli hesaplarda yiizde 12'den yuzde 15'e,

- Yatirim fonu katilma paylarindan elde edilen kazanglar icin stopaj oraninin yuzde 15'ten
yuzde 17,5'e yukseltilmesine karar verilmistir.
10094 sayili Cumhurbagkani Karari ile;
- Bankalar ve finansman sirketlerince kullandirilan kredilerde KKDF kesintisi orani déviz
18.07.2025 ve altin kredilerinde yUzde 1, digerlerinde ytzde 0,
- Faktoring sirketleri ile finansal kiralama sirketlerine yurt icinden kullandirilan déviz
kredilerinde s6z konusu oran yuzde 0 olarak tespit edilmistir.

ihracat bedellerinin Merkez Bankasina satis yikimliligi uygulamasinda satis oraninin en

01.08.2025 az yuzde 35 olarak uygulanmasi 31 Ekim 2025 tarihine kadar uzatilmistir.

Firmalarin ihracat bedeli dovizlerinin TL'ye donisimunin desteklenmesi uygulamasi
01.08.2025 kapsaminda saglanan ddviz donisim destegi oraninin ytzde 3 olarak 6denmesi
uygulanmasi 31 Ekim 2025 tarihine kadar uzatilmistir.

10154 sayili Cumhurbaskani Karari ile devlet tahvili ve Hazine bonolari ile Hazine tarafindan
kurulan varlik kiralama sirketlerince ihrag edilen kira sertifikalarindan elde edilen gelirlere

01.08.2025 yuzde 0 olarak uygulanan stopaj oranina iliskin gecici uygulamanin 31 Aralik 2025 tarihine
kadar uzatilmasina karar verilmistir.
KOBI taniminda yer alan net satis hasilati veya mali bilanco Gst siniri 500 milyon TL'den 1
07.08.2025

milyar TL'ye ylkseltilerek KOBI kapsami genisletilmistir.
Firmalarin ihracat bedeli dévizlerinin TL'ye donlisiminin desteklenmesi uygulamasi

01.11.2025 kapsaminda saglanan ddviz donisim destegi oraninin yizde 3 olarak 6denmesi
uygulanmasi 30 Nisan 2026 tarihine kadar uzatilmistir.

ihracat bedellerinin Merkez Bankasina satis yikimlGligi uygulamasinda satis oraninin en

01.11.2025 az yuzde 35 olarak uygulanmasi 30 Nisan 2026 tarihine kadar uzatiimistir.

Odenmeyen kamu alacaklarina uygulanacak aylik gecikme zammi orani yiizde 4,5'ten yiizde

13.11.2025 3,7'ye indirilmistir.
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Kisaltma Listesi

ABD
AOFM

API
BDDK

BDFK
BES
BIS
BIST
BKK
Bkz.
BP
CDS
DBS
DDM
DEK
DIBS
EGM
EVDS
FAVOK

FED
FGKO

FRED

GiB

Gou
GSYiH
GUD
GUD DKG

GUD K/Z

GU
HO

Amerika Birlesik Devletleri

Agirlikh Ortalama Fonlama
Maliyeti

Acik Piyasa islemleri

Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu

Banka Disi Finansal Kuruluslar
Bireysel Emeklilik Sistemi
Uluslararasi Odemeler Bankasi
Borsa istanbul

Bireysel Kredi Karti

Bakiniz

Baz Puan

Kredi Temerrut Takasl

Devlet Borglanma Senetleri
Déviz Donusimlt Mevduat
Dévize Endeksli Krediler
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri
Emeklilik Gozetim Merkezi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar

ABD Merkez Bankasi

Finansman Gideri Karsilama
Orani

ABD Merkez Bankasi Ekonomik
Verileri

Gelir idaresi Bagkanlig
Gelismekte Olan Ulkeler
Gayri Safi Yurt ici Haslla
Gercege Uygun Deger

Gergege Uygun Deger Farki
Diger Kapsamli Gelire Yansitilan

Gergege Uygun Deger Farki Kar
Zarara Yansitilan

Gelismis Ulkeler

Hareketli Ortalama

HHO
IIF
IME
KK
KM
KAP
KEA
KFE
KKB
KKDF

KKM
KMH
KRET
KOBI

KYB
KV
LIBOR
LKO
MDC
MKK
ODMD

OKS
Ort.
Oto.
PPF
PRET
SBB
SFi
SGK
SOFR

Sol E.
S&P

Haftalik Hareketli Ortalama
Uluslararasi Finans Enstitusu
insaat Maliyet Endeksi

Kredi Karti

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

Kredi Kayit Birosu

Kaynak Kullanimi Destekleme
Fonu

Kur Korumali Mevduat
Kredili Mevduat Hesabi
Kredi Riskine Esas Tutar

Kuguk ve Orta Buyuklukteki
isletme

Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Kisa Vadeli

Londra Bankalararasi Faiz Orani
Likidite Karsilama Orani

Menkul Deger Clzdani

Merkezi Kayit Kurulusu

Otomotiv Distributorleri ve
Mobilite Dernegi

Otomatik Katilim Sistemi
Ortalama

Otomobil

Para Piyasasi Fonu

Piyasa Riskine Esas Tutar
Sermaye Benzeri Bor¢lanma
Sistemin Fonlama ihtiyaci
Sosyal Guvenlik Kurumu

Teminath Gecelik Finansman
Orani

Sol Eksen

Standard & Poor’s
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SYR Sermaye Yeterlilik Rasyosu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi

TEFAS Turkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu

TFRS Turkiye Finansal Raporlama
Standartlari

TGA Tahsili Gecikmis Alacak

TL Turk Lirasi

TLREF Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz
Orani

TMSF Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TPP Takasbank Para Piyasasi

TUFE Tlketici Fiyat Endeksi

TUIK Turkiye istatistik Kurumu

uIP Acik Faiz Orani Paritesi

UFE Uretici Fiyat Endeksi

Vb. Ve benzeri

VIX Sikago Opsiyon Borsasi
Volatilite Endeksi

VYS Varlik Yonetim Sirketleri

YP Yabanci Para

YPNGP Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu

YUVAM Yurt Disinda Yerlesik
Vatandaslar Mevduat ve Katilim
Sistemi

ZK Zorunlu Karsilik



