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Il. Makroekonomik Gorinum

Salgina yénelik izolasyon dnlemlerinin gevsetilmesi, asilamanin hizlanmasi ve destekleyici ekonomi
politikalarinin katkisiyla kuresel iktisadi faaliyetteki toparlanma siirmektedir.Tedarik sureclerindeki
aksakliklar, kiresel talepteki toparlanma ve emtia fiyatlarinin etkisi ile kiiresel dlcekte enflasyon oranlari
artmaktadir. Gelismis Ulke para politikalarindaki degisim sinyallerine bagli olarak, gelismekte olan tlkelere
yonelen portféy hareketlerinde oynaklik gozlenmektedir. Basta reel sektdr ve kamu borglulugu olmak tzere
kiresel borglulugun yiksek seyri, salginda yeni varyantlarin ve iklim degisikliginin finansal sisteme
yansimalari, kiresel finansal istikrar acisindan yakindan takip edilmesi gereken hususlar arasinda
bulunmaktadir.

Yurt ici iktisadi faaliyetteki giiclii seyir 2021 yilinin {igiincii ceyreginde devam etmistir. iktisadi
faaliyetteki bu seyirde hizmet sektdrlerindeki toparlanma ve ihracattaki guglt artis belirleyici olmustur.
Emtia fiyatlarinin ithalat kanalindan olumsuz etkisine ragmen turizm gelirlerindeki artisin da katkisiyla cari
islemler acigi yilliklandirilmis bazda belirgin bir gerileme egilimi gdstermektedir. Finansman ihtiyacinin
azalmasi ve diger yatinmlardaki artis sonrasinda TCMB rezervleri salgin 6ncesi diizeylerine ylikselmistir.
iktisadi faaliyette gdzlenen giiclii seyir isglicti piyasasina ve biitce gostergelerine de olumlu yansimistir.
Tuketici ve Uretici enflasyonu gérinUmu Uzerinde buyuk 6l¢tide arz yonlU arizi unsurlar etkili olmakta,
cekirdek enflasyon gostergeleri yakin donemde yavaslama egilimi kaydetmekle birlikte ylksek seviyelerini
korumaktadir.
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I1.1 Uluslararasi Gelismeler

Dinya genelinde koronaviris salginina karsi alinan karantina énlemlerinin gevsetilmesi, asilamanin
hizlanmasi ve destekleyici ekonomi politikalarinin katkisiyla kuresel iktisadi faaliyetteki
toparlanma devam etmektedir.

Asilama hizi, salginin seyri ve politika uygulamalarindaki farkliliklar, gelismis tlkeler (GU) ve gelismekte olan
tlkelerde (GOU) ekonomik toparlanma hizlarinin ayrismasina neden olmaktadir (Grafik 11.1.1). Ozellikle
hizmet sektorlerinde faaliyetin canlanmasiyla kiresel iktisadi faaliyet ikinci ¢eyrekte hizl bir toparlanma
sergilemistir. Bayumeye iliskin 6ncl gostergeler kiresel tretimdeki artigin bir miktar ivme kaybetmekle
birlikte strdiglne isaret etmektedir. Arz kisitlari ve tedarik zincirindeki sorunlarin yani sira, yeni
varyantlarin yayimina ve olasi tedbirlere iliskin belirsizlikler blyime gérinimu Gzerinde asag yonlu
riskleri canli tutmaktadir (Grafik 11.1.2). Ulkelere 6zgli unsurlara, asilama performansina ve tedarik
sureglerindeki aksakliklara bagl olarak buylime gérinumu Ulkeler arasinda ayrismaktadir (Grafik 11.1.3).

Grafik 11.1.1: Gelismis ve Grafik 11.1.2: imalat Sanayi Grafik 11.1.3: Reel GSYiH
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Dipnot: Sol grafikte GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isvec, Norve¢, Danimarka ve

israil yer alirken, GOU'ler arasinda Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Arjantin,

Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru ve Fas bulunmaktadir.

Asilamanin hizlanmasi ve ekonomik a¢ilma sonrasinda ertelenen talebin ortaya ¢ikmasinin yani
sira, tedarik zincirinde yasanan sikintilar sonucunda arz kisitlarina bagh olarak kiiresel él¢cekte
enflasyon oranlari yliikselmektedir.

GU'lerde cekirdek enflasyon, enflasyon beklentileri ve tcret artislari nispeten ihmli seyretse de, arz
kisitlarinin sresi ve isglicu piyasalarindaki eslesme sorunlari gibi salgina 6zgu unsurlar enflasyon
baskilarinin kalicihg konusundaki riskleri canli tutmaktadir. GU'lere benzer sekilde, GOU'lerde de enflasyon
oranlarr artmistir (Grafik 11.1.4).

GU’ler, varlik alim programlari ve para politikasi faizlerine iliskin ileriye déniik yonlendirmeler ile
zamana yayilan kademeli bir politika degisimi sinyali vermektedir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) tarafindan, 2020 yili Mart ayinda duyurulan ve devaminda yapilan Federal Acik
Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) toplantilarinda giincellenen varlik alim programi devam etmektedir.
Ancak, FOMC Eylul ayinda gerceklestirdigi toplantisinda enflasyon ve istihdam hedeflerine ulasiimasi
hususlarinda belirgin ilerleme kaydedilmesi halinde varlik alimlarinin hizinin yavaslatilacagini belirtmistir.
Nitekim, FOMC Kasim ayi toplantisinda aylik net varlik alim hizini yavaslatarak, hazine tahvili alimlarinda 10
milyar ABD dolari ve gayrimenkul ipotegi ile teminatlandirilmis varlik aimlarinda 5 milyar ABD dolari
tutarinda azalis yapacagini duyurmustur. Ayrica, FOMC Uyeleri, 2020 yili Eyldl ayr ile 2021 yili Mart ayi
arasinda 2 yillik pencerede ylzde 0'a yakin tuttuklari politika faizi dngoérulerini giincelleyerek yukari yonlu
revize etmislerdir (Grafik 11.1.5). Uyeler Eyliil ayi toplantisinda, 2022 yili i¢in bir, 2023 ve 2024 yillari i¢in Gger
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kez olmak Uzere toplam yedi faiz artisi ongormektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan 2020 yili
Mart ayinda baslatilan Pandemi Acil Durum Alim Programinin bitisi en erken 2022 yili Mart ayi olarak
aciklanirken, programin pandemi sona erene kadar uzatilabilecegi duyurulmustur. Ayrica, ECB'nin aylik 20
milyar euro tutarindaki varlik alim programi siirmektedir. ingiltere Merkez Bankas ise, son para politikas!
toplantisinda mevcut parasal durusunu korumakla birlikte, politika faizi artirimi sinyali vermistir.

Grafik 11.1.4: Kuresel Enflasyon (%) Grafik 11.1.5: FOMC Medyan Politika Faizi
Tahminleri (%)
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Dipnot: GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, Isvicre, isvec, Norvec ve Israil yer almaktadir.
GOU'ler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya ve
Filipinler yer almaktadir.

Fed’in parasal durusuna iliskin beklentiler, ABD dolarinin dnde gelen gelismis lilke para birimleri
karsisinda deger kazanmasina neden olurken, GOU’lere yénelik fon akimlari iizerinde etkili
olmaktadir.

2021 yil Mart-Haziran déneminde énde gelen gelismis Ulke para birimleri karsisinda deger kaybeden ABD
dolari, Fed'in para politikasina iliskin beklentilere bagli olarak Haziran ayi sonrasinda deger kazanmistir.
ABD'de enflasyonist baskilarin gegmis dngorulere gére daha uzun surebilecegine yonelik beklentilerin
glclenmesiyle, Agustos ayi basindan bu yana ABD uzun vadeli tahvil getirileri de yukselmektedir (Grafik
[1.1.6). Destekleyici finansal kosullarin katkisiyla artan risk istahi ve asilama gelismelerine bagli olarak
GOU'lere yénelik portféy girisleri 2020 yili Ekim ayindan 2021 yili Subat ayina kadar giiclii seyretmistir. Takip
eden dénemde ise salginin yeni varyantlarla devam etmesi ve GU para politikalarindaki degisim sinyalleri ile
GOU'lere yénelen fon akimi oynakliginda artis gézlenmistir (Grafik 11.1.7).

Grafik 11.1.6: ABD Dolar Endeksi ve ABD 10 Grafik 11.1.7: GOU’lere Yoénelen Haftalik Fon
Yillhik Tahvil Getirisi (Endeks, %) Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kuresel toparlanmanin sektérler ve firma dlcegi bazinda homojen olmamasi ve reel sektor
bor¢lulugunun siiregelen yuksek seviyesi, kiiresel finansal istikrar agisindan bir belirsizlik unsuru
olarak 6ne citkmaktadir.

Salginin ilk dénemlerinde saglanan likidite destekleriyle 6nemli 6l¢tide artis kaydeden kiresel finansal
borgluluk, reel sektor bor¢lulugundaki dususun katkisiyla 2021 yilinin ilk yarisinda bir miktar azalmistir
(Grafik 11.1.8 ve Grafik 11.1.9). Dusuk faiz ortami bir yandan firmalarin bor¢lanmalarini tesvik ederken ve borg
oddemelerini kolaylastirirken, diger taraftan firmalari faiz orani artiglarina duyarli hale getirmektedir. Ayrica,
finansmana erisimi sinirli olan KOBI'ler salgindan daha olumsuz etkilenirken, salginin etkisi sektérler
arasinda da farklilasmaktadir. Oniimizdeki désnemde ekonomi politikalarinin normallesmesi ile birlikte reel
sektor borglulugunun takibi Gnemini koruyacaktir.

Grafik 11.1.8: GOU’lerde Finansal Borgluluk Grafik 11.1.9: GOU'lerde Finansal Borgluluk
Seviyesi (Bor¢/GSYiH, %) Degisimi (% Puan)
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Dipnot: Ortalama hesaplamalarinda tlkelerin GSYiH agirliklari esas alinmistir. GOU'ler arasinda Arjantin, Brezilya, Sili, in,
Kolombiya, Cekya, Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Kenya, Liibnan, Malezya, Meksika, Nijerya,
Pakistan, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, G. Afrika, G. Kore, Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap
Emirlikleri yer almaktadir. 2021 yili ilk iki ceyregi tahmindir.

iklim degisikligi kaynakl fiziksel riskleri yénetebilmek ve diisiik karbonlu ekonomiye gegisi tesvik
kapsaminda surduruilebilir finansman islemleri artmaktadir.

iklim degisikliginin etkileri son yillarda kiiresel 6lcekte guiclii bir sekilde gézlenmektedir. Bu etkilerin finansal
istikrara ve genel ekonomiye yansimalarini sinirlamak agisindan gelistirilen dizenleme cergevelerinin ve
alinan 6nlemlerin yani sira, disiik karbonlu ekonomiye gecis strecinde gerekli finansman desteginin
saglanmasi da kritik 6nem tasimaktadir. Hem GU’lerde hem de GOU'lerde, salginin iklim degisikligine iliskin
farkindaligr artirmasinin da etkisiyle, cevreci finansa ilgi artmaktadir (Grafik 11.1.10). Bu baglamda, kamu ve
Ozel sektorun cevreci tahvil ihraglari 2021 yilinda énemli artis kaydetmistir (Grafik 11.1.11).

Kuresel finansal sisteme dair gériinimde salginin etkileri halen devam etmekte olup, 6nceki
dénemlere kiyasla azalan politika tedbirleri finansal sistem tizerinde belirleyici olmayi
sirdurmektedir.

Uluslararasi finansal kuruluslar, salginin baslangicindan itibaren alinan tedbirlere dair analizler ve salgindan
cikarilan dersler Uzerinde calismakta, 6zellikle mevcut dizenleme ¢ercevesinin salgin ddnemindeki isleyisini
incelemektedir. Halihazirda, olumlu finansal kosullar sayesinde kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma
hizlanmaktadir. Kiresel ekonomide karantina dnlemlerinin gevsetilmesi ve asilamaya bagl artan talep ve
arz kisitlariyla yasanan enflasyonist baskilar, finansal kosullarda sikilasma olasiligini artirmaktadir. Ayrica,
varyantlarin salginin seyrine dair endiseleri artirmasi, asiya erisimin ve asilama hizinin tlkeler arasinda
farklilik géstermesi ve vaka sayilarindaki dalgalanmalar, ekonomik gériinim Uzerinde dngérulebilirligi
azaltirken, tlkelerin toparlanma hizini farkhlastirmaktadir.

Oniimizdeki dénemde, iklim degisikligi, finansal teknolojinin gelisimi, banka disi finansal aracilik faaliyetleri,
sinir 6tesi baglantililik, LIBOR gegis streci (Kutu 11.1.1) ve siber saglamlik (Kutu 11.1.2), kuresel finansal istikrar
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acisindan dikkatle izlenmesi gereken alanlar arasinda yer almaktadir. Finansal diizenleyici otoritelerin
Ulkeye 6zgu unsurlari dikkate alarak ve Kuresel Finansal Kriz sonrasi reformlardan elde edilen kazanimlari
koruyarak, finansal istikrara yonelik 5nemli kirilganliklara neden olan hususlari yakindan takip etmesi ve

zamanli midahalesi 6nem arz etmektedir.

Grafik 11.1.10: Cevreci Tahvil ihrag Tutari ve
ihrag Sayisi (Milyar ABD Dolari, Adet)

Grafik 11.1.11: Cevreci Tahvil ihraglarinda
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Kutu Il.1.1

Gosterge Faiz Oranlari: Bankalararasi Bor¢ Verme Faiz
Oranlarindan (IBOR) Yeni Gosterge Faiz Oranlarina Gegis
Sureci

Bankalararasi bor¢ verme faiz oranlari olan IBOR'lar, kiiresel finansal sistem genelinde yiksek islem
hacmine sahip cesitli finansal Uriin ve sézlesmeler agisindan gosterge niteligi tasimakta ve gosterge
faiz orani olarak kullanilmaktadir.! Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda IBOR'larin belirlenmesine esas
teskil eden bankalararasi piyasalarda islem hacminin hizla azalmasi, piyasa manipulasyonu ve yaniltici
raporlamalar, séz konusu oranlarin gosterge faiz orani olarak gtivenilirligine ve piyasa kosullarini
yansitma glcune dair endiseleri beraberinde getirmistir.

G20'nin ¢agrisi dogrultusunda basta G20 ulkelerinde olmak Gzere, gercek islemlere dayanan alternatif
gosterge faiz oranlar, yeni referans oranlar (nearly risk free-rate, RFR) olarak kullaniimaya
baslanmistir (Tablo 11.1.1.1). Ulkemizde ise gercek islemlere dayali yeni gosterge faiz orani TLREF,
Borsa istanbul (BiST) tarafindan 17 Haziran 2019 tarihinde yayinlanmaya baslamistir.

Tablo 11.1.1.1: Secili IBOR ve RFR

Ulkeler Para birimi IBOR RFR Otorite
ingiltere GBP LIBOR SONIA ingiltere Merkez Bankasi
- ABD usb LIBOR SOFR
< LIBOR
:%‘ Euro Alani Euro EONIA ESTER ECB
-3 EURIBOR
g isvicre CHF LIBOR SARON SIX Isvicre Borsasl
-l
TONA g
Japonya Yen LIBOR TIBOR Japonya Bankalar Birligi
Tarkiye TRY TRLIBOR TLREF Borsa istanbul
Avustralya AUD BBSW AONIA Avustralya Merkez Bankasi
b Brezilya BRL Dl rate Selic Brezilya Merkez Bankasi
< . .
X Giiney Afrika ZAR JIBAR ZARONIA (GRS W
S Bankasi
S
3&0 Hong Kong HKD HIBOR HONIA Hazine Piyasalari Birligi
= Kanada CAD CDOR CORRA Kanada Merkez Bankas!
Singapur SGD SOR SORA Singapur Bankalar Birligi
Kaynak: FSB

Yeni oranlara gegis, IBOR'a dayali finansal islemlerde, taraflarin sézlesmeyi degistirmesini veya yeni bir
s6zlesme yapmasini gerektirebilecektir.

IBOR’lardan gecis takvimi

ingiltere Finansal Yénetim Otoritesi (FCA) 2017 yilinda, 2021 yili sonundan itibaren LIBOR'U
desteklemeyecegini duyurmustur.

'IBORlardan gecis strecine iliskin uluslararasi gelismeler hakkinda Finansal istikrar Raporu Sayi 27 (Kasim 2018) ve Sayi
29'da (Kasim 2019) da bilgi verilmistir.
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IBOR'lari yoneten kurulusun (ICE Benchmark Administration - IBA) IBOR'lari yayimlamaya son
vermesinin (permanent cessation trigger) ve IBOR'lari yoneten kurulusun bagli bulundugu duzenleyici
otoritenin (Financial Conduct Authority - FCA) s6z konusu IBOR'larin artik gosterge oran olarak temsil
kabiliyetinin kalmadigini 5 Mart 2021 tarihinde ac¢iklamasinin (pre-cessation trigger) ardindan, yeni
gercek islemlere dayall gésterge oranlara gecis resmen baglamistir.

LIBOR gecis siireci takvimine gére, ingiliz sterlini, isvicre frangi, Euro ve Japon yeni cinsinden
LIBOR'larin ilan edilmesine 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla son verilmesi 6ngdrulmektedir. ABD dolari
cinsinden LIBOR'larin ilani ise 1 haftalik ve 2 aylik vadelerde 31 Aralik 2021 ve kalan vadelerde ise 30
Haziran 2023 tarihinde sonlandirilacaktir. Aciklanan tarihlerde LIBOR oranlarinin yayiminin kademeli
olarak durdurulmasinin ardindan yalnizca yeni referans oranlar uygulamada olacaktir, Mevcut ABD
dolari cinsinden LIBOR’a dayali sézlesmelerin gecis surecinin hukuki sorunlar yasanmadan
tamamlanmasi amaciyla, ABD dolari i¢in daha uzun bir gecis stireci dngérulmektedir.

Diger taraftan, LIBOR'a dayali mevcut sézlesmelerin RFR'ye gecisi konusunda ingiliz Parlamentosu
yasal degisiklik yaparak FCA'nin gerekli calismalar yuritmesine olanak vermistir. Finansal Gostergeler
Kanunu’nda yapilan degisiklikle LIBOR'un sona ermesinin ardindan hesaplanmaya sentetik LIBOR
olarak devam edilmesi dngorulmustir. FCA, sentetik LIBOR'un hesaplanma yéntemini ve hangi
ardnlerde kullanilacagini belirlemistir. Bu kapsamda FCA, IBA'nin 2022 yilinda 1 ay, 3 ay ve 6 aylik
vadelerde ingiliz sterlini ve Japon yeni cinsinden sentetik LIBORlari yayimlayacagini 29 Eyliil 2021
tarihinde agiklamistir.?

Uluslararasi finansal kuruluslarin yiirattiagi hazirhiklar

IBOR'lardan cikis surecine uluslararasi standart koyucu kuruluslar 6nemli katkida bulunmaktadir.
Finansal istikrar Kurulu (Financial Stability Board - FSB), tlkelerin gecis hazirliklarinin birbiriyle uyumlu
olarak yuratulebilmesiicin 2020 yili Ekim ayinda kiresel gecis plani yayimlamis, surecteki gelismelere
bagl olarak s6z konusu plani 2021 yili Haziran ayinda giincellemistir. Planda gecis sUrecinin kilometre
tasini olusturacak temel 6nlemlerin ne oldugu ve séz konusu tedbirlerin gerceklestirilmesi icin tahmini
son tarihler konusunda bir sablon sunulmaktadir. Temel énlemler, Ulkelerin gecis strecini ylritecek
bir ulusal ¢alisma grubu kurmasi, LIBOR kaynakli risklerini hesaplamasi gibi bir dizi adimi
kapsamaktadir. FSB ayrica, Uye ulkelerdeki reform surrecine iliskin gelismeleri ve IBOR kaynakli riskleri
izlemektedir. Anket calismalari ile Gyelerden gelismelere iliskin yillik bazda bilgi toplanmakta, temin
edilen bilgilere ve FSB ¢alismalarina dayali olarak yillik ilerleme raporlari hazirlanmakta ve
yayimlanmaktadir.

Uluslararasi Swap ve Tirev Urtinler Birligi (ISDA), tiirev sézlesmelere yénelik yaptig diizenlemelerle
gecis surecine onemli bir katki saglamistir. ISDA, dizenleme degisikliklerini 26 Ekim 2020 tarihinde
duyurmus ve 25 Ocak 2021 tarihinde uygulamaya koymustur. Degisiklikler, 2006 ISDA Tanimi adli
duzenlemeye yapilacak EK'i ve Protokol't kapsamaktadir. Ek dokiiman, diizenleme tarihinden sonra
kurulacak tirev sdzlesmelerini, Protokol ise dizenleme tarihinden 6énce imzalanmis s6zlesmelerde
LIBOR'un yerine gececek alternatif referans faiz oranina iliskin hikimleri (yedek faiz hikmu)
kapsamaktadir. S6z konusu duzenlemeler ile tlrev sézlesmelerin LIBOR'dan yeni alternatif oranlara
gecisi saglanacaktir. Ek, ISDA'ya Uye tum ulke kanunlarina tabi sdzlesmeler icin otomatik olarak
uygulanacakken, Protokol bir s6zlesmenin tim taraflarinin Protokol'G imzalamasi halinde gegerli olup,
Protokol’e uyum saglanmasi taraflarin istegine bagl bulunmaktadir.

IBOR’lar ve RFR’ler arasinda teknik diizeltmenin yapilmasi

Yeni gosterge faiz oranlarinin IBOR'lara kiyasla bazi Ustinltkleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
RFR'lerin likit piyasalarda olusan gercek islemlere dayanmasidir. ikincisi, IBOR'larin kredi riski icerirken,
RFR'lerin s6z konusu riski icermemesi nedeniyle finansal piyasa katilimcilarinin faiz hareketlerine karsi
daha etkin bir korumaya sahip olmalarina yardimci olmasidir. Diger taraftan, RFR'lerin gecelik
vadelerde olmasi, ancak LIBOR'larin ¢esitli vadelerde aciklanmasi, gecis slrecinde hem vade

2 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/further-arrangements-orderly-wind-down-libor-end-2021
3 https://www.fsb.org/2021/06/global-transition-roadmap-for-libor-2/
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diuzeltmesi hem de ilgili vadeye karsilik gelen RFR'nin tespit edilebilmesi icin gerekli hesaplamalarin
yapilmasini gerektirmektedir.

Mevcut uygulamada tirev Urunler icin gecelik faiz oranlari kullaniimaktadir. Krediler gibi nakit
islemlerde ise gecelik oranlar kullanilabilmesi icin dénem sonu veya donem basi faiz hesaplama
teknigi uygulanarak ilgili vadeye denk gelen faiz oranina ulasilabilmektedir. RFR'ye dayanan turev Urin
piyasalarinin, ézellikle gecelik faiz swap'larinin, yeterli derinlige hentz ulasmamis olmasi nedeniyle, s6z
konusu turev Urldnlerden tiretilecek vadeli RFR'nin nakit trunlerde referans olarak kullanilabilmesi
henuz elverisli gorinmemektedir. Bu nedenle FSB, Uye Ulkelere spot finansal s6zlesmeler icin
yapilacak dizeltmelerde ISDA'nin kullandigl ydntemi izlemelerini tavsiye etmistir.

LIBOR otoritesi FCA'in 5 Mart 2021 tarihindeki agiklamasinin bir énemi gecis strecini resmen
baslatmasi iken, diger bir 6nemi ise kredi riskini yansitan dizeltme farkinin sabitlenmesine olanak
vermesidir. ISDA yontemine gore 5 yillik tarihsel bir veri seti icin LIBOR ile RFR arasindaki farklarin
medyani hesaplanmaktadir. FCA'in aciklama yaptigl tarih bu 6rneklemin bitis tarihini vermektedir.
Ardindan, hesaplanan fark, ilgili vadede donem sonu bilesigi alinan gecelik referans oranin tUzerine
eklenmekte ve bulunan oran ise gecis yapilacak LIBOR'a dayali s6zlesmelerde kullanilacak yedek faiz
(fallback) oranini vermektedir.

ISDA diizenlemelerinde yedek faiz hiikiimlerinde selale yaklasimi benimsenmistir. Selale yaklasiminda,
referans oranin belirli bir giinde elde edilememesi halinde alternatif kaynaklara kademelendirilmis bir
erisim sureci 6ngorulmektedir. S6z konusu streg, g farkh senaryo dahilinde islemektedir: (i) LIBOR
yayimi devam etmekle birlikte, yalnizca belirli bir giin icin LIBOR degerine ulasilamamasi, (ii) LIBOR
yayimi sona ermesi nedeniyle gercek isleme dayali “fallback” referans oranin (SOFR, SONIA vb.)
devreye alinmasi, (iii) Belirli bir ginde “fallback” referans orana ulasilamamasi. Bu U¢ senaryo
dahilinde isleyecek 6zetlenmis selale stireci, USD LIBOR ve SOFR 6rnegi Gizerinden Tablo 11.1.1.2'de
ortaya konulmaktadir.

Tablo I1.1.1.2: Yedek Faiz Hikumlerinde Selale Yontemi

Tetikleyici olay Kullanilacak yedek faiz orani

ABD dolari cinsinden LIBOR mevcut degil Bu durumda taraflar baska bir oran Gzerinde
(LIBOR henuliz sona ermedi, yayimi devam uzlasmadikca

ediyor). (@) LIBOR otoritesi tarafindan veya

(b) Fed tarafindan
tavsiye edilen oran kullanihr.

ABD dolari cinsinden LIBOR mevcut degil Yedek faiz orani olarak yeni referans oran olan

(LIBOR ise artik yayimlanmiyor). Teminath Gecelik Fonlama Orani (SOFR) kullantlir.

Fed SOFR'u yayimlamad:. Yayimlanan son SOFR kullanilir.

SOFR'un yayimina son verildi. Fed'in 6nerdigi oran kullanilir.

Fed'in 6nerdigi orana ulasilamiyor. Onerilen oranin en son yayimlanan degeri kullanilir.

Onerilen oranin son degeri mevcut degil. Fed Gecelik Banka Fonlama Orani (OBFR) kullanilir.

OBFR mevcut degil. OBFR’nin son orani kullanilr.

OBFR'nin son degeri mevcut degil. Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Hedef Orani
kullanilir.

FOMC Hedef Oran mevcut degil. FOMC Hedef Oran’in son degeri kullanilir.

Kaynak: ISDA.

Kuresel 6lcekte IBOR'lardan yeni referans faiz oranlarina gecis sireci G20 ¢alismalarinda 6ncelikli
yerini korumaktadir. Bu kapsamda, tim kuruluslarin IBOR kaynakli risklerini en aza indirmek icin
gerekli tedbirleri almasi 6nem tasimaktadir.
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Kutu I1.1.11
Finansal istikrar Cercevesinden Siber Saglamlik

Kiresel finansal sistemde siber tehdit ve siber olay kaynakli riskler, son yillarda ¢zellikle dijital
dénusum, yeni teknolojilerin uygulanmasi, Gg¢uncu taraflara artan bagimlilik, salginin getirdigi uzaktan
calisma kosullari ve yasadisi finansal gelir pesinde olan siber suclularin finansal kuruluslari ele gecirmek
icin yeni yontemler bulmaya harcadiklari cabalar gibi unsurlarin etkisiyle artmaktadir. FSB tarafindan;
kotu niyetli faaliyetlerden kaynaklanip kaynaklanmadigina bakilmaksizin; bir bilgi sisteminin kendisinin
ya da sistemin isledigi, sakladigi ve ilettigi bilgilerin siber glivenligini tehlikeye atan ve givenlik
politikalarini, givenlik proseduirlerini ya da kabul edilebilir kullanim politikalarini ihlal eden siber vakalar
olarak tanimlanan siber olaylardaki artisa bagli olarak operasyonel risk ve siber risk kavramlarina ilave
olarak finansal istikrari tehdit edecek siber olaylarin tespit edilmesi, raporlanmasi ve kontrol altina
alinmasi hususlarini kapsayan “siber saglamlik” kavramina olan ilginin de arttig| gérulmektedir (Grafik
IL1.017).

Grafik 11.1.11.1: Kiiresel Cevrim i¢i Arama Tablo 11.1.11.1: Sektérel Siber Olay Hacmi

Hacmi Endeksi Siralamasi
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Kaynak: Google Trends Son Goézlem: 20.10.21 Kaynak: IBM X-Force Threat Intelligence Index 2021
Dipnot: Degerler, verilen bolge ve zaman icin grafikteki en Dipnot: Veriler, her yil en ¢ok saldiriya ugrayan 10
yuksek noktaya kiyasla arama ilgisini gostermektedir. endustrinin belirlenmesi ve bunlarin saldir yizdesine

Degerin 100 olmasi, terimin en populer oldugu noktaya  gore siralanmasiyla olusturulmaktadir.
isaret etmekte olup, 50 degeri kavramin yari yariya

populer oldugunu, 0O ise yeterli veri olmadigini

gostermektedir.

Siber olaylarin sektérel dagilimina bakildiginda, finans ve bankacilik sektériinin siber olay hacmi
siralamasinda, 2019 ve 2020 yilinda ilk siraya yerlestigi gérilmektedir (Tablo I.1.11.1). Finansal sisteme
yonelik siber saldirilar, kritik fonksiyonlarin yerine getirilememesine yol acarak piyasa katilimcilarini ve
baglantili olduklari tim taraflari, dolayisiyla finansal istikrari etkileyebilmekte, finansal sisteme guivenin
zedelenmesiyle sistemik bir krize dénisme potansiyeli de tasiyabilmektedir. Dolayisiyla siber saglamlik,
Finansal istikrar Kurulu (FSB), Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), Odeme ve Piyasa Altyapilari
Komitesi (CPMI), Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii (I0SCO), Uluslararasi Sigorta Denetgileri
Birligi (IAIS) gibi uluslararasi standart belirleyici kuruluslarin ¢calisma planinin énemli bir unsurudur. Bu
kuruluslar, siber guvenligin saglanmasina yonelik calismalariyla finansal istikrari desteklemektedir. Siber
riskler, G20 toplantilari gindeminde de siklikla yer almakta olup, toplanti sonug bildirgelerinde bu alandaki
isbirligi ve koordinasyonun énemine dikkat ¢ekilmektedir.

Finansal piyasa altyapilarinin etkin calismasi, finansal istikrarin ve ekonomik buytimenin saglanmasi ve
gelistirilmesi agisindan kritik 5nem arz etmektedir. Finansal soklarin ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalara aktarilmasinda 6nemli bir kanal olusturabilecek olan finansal piyasa altyapilarinin siber
saglamhginin temin edilmesi, finansal sistemin ve ekonominin butininin operasyonel saglamligina katki
saglayacaktir.
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Bu baglamda, 2016 yilinda CPMI-IOSCO isbirligiyle finansal piyasa altyapilari icin siber saglamlik rehberi
yayimlanmistir.” S6z konusu rehber hakkinda farkindaligi artirmak ve finansal piyasa dizenleyicilerine bir
kaynak olusturmak amaciyla 2019 yilinda 10SCO Siber Gérev Guci (CTF) tarafindan bir rapor
yayimlanmistir.2 IAIS ise siber saglamliklarini gliclendirmeleri icin siber riski denetleme yontemlerine iliskin
olarak denetim otoritelerine standart bir yaklasim ve rehber saglayan “Sigortaci Siber Guvenliginin
Denetimi Uzerine bir Uygulama Belgesi’ni yayimlamistir.3

FSB, siber guvenligin saglanmasi konusunda sinir étesi isbirligini gelistirmek amaciyla mevcut dizenleme ve
denetim uygulamalarinin durum degerlendirmesini yapmistir. 2017 yilinda G20 Maliye Bakanlari ve Merkez
Bankasi Baskanlar’'na sunulan durum degerlendirme raporunda, Turkiye dahil 25 ulusal otoriteye ve 9
uluslararasi kurulusa ek olarak, G7 Siber Uzman Grubu'nun da ankete verdigi yanitlar 6zetlenmistir.* Anket,
s6z konusu katilimcilardan, yalnizca kamuoyuna agik araglar ile yayimlanan dizenlemeler hakkinda bilgiler
edinmeye yonelik olarak tasarlanmistir. Katilimcilarin buyuk bir cogunlugu, finansal sektére iliskin siber
riskleri belirleme hususunda aktif olduklarini ve bu konuda diizenleme ve rehberlik uygulamalarinin
mevcut oldugu bilgisini paylasmislardir. Katihmcilar, dizenleme cerceveleri belirlenirken, denetlenen
kurum tarafindan operasyonel risk iceren birtakim unsurlarin dikkatle ele alinmasinin dnemine
deginmislerdir. Bu unsurlardan bazilar; risk degerlendirmesi ve yonetimi, politikalar, prosedurler ve
kontroller, kirilganliklarin ve guvenlik aciklarinin tespiti, 6nlenmesi ve azaltilmasi, bilginin korunmasi,
guvenlik testleri, yedekleme siteleri ve afet telafi ekibi, is strekliligi planlamasi, dizenleyicilere bildirim
yapilmasi, bagimsiz incelemeler ve Gg¢lncl taraf riskleri olarak siralanabilir. Ulusal otoritelerin ylzde 72'si
bir sonraki yil siber giivenlik alaninda anilan operasyonel risk unsurlarini iceren yeni dizenlemeler
yapacaklarini ifade etmislerdir.

Siber saglamlik calismalarina hiz veren FSB, finans sektdriinde siber glivenlik ve siber saglamhgi ele almak
icin 2018 yilinda bir siber s6zlik hazirlamistir. Bu s6zluk; FSB'nin, diger standart belirleyici kuruluslarin,
ulusal otoritelerin ve 6zel sektor katiimcilarinin ¢alismalarini desteklemeye yonelik bir yaklasimla ortaya
konulmus olup, siber guvenlik alaninda 50'den fazla terimi ve bunlarin aciklamalari ile kaynaklarini
icermektedir.” Siber s6zIUk, uluslararasi dizenleme ve anlasmalara yasal agiklayicilik getirmesi amaciyla
hazirlanmamistir. S6zIUglun temel amaclari, finansal istikrar risklerini izlemek icin yapilan siber risk senaryo
calismalarinin desteklenmesi, siber glivenlik ve siber saglamlik terminolojisine iliskin sektérler arasi ortak
anlayis olusturulmasi ve bilgi paylasiminin saglanmasi ile siber gtivenlige yonelik etkili uygulamalarin
belirlendigi calismalara rehberlik edilmesidir.

Siber olaylarin etkisinin azaltiimasi ve finansal sisteme bulasma riskinin en aza indirgenmesi icin kékli
mudahale ve kurtarma araclarina sahip olunmasi kritik 6nem arz etmektedir. Bu cercevede FSB, durum
tespiti ve s6zIUk calismalarinin ardindan, finansal sistemdeki baglantililigl g6z 6ndne alarak, finansal
istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla 2018 yilinda bir arag seti olusturmaya karar vermistir. Siber
olaylara etkin ve etkili bir sekilde karsilik vermek, finansal istikrarla baglantili risklerin sinirlandirilmasinda
kritiktir. Bu riskler, birden fazla kurulus ya da finansal kuruluslarla Ggtincu taraf hizmet saglayicilar
arasindaki baglantili bilgi teknolojisi sistemlerinden, finansal kuruluslara guven kaybindan veya siber
saldirilar nedeniyle olusan sermaye kayiplarinin telafi edilememesinden olusabilmektedir. FSB'nin “Siber
Olaylara Mudahale ve Kurtarma Ekibi (SOME)” arag setinin olusturulmasi asamasinda, 58 dis paydasin
kamuoyu gorusune agilan metne verdigi yanitlar degerlendirilmistir. Calismalar sonucunda, 19 Ekim 2020
tarihinde, siber olay tespiti sonrasinda atilabilecek uygun adimlarin ortaya koyuldugu bir arag seti
yayimlanmistir.® Finansal kuruluslarin siber olaylara verecekleri karsiliklar ile bozulan sistemin kurtariimasi
icin gerekli ve etkili uygulamalarin bir bGtinunun yer aldigi SOME arac seti, siber olaylara karsi gelistirilen
ancak bir standart niteligi tasimayan Onerilerde bulunarak; bir organizasyonun kendi yapisi, buyUkligu ve
risklerini degerlendirmek suretiyle secebilecegi uygulamalari 6zetlemeyi hedeflemektedir. Yedi bilesenden

T https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.pdf

2 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD633.pdf

3 https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/application-papers/file/77763/application-paper-on-supervision-of-
insurer-cybersecurity

4 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P131017-2.pdf

5 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P121118-1.pdf

6 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P191020-1.pdf
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olusan arag seti, sektor standartlarina gore siralanan ve siber siniflandirmalar yapilarak hazirlanan 49 etkili
uygulamaya bir kaynak ve referans bir rehber olacak sekilde dizenlenmistir.

Mevcut denetleyici ve duzenleyici uygulamalarin degerlendirilmesinin ardindan; FSB, siber olay kapsaminda
nelerin rapor edilecegi, bir siber olayin siddetini ve etkisini 6l¢mek icin hangi yontemlerin bulundugu ve
elde edilen bilgilerin nasil kullanildig ile ilgili olarak sektdrler ve ulusal otoriteler arasinda ayrisma
oldugunu tespit etmistir. Bu kapsamda FSB, siber olay raporlamalarinda uyumun saglanmasi ve bir
standart olusturulmasi amaciyla 19 Ekim 2021 tarihinde “Siber Olay Raporlamasi: Mevcut Yaklasimlar ve
Daha Genis Yakinsama icin Atilacak Adimlar” baslikli bir rapor yayimlamistir.” Raporda, siber olaylarin
duzenlemeler ¢ergevesinde raporlanmasi hususunda bir uyum yakalanmasi sayesinde finansal istikrarin
desteklenebilecegi belirtiimektedir. Bu uyum; finansal sistemi etkileyen siber olaylara dair ortak bir anlayis
olusturulmasiyla, siber risklerin izlenmesi ve etkili denetimiyle, otoriteler arasinda bilgi paylasimi ve
isbirliginin kolaylastiriimasiyla saglanabilecektir. Siber olay raporlamasinda standarda yakinsamanin
gerceklestirilebilmesi icin, en iyi uygulamalarin gelistirilmesi, paylasiimasi gereken yaygin bilgi tirlerinin
belirlenmesi ve siber olay raporlamasi icin ortak terminolojiler olusturulmasi gerekmektedir. Ancak, siber
olay raporlamasinda; operasyonel yiikin fazlaligl, makul nicel ve nitel kriterlerin yoklugu, kesin
degerlendirmeler yapmanin zorlugu, tanimlamalar ve siniflandirmalarin tutarsizligi, givenli bir iletisim
yonteminin eksikligi gibi nedenlerle bir standart olusturulmasinda sorunlar yasanabilmektedir.

Siber riskler; pandemi, teknolojik ariza ve dogal afet gibi finansal piyasalarda 6nemli operasyonel zorluklara
veya genis ¢apl aksamalara neden olabilecek operasyonel risklerden farkl olmakla birlikte, operasyonel
risk cercevesinde ele alinabilmektedir. Nitekim BCBS tarafindan operasyonel risk ve operasyonel saglamlik
konularinda yayimlanan iki dokiiman (PSMOR ve POR); bilgi ve iletisim teknolojisiyle ilgili operasyonel
riskleri daha iyi kavrayabilmek amaciyla, siber tehditlere iliskin kirilganliklar konusu da eklenmek suretiyle
revize edilerek 31 Mart 2021 tarihinde yeniden yayimlanmistir.2 Guniimuz kosullarinda bankalarin
operasyonel dayanikliliginin 6nemli bir bileseni, siber olaylara karsi saglamliktir. Siber saglamliga ulasmak,
bankalarin tehditler ve olasi basarisizliklari tanimlamalarini ve kendilerini onlardan korumalarini
gerektirmektedir. Siber risklere, Gglincu taraf hizmet saglayicilarindan kaynaklanabilecek olanlar da dahil
edilmektedir. Bu nedenle, G¢lincl taraf hizmet saglayicilarini hedef alan siber saldirilara yonelik giivenlik
onlemleri belirlenirken, bankalarin operasyonel bagimliliklarinin da hesaba katilmasi gerekmektedir.

BCBS, konunun dnemine dikkat cekmek amaciyla, 20 Eylul 2021 tarihinde bankalari siber tehditlere karsi
saglamliklarini artirmaya davet eden bir basin duyurusu yayimlamistir.® BCBS, duyurusunda, siber
tehditlerin ve olaylarin son birkac yilda bankacilik sektéri igin artan bir endise kaynagi olduguna ve
bankalarin guvenligi ve saglamligi ile finansal sistemin istikrarina yonelik riskler olusturduguna dikkat
cekmektedir. Uzaktan calisma dizenlemelerinin de etkisiyle, bulut bilisim ve FinTek gibi G¢lincu taraf hizmet
saglayicilarin sayisindaki ve dijital kanallar vasitasiyla sunulan finansal hizmetlerdeki artis ile kotu niyetli
aktorlerin bankalarin sistemlerine daha fazla erisim noktasina sahip olduklari bilinmektedir. Bu kapsamda
BCBS, calisma planinda belirtildigi Gzere, bankalarin siber risk yonetimi ve saglamligi, banka sistemleri ve
verilerinin gizliliginin ve butunligunun korunmasina yoénelik degerlendirmeler yapmaya ve konuyu
yakindan takip etmeye devam edecegini de aciklamistir.

Standart belirleyici kuruluslar, siber saglamlik konusunda yol gosterici olmakta; ancak genel olarak
belirli bir araci, uygulamayi ya da cerceveyi 6n plana ¢citkarmamakta, bankalarin sektdr standartlariyla
uyumlu olan ve dinya ¢apinda yaygin olarak kullanilan araglari benimsemesini memnuniyetle
karsilamaktadir. Bu araglar arasindaki icerik ve bicim ortakhg|, temel siber glivenlik ilkeleri Gzerinde
kuresel fikir birligine varildigini gostermekte olup, araclarin ¢cogu bankalara sunulmaktadir. Denetim
otoritelerinin de, bankalari FSB'nin SOME arag setini ve FSB siber s6zIUgunu kullanmaya tesvik etmeleri
beklenmektedir. Bu sekilde, bankalarin siber risk yonetimi ve siber saglamlik gelismelerini takip
etmeleri, siber tehditler karsisinda sistem ve verilerin gizliligini, batinlGguna ve kullanilabilirligini
korumalari saglanabilecektir. Boylece, bankalarin guvenligi ve saglamligi tesvik edilerek olasi finansal
istikrar etkilerini sinirlamak icin gereken adimlar atilacaktir. Siber risklerin hizla gelisen dogasi, kapsami,
sikligl, karmasikligi ve hacmi siber olaylara ve guvenlik tehditlerine karsi saglamliklarin artirilmasina
yonelik adimlarin devam etmesi gerektigine isaret etmektedir.

7 https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P191021.pdf
8 https://www.bis.org/bcbs/publ/d515.pdf - https://www.bis.org/bcbs/publ/d516.pdf
% https://www.bis.org/publ/bcbs_nl25.htm
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1.2 Yurt i¢ci Temel Makroekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyet yilin ikinci geyreginde salgin kisitlamalari ve finansal kosullardaki sikilasmanin
etkisiyle bir miktar ivme kaybederken, li¢iinci ¢eyrekte dis talebin destegi ve hizmet
sektérlerindeki toparlanmayla birlikte glicli bir seyir izlemistir.

iktisadi faaliyette 2020 yilinin Gg¢linci ¢eyreginden itibaren gérilen gicli toparlanma egilimi, 2021 yilinin
ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore bir miktar yavaslayarak devam etmistir. Bu dénemde i¢ talebin
yani sira net ihracatin da yillik bilytimeye belirgin katkisi olmustur (Grafik 11.2.1). GSYiH, ikinci ceyrekte baz
etkilerinin de katkisiyla yillik olarak ytzde 21,7, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise
ceyreklik bazda yuizde 0,9 bayumistir. Oncl goéstergelere gore iktisadi faaliyet, yilin G¢lincl ¢eyreginde
salgin kisitlamalarinin kaldiriimasi ve dis talebin etkisiyle glicli bir seyir izlemistir (Grafik 11.2.2). Sanayi
dretimi bu dénemde ceyreklik bazda ytzde 1,6 artarak guclu seyrini korurken, PMI endeksi imalat sanayi
dretiminde olumlu gérindman strdigune isaret etmektedir. Salgin kaynakli hareketliligi kisitlayici
tedbirlerin azaltilmasi ve asilamanin yayginlasmasiyla birlikte basta turizm olmak tzere hizmet
sektorlerinde toparlanma hizlanmistir.

Grafik 11.2.1: GSYiH Biiyiimesi ve Harcama Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iligkin
Yoéniinden Yillik Biyuameye Katkilar (% Puan) Secilmis Gostergeler (Endeks)
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Dipnot: (*) ile isaretli veri, mevsim ve takvim etkisinden Dipnot: Sanayi Uretim Endeksi (SUE, 2015=100) ve Hizmet
arindiriimis ceyreklik ytzde degisimi gosterir. Sektord Satinalma Mudurleri Endeksi (SAMEKS-Hizmet)

mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmistir. Kesikli gizgi,
imalat Sanayi Satinalma Yéneticileri Endeksi (PMI) ve
SAMEKS icin 6nceki aya gore duragan durumu gosterir.

Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yiikselise ragmen, dis talep kosullarindaki olumlu seyir, altin
ithalatindaki dusiis ve turizm gelirlerindeki toparlanma cari islemler dengesindeki iyilesmeyi
desteklemektedir.

Kuresel ekonomideki toparlanma ve ihracat fiyatlarindaki yukselisin katkisiyla ihracattaki guclu artis egilimi
yilin GgUncl ceyreginde devam ederken, altin ve enerji harig ithalat artisi yavaslamistir. 2020 yihinda dis
ticaret agigindaki bozulmanin ana belirleyicilerinden olan altin ithalati 2021 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren
Onemli oranda gerilemistir. Turizm gelirleri salgin tedbirlerinin hafifletiimesi ve kiresel él¢cekte asilamanin
yayginlik kazanmasiyla birlikte artan hareketlilik sonucunda 2021 yili yaz aylarinda toparlanma kaydetmistir.
Bu gelismelerin sonucunda 12 aylik cari islemler agigi, 2021 yili Subat ayinda gérdugu 36,4 milyar ABD dolari
seviyesinden 2021 Eyll itibariyla 18,4 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ote yandan, uluslararasi piyasalarda
emtia fiyatlarindaki artis yilin ikinci ceyreginden itibaren hizlanmistir. Bu durum, dis ticaret hadleri
kanalindan dis dengeyi olumsuz etkilemektedir. Déviz bazli ithalat fiyatlari demir - celik ve gida Urinlerinde
2020 ortalarindan, ham petrol ve Urtnlerinde ise 2020 yilinin son ¢eyreginden itibaren artmaktadir.
ihracattaki giiclii seyrin devam etmesi ile cari dengedeki iyilesmenin yilin son ceyreginde de siirmesi
beklenirken, emtia ithalat fiyatlarindaki ylkselis, dis ticarette miktar bazinda gerceklesen dengelenmenin
cari islemler dengesine yansimasini sinirlamaktadir (Grafik 11.2.3).
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Grafik 11.2.3: Cari islemler Hesabi Gelismeleri

Dis Ticaret Cari islemler Dengesi Emtia ithalat Fiyatlari
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Dipnot: Dis ticaret tutarlari i¢in genel ticaret sistemi tanimli ve mevsimsellikten arindinilmig Ekim 2021 itibariyla mevcut ihracat
(fob) ve ithalat (cif) gegici verileri kullaniimistir. Emtia ithalat fiyatlari, birim deger endeksleri kullanilarak hesaplanmis olup,
“Petrol” kalemi petrol ve Urlnleri ithalatini, “Gida” kalemi gida ve canli hayvan ithalatini igerir.

Cari islemler dengesindeki iyilesme ve diger yatirnmlardaki artis ile birlikte TCMB rezervlerindeki
yiikselis egilimi devam etmistir.

Son Rapor déneminden bu yana cari islemler agigi kaynakl finansman ihtiyaci azalmistir. Bu dénemde
dogrudan yatirimlarda iyilesme gorulmus, yihn ilk ceyreginde gerileyen portfoy akimlari genel hiikiimet yurt
disi tahvil ihraclarinin katkisiyla ikinci ve Gi¢tincli ¢eyrekte bir miktar toparlanmustir. ikili para takasi
anlagmalari ve SDR (Ozel Cekme Haklar) kullanimina bagli olarak TCMB'de yurt disi yerlesik mevduatindaki
artislar ile banka disi 6zel sektorin dis borg kullaniminin etkisiyle cari islemler hesabi biyuk él¢ide diger
yatirimlarla finanse edilmistir. Finansman ihtiyacinin azalmasi ve diger yatirimlardaki artis sonrasinda TCMB
rezervleri 2021 yil basindan itibaren 35,1 milyar ABD dolari artis kaydederek 19 Kasim 2021 itibariyla 128,4
milyar ABD dolarina ulagsmistir. Bu artista nakit ve bankalar mevduati belirleyici olurken SDR kullanimlari da
rezervi desteklemistir (Grafik 11.2.4).

Grafik 11.2.4: Odemeler Dengesinde Finansman Gelismeleri

Finansman Yapisi Dis Bor¢ Cevirme Orani TCMB Rezervleri
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Dipnot: Dogrudan ve portfoy ile diger yatirnmlar, net giris seklindedir. Rezervde (-) isaret, artisi gésterir. Dis bor¢ ¢evirme oranlari, 6
aylik pencerede kisa ve uzun vadeli toplam dis borglar Gzerinden hesaplanmistir. NHN: Net hata ve noksan.

Acilma ile birlikte iktisadi faaliyette gézlenen gui¢li seyir isglicli piyasasina olumlu yansirken, biitce
dengesindeki olumlu gelisim korunmaktadir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis veriler esas alindiginda toplam ve tarim disi issizlik oraninda 2020 yilinin
son ¢eyreginde baslayan kademeli gerileme egilimi 2021 yili Gglncu ¢eyregi itibariyla stirmas, isglcine
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katihm oranindaki yukselis issizlik oranindaki disust sinirlamistir (Grafik 11.2.5). Kamu harcamalarinda
kontrollU bir artis egilimi gozlenirken, iktisadi faaliyetin olumlu seyrine bagli olarak vergi gelirlerinde guglu
bir performans izlenmistir. Bu gelisme vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama oranini iyilestirirken,

butce dengesini olumlu etkilemistir (Grafik 11.2.6).

Grafik 11.2.5: isgiicii Piyasasi Géstergeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 11.2.6: Merkezi Yonetim Biitce
Gostergeleri (12 Ay Birikimli, %)
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Dipnot: 2021 ¢3 GSYiH verisi TCMB tahminidir.

Son dénem enflasyon gelismelerinde biiyiik 6l¢iide arz yonlii arizi unsurlar etkili olmustur.

Tuketici enflasyonu son dénemde, gida ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik streglerindeki aksaklklar
gibi arz yonlU unsurlara, yonetilen ve yonlendirilen fiyatlardaki artislar ile acilma kaynakli talep
gelismelerine bagh olarak yluksek seyretmektedir (Grafik 11.2.7). Uluslararasi emtia fiyatlari, enerji fiyat
gelismeleri, stregelen arz kisitlari ve tedarik zincirinde devam eden sorunlarla birlikte artisini sirdtren
Uretici fiyatlari, tiketici fiyatlar Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin yakin dénem egilimlerinde yavaslama kaydedilmekle birlikte yuksek seviyeler 2021 yili EKim
ayl itibaryla korunmustur (Grafik 11.2.8). Enflasyon tzerinde kisa vadede etkili olan arz yonld unsurlarin
2022 yilinin ilk yarisi boyunca etkisini sirdirmesi beklenmektedir.

Grafik 11.2.7: Enflasyon Gelismeleri
(Yilhk % Degisim)

Grafik 11.2.8: Cekirdek Enflasyon Egilimleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilhklandirilmis 3
Aylik Ortalama % Degisim)
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endeksi elde edilmektedir. TUFE verileri yillik degisim orani
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Kutu Il.2.1

Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan Adimlar

Salginin Tarkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla alinmis olan destekleyici
parasal ve mali tedbirler, finansal istikrara ve iktisadi faaliyetteki toparlanma stirecine katkida
bulunmustur. Yakin dénemde asilamanin hizlanmasi ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
belirginlesmesi ile s6z konusu tedbirler kademeli olarak geri alinmaya baslanmistir. Bununla birlikte,
salginin seyrine yonelik belirsizliklerin devam ediyor olmasi g6z 6ninde bulundurularak, destekleyici
dizenlemelerin bir kisminda uygulama suresi uzatilmistir.

Bu kutuda, mevcut Rapor déneminde finansal istikrari desteklemek ve piyasalarin etkin isleyisine
katkida bulunmak amaciyla uygulamaya konulan tedbir ve duzenleme adimlari ana basliklar altinda
ozetlenmektedir (Tablo 11.2.1.1).

Tablo 11.2.1.1: Finansal Piyasalara Yonelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler

1. Politika Faiz Orani ve Likidite Yonetimi

Yirarluk Tarihi Tedbir / Diizenleme
24.09.2021 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 19'dan ylzde 18'e indirilmistir.
22.10.2021 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 18'den ylzde 16'ya indirilmistir.
19.11.2021 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 16'dan ytzde 15'e indirilmistir.

2. Zorunlu Karsiliklar (ZK)
Yirirluk Tarihi' Tedbir / Diizenleme

TL ZK'larin déviz cinsinden tesis edilmesi imkani azami orani ylizde 20'den ylizde 10'a
dUsurdlmus ve s6z konusu imkanin 1 Ekim 2021 tesis tarihinde sonlandirilacagi
aciklanmistir. Déviz cinsinden mevduat/katilim fonuna uygulanan ZK oranlari tim vade
dilimlerinde 200 baz puan artirilmistir. Ayrica, 25 Haziran 2021 tarihinde YP
mevduat/katihm fonu hesaplarinda bulunan ve bu tarihten sonra TL mevduat/katiiim
fonuna dénusen tutarlarin ZK yakimlaligtinden muaf tutulmasina, TL cinsinden tesis
edilen ZK'lara, bankacilik sistemindeki toplam mevduat/katilim fonu icinde TL'nin payini
artirici yénde ilave faizZnema uygulanmasina karar verilmistir.
TL cinsinden tesis edilen ZK'lara uygulanacak faizZnema orani ile bankacilik sistemindeki
toplam mevduat/ katim fonu icinde TL'nin payini artirici ydnde ilave faizZznema édenmesi
uygulamasi kapsaminda politika faizi seviyesinde belirlenen faiz/nema oranlari 100 baz
puan dusurulmustar.
TL ZK'larin déviz cinsinden tesis edilmesi imkani sonlandirilmis, YP mevduat/katiiim
fonuna uygulanan ZK oranlari tim vade dilimlerinde 200 bp artirilmistir.
TL cinsinden tesis edilen ZK'lara uygulanacak faizZ-nema orani ile bankacilik sistemindeki
22.10.2021 toplam mevduat/ katilim fonu icinde TL'nin payini artirici yonde ilave faizZnema ¢denmesi
uygulamasi kapsaminda belirlenen tim faiz/nema oranlar1 200 baz puan dustrtlmustir.
TL ZK'larin standart altin cinsinden tesis edilmesi imkani azami orani yuzde 15'ten ylzde
10'a disUrdlmus ve s6z konusu imkanin kademeli olarak azaltilarak sonlandirilacagi
aciklanmistir. Ayrica, YP mevduat/katihm fonlarina uygulanan ZK oranlari ise tim vade
dilimlerinde 200 bp artiriimistir.
TL cinsinden tesis edilen ZK'lara uygulanacak faizZnema orani ile bankacilik sistemindeki
19.11.2021 toplam mevduat/katilim fonu icinde TL'nin payini artirici yénde ilave faizZnema 6denmesi
uygulamasi kapsaminda belirlenen tim faiz/nema oranlari 100 baz puan digtrdlmustur.

06.08.2021

24.09.2021

01.10.2021

12.11.2021

3. ihracat ve Dé6viz Kazandirici Hizmetler Reeskont Kredileri

Yarurlik Tarihi Tedbir / Diizenleme

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri kullanim ve geri 6deme
kosullarinda asagida belirtilen degisiklikler yapiimistir:

- Toplam reeskont kredisi limiti 20 milyar ABD dolarindan 30 milyar ABD dolarina
yukseltilmis, bu limitin 20 milyar ABD dolarlik bélumu Tirk Eximbank’a, 10 milyar ABD
dolarlik bélimu diger bankalara tahsis edilmistir. S6z konusu toplam limitin 5 milyar
ABD dolari karsiliginin TL reeskont kredisi olarak da kullanilabilmesi imkani getirilmistir.

01.10.2021
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- Krediler, son Ug¢ yildaki ya da son yildaki ihracat tutari ithalat tutarindan en az yizde 10
fazla olan net ihracatgi firmalara kullandirilacaktir.
- Krediler yalnizca belirlenen TL cinsi harcama alanlarinda kullanilabilecektir.
- Kredilerin geri 6demeleri sadece ihracat bedelleriyle yapilacaktir.
- Kredilerin azami vadesi 240 glinden 180 gline indirilmistir. Yeni pazarlara yapilan
ihracat, yiksek teknolojili Grtin ihracati ve déviz kazandirici hizmetlerin finansmani
amaciyla kullanilan kredilerin azami vadesi 360 gun olarak uygulanmaya devam
edecektir.
- Araci bankalarin kredilere uygulayabilecegi azami komisyon orani 100 bp olarak
belirlenmistir.
- Firmalarin TCMB'ye ilave ihracat bedeli satis taahhtudinde bulunmasi halinde kullanilan
krediye uygulanacak faiz oranindan indirim yapilacaktir.
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi uygulamasinda yapilan degisiklikle:
- Savunma sanayi sektériinde faaliyet gosteren firmalar, reeskont kredi uygulamasinda
firmalara tahsis edilen limitlerin azami ylzde 60'inin 121 giin ve Uzeri vadelerde
kullanabilmesi kosulundan istisna tutulmustur.
15.10.2021 - TL cinsi reeskont kredilerinde 60 guin ve 240 gtin olmak Uzere iki yeni vade yapisi
olusturulmustur.
- ilave ihracat bedeli satis taahhiid bulunan TL kredilerde, satisi yapilacak tutarin en az
kredi tutarina karsilik gelen kisminin kullanim tarihinden itibaren iki ay icerisinde
satilmasi zorunlu kihnmistir.
ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi uygulamasinda yapilan degisiklikle:
- 30 milyar ABD dolarlik toplam kredi programi limitinin tamaminin YP veya TL reeskont
kredilerinde kullanilabilmesine imkan taninmistir.
- TL cinsi reeskont kredileri kullanim secenekleri sadelestirilerek 0-180 gtin vadeli ilave
27.10.2021 ihracat bedeli satis taahhutsuz, 0-180 glin vadeli ilave bir kat ihracat bedeli satis
taahh(tla ve 181-360 giin vadeli ilave iki kat ihracat bedeli doviz satis taahhutli olmak
Uzere U¢ kullanim secenegi sunulmustur.
-YP cinsi reeskont kredilerinde mevcut seceneklere ek olarak 181-360 gtin vadeli ilave 1
kat ihracat bedeli satis taahhtld kullanim se¢enegi sunulmustur.

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

Yururluk Tarihi Tedbir / Diizenleme
Mevduat/katiim fonlarinda uygulanan stopaj oranlarinin indirim stresi 31.07.2021
01.06.2021 L
tarihine kadar uzatilmistir.
30.07.2021 Mevduat/katilim fonlarinda uygulanan stopaj oranlarinin indirim stresi 30.09.2021

tarihine kadar uzatilmistir.
TCMB, FAST sisteminin sorunsuz isleyisini ve yayginlasmasini gbzeterek 1.000 TL olan
islem tutar limitini 2.000 TL'ye yUkseltmistir. Diger taraftan, bankalarin yani sira 6493
04.08.2021 Sayili Kanun kapsamindaki Odeme ve Elektronik Para Kuruluglarinin FAST Sistemine
katilmalari igin gerekli olan teknik hazirliklar ve dizenlemeler hayata gegirilmis olup,
katihm talepleri alinmaya baslanmistir.
Merkez Bankasi Dijital Turk Lirasi Arastirma Gelistirme projesi kapsaminda kavram ispat
calismasinin tamamlanmasi ile baslayan sureg, teknoloji paydaslarinin katilimi ile bir
15.09.2021 sonraki asamaya tasinmaktadir. Bu dogrultuda TCMB; ASELSAN, HAVELSAN ve TUBITAK-
BILGEM ile ikili mutabakat zabitlari imzalamis ve “Dijital Tirk Lirasi isbirligi Platformu”nu
olusturmustur.
Mevduat/katiim fonlarinda uygulanan stopaj oranlarinin indirim stresi 31.12.2021

30.09.2021 tarihine kadar uzatilmistrr.

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

Yararluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

Talep edilen kredi dahil 500 milyon TL ve Gizerinde toplam riski bulunan sirketlerin
bankalardan kredi kullanabilmesi icin derecelendirme notu alma zorunlulugu konusunda
son tarih olan “30.06.2021" tarihi, BDDK tarafindan salgin sartlari, mevcut sire ve kaynak
kapasitesi gbz 6ntinde bulundurularak, kredi tahsis streclerinin aksamamasi ve ilgili
sirketlerin katlanacagi derecelendirme hizmeti maliyetlerinin zamana yayilabilmesi
amaciyla “31.12.2021" olarak degistirilmistir.
Bazi Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
09.06.2021 iliskin Kanun ile muhtelif borglara yapilandirma imkani getirilmistir. Anapara veya taksit
ddeme tarihi 20.05.2021 tarihinden 6nce olup, kredi 6demelerini aksatan gercek ve tuzel

27.05.2021

" Bu kisimda yarurlk tarihi, ZK tesis donemi baslangi¢ giiniini gostermektedir.
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kisilerin karsiliksiz ¢ikan cek, protesto edilmis senet, kredi karti ve diger kredi bor¢larina
iliskin TBB Risk Merkezi nezdinde tutulan kayitlari, borcun 6denmesi geciken kisminin
31.12.2021 tarihine kadar 6denmesi veya yeniden yapilandirilmasi halinde, bu kisilerle
yapilan finansal islemlerde kredi kuruluslari ve finansal kuruluslar tarafindan dikkate
alinmayacaktir.

Tasit alimi amaciyla kullandinlan tiketici kredilerinde ve finansal kiralama islemlerinde
vade sinirlari ile kredi deger oranlari yeniden belirlenmistir. Buna gére bahse konu
kredilerde ve finansal kiralama islemlerinde vade sinirlari, nihai fatura degeri;

- 120 bin TL ve altinda ise 60 aydan 48 aya,

- 120 bin TL-300 bin TL (dahil) arasinda ise 48 aydan 36 aya,

- 300 bin TL-750 bin TL (dahil) arasinda ise 36 aydan 24 aya,

- 750 bin TL-1,5 milyon TL (dahil) arasinda ise 24 aydan 12 aya indirilmistir.

01.07.2021 Kredi tutarinin tasitin degerine orani ise, nihai fatura degeri 120 bin TL ve altinda olan
tasitlar icin yzde 70 olarak uygulanmaya devam edilmis olup, bunun tzerindeki fatura
degerindeki tasitlar icin 6ncesinde 120 bin TL'ye kadar ylzde 70 ve bu tutari asan kisim
icin yuzde 50 seklinde uygulanirken;

- 120 bin TL-300 bin TL (dahil) arasindaki tasitlar icin ylizde 50'ye,

- 300 bin TL-750 bin TL (dahil) arasindaki tasitlar icin ylizde 30'a,

- 750 bin TL-1,5 milyon TL (dahil) arasindaki tasitlar icin ylzde 20'ye,

- 1,5 milyon TL'nin Gzerinde olan tasitlar i¢in yUzde 0'a indirilmistir.

Kredi kartlarinda taksitlendirme sirelerinin;

- Basil ve kulce halinde olmayan kuyumla ilgili harcamalarda 6 aydan 3 aya,
- Mobilya ve elektrikli esya alimlarinda 12 aydan 9 aya,

01.07.2021 indirilmesine,

- Fiyat1 3.500 TL-5.000 TL arasinda olan televizyon alimlarinda 9 ay,

- Fiyat1 5.000 TL (dahil) Gzeri olan televizyon alimlarinda 4 ay,

olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Perakende ticarette uygulanabilecek taksit sayilari, kredi ve kredi karti taksit

02.07.2021 sinirlamalariyla uyumlu olacak sekilde Ticaret Bakanliginca yeniden diizenlenmistir.
Tuketici kredileri icin genel vade siniri, tutari 50 bin TL'nin Gzerinde olan krediler icin 36
16.09.2021 aydan 24 aya indirilmistir. Degisiklikten énce kullandirilan bu kapsamdaki krediler ise,

bor¢ bakiyeleri 50 bin TL'nin Gzerinde olsa dahi bor¢lu tarafindan talep edilmesi
durumunda en fazla 36 ay ile sinirli olmak tzere yeniden yapilandirilabilecektir.

6. Kredi ve Alacaklarin Siniflandirilmasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Yururluk Tarihi Tedbir / Diizenleme

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine Ve Degerlendiriimesine iliskin
Yonetmelik'te yapilan degisiklik kapsaminda, “ipotek teminatl menkul kiymet” ibareleri
"teminath menkul kiymet" ile degistirilmis, bir riskin teminatli menkul kiymet sinifina dahil
edilebilmesi icin saglamasi gereken kosullar ile teminatl menkul kiymet ihrag kosullari
08.06.2021 belirlenmistir. Teminatli menkul kiymetlere uygulanacak risk agirhgi, bir kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirilen teminatli menkul kiymetlerde
“kredi kalitesi kademesi” ile; derecelendirilmeyen fakat ihragcinin derecelendirilmis
olmasi durumunda “ihragginin risk agirligl” ile iliskilendirilmis, bunlarin haricinde ytzde
100 olarak belirlenmistir.
Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig'de, repo islemleri icin teminat olarak
gosterilebilecek menkul kiymetler agisindan, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Ol¢uilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik'teki ayni tarihli degisiklik
dogrultusunda dizenleme yapilmistir. Repo islemlerinde énceden ipotek teminatli
menkul kiymetler Teblig'deki kosullari saglamasi durumunda teminat olarak kabul
edilirken, diizenlemeyle borc¢lu tarafindan ihrag edilen ve bahsi gecen Teblig ile
Yonetmelikteki kosullari saglayan teminath menkul kiymetlerin teminat olarak kabul
edilmesi mimkadn hale gelmistir.
Salginin olumsuz etkilerine bagl olarak reel kesimi, bankalari ve musterilerini
desteklemek amaciyla banka yakimlaliklerine getirilen gecici uygulamalarin bir kismina,
bankacilik sektdériiniin mali bunyesine iliskin gdstergelerin daha seffaf bir sekilde
izlenebilmesini ve olasi risklerin daha etkin bir sekilde yonetilebilmesini teminen son
verilmistir.
Bu kapsamda:
- Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul Degerler”
portféyiinde yer alan banka menkul kiymetlerinin net degerleme farklarinin negatif
olmasi durumunda, bu farklarin SYR icin kullanilacak 6zkaynak tutarinda dikkate
alinmayabilmesi,

08.06.2021

30.06.2021
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- 23.03.2020 tarihi itibariyla banka portféylerinde yer alan menkul kiymetlerin deger
dusts karsiliklarinin YPNGP/Ozkaynak hesaplamasinda dikkate alinmayabilmesi,

- Bankalarca edinim tarihinden itibaren 3 yil icinde elden ¢ikarilmasi zorunlulugu bulunan
emtia ve gayrimenkuller ile ilgili s6z konusu zorunlulugun uygulanmamasi,

- Yeniden yapilandirilarak canl alacak olarak siniflandirilan ve 1 yillik izleme stresi
icerisinde anapara ve/veya faiz édemesi 30 giinden fazla geciken veya bu izleme suresi
icinde bir kez daha yeniden yapilandirmaya tabi tutulan kredilerin, tahsil imkani sinirh
krediler altinda siniflandiriimasini sart kosan hikmindn uygulanmamasi,

- Geri alim hakki uygulamasi kapsaminda teminati bankaca kredi borcuna karsilik olarak
edinilen veya ayni olarak ddeme yapilan kredilerin, canli alacak olarak siniflandiriimama
hikmdinden istisna tutulmasi,

- Yeniden yapilandirilan donuk alacaklarin, ikinci Grup (yakin izlemedeki krediler) altinda
yeniden yapilandiriimis bir alacak olarak siniflandiriimasi icin saglanmasi gereken 1 yillik
izleme suresinin 6 ay olarak dikkate alinmasi,

uygulamalarina son verilmistir.

Bireysel kredi kartlari ve ihtiyac kredilerinin risk agirliklari artirlmistir. Buna goére,
dncesinde tim vade dilimlerinde ytizde 75 olan risk agirhg;

- Bireysel kredi kartlari i¢in 1-6 ay arasi vadede ytzde 100'e, 6 ay ve Uzerinde ylUzde 150,

01.07.2021 - ihtiyag kredileri icin 1-12 ay arasi vadeli olanlar yizde 100, 12 ay ve (izerinde vadeli
olanlar yuzde 150,
olarak belirlenmistir.
Salginin olumsuz etkilerine bagli olarak BDDK tarafindan, bankalarca yerine getirilmesi
gereken bazi yukumlultklerde getirilen gegici uygulamalarin bir kismi sonlandiriimistir.
Bu kapsamda;
- Kredilerin donuk alacak olarak siniflandiriimasi i¢in 6ngérulen 90 giin gecikme suresinin
180 giin olarak uygulanmasi, yakin izlemedeki kredi olarak siniflandirilmasi igin
30.09.2021 ongorulen 30 gun gecikme suresinin 90 gun olarak uygulanmasi,

- Bankalarin kart borglarini 6teledikleri stire boyunca kart hamillerinden asgari tutar da
dahil olmak Uzere alacaklarini talep etmeyerek 6demesiz dénemler tanimlayabilmeleri
imkani,

- Asgari 6deme tutari 6denmeyen kredi kartlarinin nakit kullanimi ve/veya mal ve hizmet
alimina kapatilmasinin kart ¢ikaran kuruluslarin intiyarina birakilmasi,

uygulamalarina son verilmistir.

7. Diger Diizenlemeler

Yurarluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi'nin gérev ve yetkileri gézden gecirilerek Finansal

istikrar Komitesi olarak yeniden yapilandirilmistir.

TCMB ve Kore Merkez Bankasi arasinda, TL-Kore wonu swap anlasmasi imzalanmistir.

12.08.2021 Gegerlilik suresi 3 yil olan swap anlasmasi, iki merkez bankasi arasinda azami 17,5 milyar
TL veya 2,3 trilyon Kore wonu degerinde yerel para birimi takasina imkan saglamaktadir.
BiST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda, Fiziki Teslimatli Dolar/TL Vadeli islem ve

22.10.2021 Opsiyon Sézlesmeleri, Platin ve Paladyum Vadeli islem Sézlesmeleri, ve Devlet i¢

Borclanma Senedi Vadeli islem Sézlesmeleri isleme agilmistir.

25.05.2021
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Kutu I1.2.11

Cevreci Ekonomiye Gegis Siirecinde istihdam Piyasasina
Yonelik Firsatlar ve Riskler

iklim degisikligi ginimiizde tim Ulkeler i¢in sosyal ve ekonomik hayat agisindan bilytk bir risk
olusturmaktadir. Gelismislik duzeylerinden bagimsiz olarak bircok lke iklim degisikliginin getirdigi
olumsuz kosullarin etkilerini derinden hissetmektedir. Ytkselen sicaklik ile birlikte kuraklik, sel, yangin ve
kasirga gibi olaganustu doga olaylarinin sikhigi ve yikicihgl da artmaktadir. Yakin gecmiste Ege ve Akdeniz
kiyilarinda buyuk kayba neden olan orman yanginlari ile Sinop ve Kastamonu illerindeki sel baskinlariyla
ulkemiz de iklim degisikliginin yikici etkileriyle karsi karsiya gelmistir. Son 20 yilda ortalama sicaklik 1951-
1980 doénemine gore kuresel dizeyde 1,7°C, Turkiye'de 1,9°C yukselmistir (Grafik I1.2.11.1).

insan faaliyetlerinin Urettigi sera gazi emisyonundaki hizli artis iklim degisikliginin énde gelen
sebeplerinden birini olusturmaktadir. 2018 yili itibariyla Turkiye'de kisi basina disen sera gazi emisyonu
bircok OECD ulkesinin ve AB'nin gerisinde seyretmektedir (Grafik I1.2.11.2).

Grafik 11.2.11.2: Ulkeler Bazinda Kisi Basina
Disen Sera Gazi Emisyonu*
(Milyon Ton CO2 Esdegeri, 2018)

Grafik 11.2.11.1: Ortalama Sicakhk
Degisimi (°C, 1951-1980 Dénemine Gore)
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iklim degisikliginin yikici etkilerini tersine cevirerek ekonomik gelisme saglamak, sera gazi emisyonunu
azaltici cevreci teknolojiye ve enerji kaynaklarina yonelmekle gerceklestirilebilir. Bu gecisin ekonomileri
nasil etkileyecegi ise her Ulkenin ekonomik yapisina gore farklilik gosterecektir. Trkiye, basta enerji ve
kimyasal Urlnler sektoéri olmak Uzere, sera gazi yogun sektorlerde net ithalatcidir. Bu sebeple, cevreci
doénusumdun dis ticaret dengesini uzun dénemde pozitif etkilemesi beklenebilir. Diger taraftan, cevreci
doénusum, Uretiminde sera gazi salinimi yuksek olan girdilerin fiyatlarinda artislari ve ¢cevreci ekonomiyle
uyumlu yeni teknolojiler icin yeni yatirimlari beraberinde getireceginden bu ttr girdileri yogun olarak
kullanan sektorlerde maliyet baskilari sz konusu olacaktir. S6z konusu maliyet baskilarinin isglict piyasasi
ve verimlilik Gzerinde etkileri olabilir. Cevreci dontsimle bir arada suregelen bir baska teknoloji egilimi de
Uretimde isglicU payini dusurecek teknolojilerin yayginlasmasidir. Cevreci donisim, sera gazi yogun
sektorler ile bunlarla yakin iliskili sektorlerde istihdam kaybina neden olabilecektir. Yesil enerjiye gecisi
saglayan sektorlerde yaratilacak isler istihdam kaybini dengeleyebilir gibi gériinse de farkli bilgi ve beceri
gereksinimleri is kaybina ugrayanlarin bu sektérlere gecisi éniinde engel teskil edebilir.? Ozellikle, diisiik
nitelikli ve kayit disi isglici bu tur bir donisim karsisinda daha buiyuk risk altindadir (OECD 2017, 2018;
ILO 2018).

" Dongusel ekonomiye gegis slirecinde geri donisim faaliyetlerinin bazilar da dustk vasifli isci talebini artirabilir. Bu
durumda beceri uyusmazligindan daha ¢ok sektorel gegislerin kolayliginin saglanmasi oldukca dnemli bir husus haline
gelecektir.
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Otomotiv sektdriinde gozlemlendigi gibi cevreci donusim ile emek tasarrufu saglayan teknolojiler
arasinda tamamlayicilik iliskisi ylksekse bu dontustim dustik nitelikli ve kayit disi istihdamin yogun
oldugu sektorlerde daha biyuk maliyet ve verimlilik sorunlarina sebebiyet verebilir. Diger taraftan,
cevreci teknolojinin dénisum maliyetlerini telafi etmek isteyen firmalar kayit disi isgliciine daha fazla
yonelerek nitelikli isgicine olan talebi zayiflatabilecektir. Bu durum ise nitelikli isglicintn calisan
nufus icindeki payinin arttigl bir isglict piyasasinda dogal issizlik oranini artirabilir.

Gevreci donusumun isgucl piyasalari tzerindeki olasi etkilerini tartisabilmek icin bu kutuda Uretim
sureclerinde sera gazi yogun girdileri kullanan sektorlerin isgtict ve verimlilik yapisi incelenmektedir.
Sera gazi yogun girdiler, sera gazi emisyonunun ¢cogunu olusturan enerji, tarim, kimyasal trtnler,
cimento ve madencilik sektorleri tarafindan Uretilmektedir. Sektorlerin sera gazi girdi yogunlugu
olcuty, firmalar arasi ticaret verilerini iceren idari kayitlardan sera gazi yogun girdilerin toplam girdi
maliyeti icerisindeki payl hesaplanarak olusturulmustur. Sera gazi yogunlugu kullanilarak sektérler (en
Ust yuzde 25'lik dilimde kalanlar) yuksek, (Ust ve alt yuzde 25'lik dilim arasinda kalanlar) orta ve (en alt
yuzde 25'lik dilimdekiler) dusuk yogunluklu olmak Uzere g gruba ayriimistir. Grafik 11.2.11.3 ve Grafik
11.2.11.4 Hanehalki isgiicii Anketi verilerinden hesaplanan toplam ve kayit disi istihdami sera gazi girdi
yogunluk gruplarina ayirarak géstermektedir. Bu verilere gore, sera gazi yogunlugu orta derecede olan
sektorler yluzde 54 ile istihdamdan en ylksek payl almaktadir. Bunu ytzde 33 ile sera gazi yogunlugu
yuksek olan sektorler takip etmektedir. Ancak, kayit dist istihdamin ¢ogu, blyuk élctide sera gazi
yogun girdilere bagli olan sektorler tarafindan karsilanmaktadir. Kayit disilik orani sera gazi yogunlugu
ylUksek, duslk ve orta sektorlerde sirasiyla ylzde 54, ylizde 30 ve ylizde 23'tlr.2 Bu durum, ¢cevreci
doénldsum nedeniyle ortaya ¢ikacak maliyet baskilarinin dusuik nitelikli calisan istihdaminda
kirllganliklar veya kayit disi istihdam talebinde artislar olusmasina neden olabilecektir.

Séz konusu maliyet baskilari verimlilik egilimlerini de etkileyebilecektir. isglicti verimliligi isci basina
dusen katma deger olarak tanimlandiginda, kayit disi istihdamin ¢ogunlugunu olusturan yiksek sera
gaz girdi yogunluklu sektoérlerin ayni zamanda en verimli sektorler oldugu gézlenmektedir (Grafik
11.2.11.5).2 Diger taraftan, 2014-2017 déneminde oldugu gibi bu sektorler toplam verimlilik artislarina
onemli katkilar yapabilmektedir (Grafik I1.2.11.6). Dolayisiyla, sera gazi girdisi yuksek ve istihdam
acisindan riskler barindiran sektérlerdeki maliyet baskilari verimlilik gelismelerini de etkileme
potansiyeline sahiptir.

Grafik 11.2.11.3: Sektorlerin Sera Gazi Grafik 11.2.11.4: Sektérlerin Sera Gazi
Yogunluguna Goére Toplam istihdam Yogunluguna Gére Kayit disi istihdam
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2YUksek yogunluklu gruptaki kayit disi istihdami tarim sektori strtklemektedir. Dolayisiyla, cevreci dontisim strecinde
tarim sektorinde glclenmesi beklenen maliyet artis trendleri isglict piyasalarinin yaninda tuketici fiyatlari kanaliyla da
hanehalki refahini etkileme potansiyeline sahiptir.

3 Katma deger, Yillik Sanayi ve Hizmet istatistikleri kapsaminda yayimlanan faktor maliyetiyle katma degerdir. Sektor
bazinda istihdam rakamlari Hanehalki isgiici Anketi'nden elde edilmis olup kayitli/kayitsiz tiim calisanlari kapsamaktadir.
Fiyatlar, Uretici fiyat endeksi ile reellestirilmistir. Her bir sera gazi yogunluk grubundaki verimlilik ortalamasi sektorlerin
istihdami ile agirliklandirilarak hesaplanmistir.
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Tuarkiye'nin yakin ddnemdeki giicli ekonomik buylime performansi geleneksel enerji kaynaklarina ve
teknolojilere dayanmaktadir. Cevreci dontusim bir taraftan enerji ve petrokimya sektérlerindeki dig
ticaret agiklarinin yapisal olarak azalmasiyla Gretim yapisini kuvvetlendirme firsatlari tasirken, diger
taraftan gereken teknolojik donisim ve gegis stirecindeki maliyet baskilari nedeniyle isgtcu
piyasalarini ve verimlilik egilimlerini etkileyebilme ihtimali barindirmaktadir. Girdi kompozisyonlarinda
sera gazi salinimi yuksek Urtnlerin daha ¢ok oldugu sektérler kayit disi istihdamin baydk kismini
karsilamakla beraber verimlilik artisina en fazla katkiyr yapmaktadir. Paris iklim Anlasmasr'ni
onaylayarak dénusiim konusundaki kararlilik ortaya konmustur. Gegis surecinin fiyat istikrarini, isgtic
piyasalarini ve verimliligi desteklemesi icin temel girdi maliyetlerindeki olasi artislarin Ureticilere daha
yavas ve dusiUk oranlarda yansimasina yonelik mekanizmalarin gelistirilmesi, nitelikli isgticine olan
talebi artirici teknoloji yatirimlarinin tesvik edilmesi ve disuk nitelikli isgcinudn isler ve sektorler arasi
geciskenligini artiracak politikalar birincil 5Snemdedir.

Grafik 11.2.11.5. isci Bagina Diisen Reel Grafik 11.2.11.6. isci Basina Diisen Reel
Katma Deger (2013 Fiyatlariyla, 1.000 TL) Katma Deger (2013=1)
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