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Il. Makroekonomik Gorinum

Jeopolitik riskler, kuresel enflasyon gelismeleri, gelismis lilkelerde artan resesyon beklentisi ve
Cin'de salgin tedbirlerinin tedarik zincirleri lizerinde olusturdugu belirsizlik nedeniyle kiresel
iktisadi faaliyet zayiflamaktadir. Sikilasan kiresel finansal kosullar altinda zayiflayan talep ve gerileyen
emtia fiyatlari kiresel enflasyonda ivme kaybina neden olmakla birlikte enflasyondaki ytiksek seviyelerin
beklenenden uzun surebilecegini vurgulayan gelismis tlke merkez bankalarinin para politikalarinda ayrisma
devam etmektedir. Gelismis Ulke uzun vadeli tahvil getirilerindeki oynaklik ve fonlama maliyetlerindeki artig
gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfoy akimlarina iligkin riskleri canl tutmaktadir.

Yurt ici iktisadi faaliyetteki gliclii seyir 2022 yilinin ilk yarisinda devam ederken, oncii géstergeler
yilin tigiincui ceyreginde bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir. Yilin ilk yarisinda, biylimenin temel
belirleyicisi 6zel tuketim 6nculigunde nihai yurt ici talep olmus, makine-techizat kaynakli yatirimlar ve net
ihracat gibi surdurulebilir bilesenlerin buyimeye katkisi devam etmistir. Hizmet gelirlerindeki giclu
goérunume karsin, ihracattaki sinirli ivme kaybi ile birlikte enerji ve altin ithalatindaki yuksek seyir nedeniyle
cariislemler agigl artmis, enerji ve altin harig cari islemler dengesi ise olumlu gelisimini strddrmastar. Bu
donemde iktisadi faaliyette gozlenen glclu seyir isglici piyasasina ve blitce gostergelerine de olumlu
yansimistir. TUketici enflasyonu Gzerinde temel mal ve hizmet gruplarindaki fiyat artislari etkili olurken,
2022 yilinin ikinci yarisinda ttketici enflasyonu ivme kaybetmistir.
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I1.1 Uluslararasi Gelismeler

Jeopolitik riskler, yiiksek enerji fiyatlari, enflasyon gelismeleri, gelismis lilkelerde yiikselen resesyon
endisesi ve Cin'de artan salgin vakalarinin kiiresel talep ve tedarik zincirlerine iliskin yarattigi
belirsizlik nedeniyle kiiresel iktisadi faaliyet zayiflamaktadir.

2021 yilinda, asilanmanin hizlanmasi ve sosyal izolasyon 6nlemlerinin azaltilmasiyla canli bir seyir izleyen
kuresel iktisadi faaliyet, 2022 yilinda ivme kaybetmistir. Cin'de salgin énlemleri ve iktisadi faaliyetin salgin
sonrasinda ilk kez daralmasinin yani sira, Rusya-Ukrayna ¢atismasi ve devaminda Rusya'ya karsi uygulanan
ekonomik ve finansal yaptirimlarin etkisiyle artan enerji ve gida fiyatlari, kiiresel blyimedeki yavaslamanin
belirginlesmesinde etkili olmustur (Grafik 11.1.1). Blyimeye iliskin 6nclu gostergeler, kiresel iktisadi
faaliyette yavaslamanin 2022 yili Giclincii ceyreginde de sirdugiine isaret etmektedir (Grafik 11.1.2). GU ve
GOU ekonomilerinin buyiime hizlar ayrismakla birlikte, dnimiizdeki déneme yénelik tlkelerin geneline
iliskin bUyUime tahminleri asagl yonlu giincellenmeye devam ederken resesyon endiselerine iliskin
degerlendirmeler yayginlagsmaktadir (Grafik 11.1.3). Bir miktar gerilemekle birlikte halen yUksek seviyelerde
bulunan emtia fiyatlari, sikilasan finansal kosullar altinda talep gérunumu ve tedarik zinciri gostergelerinde
iyilesme olmasina karsin devam eden arz yonlu sorunlar, kiresel blyime gdériinimu Uzerinde asagl yonlu
risk olusturmaktadir.

Grafik 11.1.1: Gelismis ve Grafik 11.1.2: imalat Sanayi  Grafik 11.1.3: Reel GSYiH
Gelismekte Olan Ulkelerde  PMI (Endeks) Gerceklesmeleri ve
Yillik Biiyiime Oranlari (%) Tahminleri (Yillik, 2020=100)
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Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 2022 2 Kaynak: S&P Global ~ Son Gézlem: 10.22 Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 02.11.22
Dipnot: Sol grafikte GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isveg, Norveg,
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. Sag grafikte, Hindistan mali yili diger Glke mali yillarindan farkli déneme sahip oldugundan, Bloomberg
verisinde DUnya Bankasi yontemi esas alinmistir.

Kuresel enflasyon oranlarindaki yiiksek seviye devam etmektedir.

Salgin déneminde ertelenen talebin devreye girmesi ve tedarik zincirindeki aksamalar kaynakli yikselen
kiresel enflasyon, enerji ve gida guvenligindeki belirsizlikler ve emtia fiyatlarindaki yiksek seyrin stirmesi
nedeniyle, 2022 yilinda artmaya devam etmistir (Grafik I1.1.4). Salginin baslangicindan bu yana emtia
fiyatlarinda gozlenen artis, Rusya-Ukrayna catismasinin etkisiyle ivme kazanmis, sonrasinda Cin ekonomisi
basta olmak Uzere kiresel ekonomik faaliyetin zayiflamasi ve resesyon beklentisi ile emtia fiyatlarinda bir
miktar gerileme gorilmustur (Grafik 11.1.5). Sikilasan kuresel finansal kosullar altinda zayiflayan talep ve
gerileyen emtia fiyatlari kiiresel enflasyonda ivme kaybina neden olurken, gelismis tlke merkez bankalari
enflasyonda gelinen yiiksek seviyelerin beklenenden uzun siirebilecegini vurgulamaktadir. istanbul Tahil
Anlasmasi ise gida glvenligindeki belirsizlikleri azaltirken jeopolitik risklerin kiresel ekonomiye etkisini belli
Ol¢tde sinirlandirmaktadir.
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Grafik 11.1.4: Kuresel Enflasyon (%)

Grafik 11.1.5: Emtia Endeksleri (Endeks,
25.12.2020=100)
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Kaynak: Bloomberg

Son Gozlem: 09.22

S&P Metal Endeksi

S&P Genel Emtia Endeksi

e Brent Petrol 240
210
180
150
120

T T T T T T T T 90

— — — — o~ o~ ~ ~N

o (o] o~ o~ o~ o~ (o] (o]

— < ~ =] - < ~ o

o o o — o o o —

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 28.10.22

Dipnot: Sol grafikte GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isveg, Norveg ve israil
yer almaktadir. GOU'ler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya,
Macaristan, Romanya ve Filipinler yer almaktadir.

Ulkeler arasinda iktisadi gériiniime bagl olarak merkez bankalarinin para politikasi adimlarinda

ayrisma gozlenmektedir.

Gelismis Ulke merkez bankalari politika faizlerinde artisa giderken, bazi merkez bankalari gegici stre ile
varlik alim programini devreye almistir (Grafik 11.1.6). Ulkeler arasi farklilasan iktisadi gériniime bagh olarak
gelismis tlke merkez bankalarinin para politikasi adim ve iletisimleri ile enflasyona yonelik piyasa
beklentileri ayrismaktadir (Grafik 11.1.7).

Grafik 11.1.6: FOMC Medyan Politika Faizi
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Grafik 11.1.7: Secilmis Gelismis Ulke 2023 Yil
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Dipnot: Bloomberg Terminali'nden elde edilen tahminler,
Ulke merkez bankalari, finansal kuruluslar ve uluslararasi
kuruluslarin tahminleridir.

Kaynak: Bloomberg
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Gelismis tilkelerin uzun vadeli tahvil getirilerindeki oynaklik, GOU'lere yénelik portféy akimlarina
iliskin riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel finansal kogullardaki sikilagmaya bagh olarak GOU’lerden

portféy cikisi yasanmistir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin politika adimlari sonrasinda bu tlkelerin tahvil faizlerindeki yukselis
egilimi ve oynaklik devam ederken, ABD dolar endeksi 2001 yilindan bu yana en ylksek degeri almistir
(Grafik 11.1.8). Kiresel finansal kosullardaki sikilasmaya bagl olarak GOU'lerden fon ¢ikislari yasanmis olup,
hisse senedi piyasalarinda dalgali bir seyir izlenirken, fon ¢ikislari agirlikli olarak tahvil piyasasinda
gerceklesmistir (Grafik 11.1.9). S6z konusu Ulkelere yonelen portfoy akimlarina iliskin riskler arasinda,
gelismis ulkelerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik, kiiresel finansal kosullarin seyri ve resesyon

beklentisi yer almaktadir.

Grafik 11.1.8: ABD Dolar Endeksi ve Gelismis
Ulkelerde 10 Yillik Hazine Tahvil Getirileri
(Endeks, %)

Grafik 11.1.9: GOU'lere Yonelen Haftalik Fon
Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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Salginin iktisadi yansimalari ile muicadele kapsaminda saglanan desteklerle 6nemli él¢lide artan
kuresel finansal borgluluktaki yiiksek seviye siirmektedir.

GOU'lerin genelinde borgluluk seviyesi salgin 6ncesi ddneme kiyasla artis géstermis olup, 2021 yili ilk
ceyreginde veri tarihinin en yuksek degerini alirken, bor¢luluk seviyesindeki degisim Ulkeler arasinda ve
sektorlere gére énemli oranda farklilasmaktadir (Grafik 11.1.10 ve Grafik 11.1.11). GOU'lerde yiiksek enflasyon
ortaminda borclulugun artisinda, kiresel toparlanmanin ivme kaybi ve salginla micadele kapsaminda
kamu borclanmasinda yasanan belirgin artis etkili olmustur. Nitekim, salginin baslangicindan bu yana kamu
basta olmak UGzere tum sektorlerde borgluluk oranlari artmistir (Kutu I1.2.1).

Grafik 11.1.10: GOU'lerde Finansal Borgluluk
Seviyesi (Borc/GSYiH, %)

Grafik 11.1.11: GOU’lerde Finansal Borgluluk
Degisimi (% Puan)

m12.19 m03.21 06.22

120
100
80
60
40
~| 2
82 20
T T 0
Hanehalki Reel Sektor Kamu Finansal
Sektor
Kaynak: IIF Son Gézlem: 2022 C2

m12.19-03.21

m 03.21-06.22
10,9 12

-4
-3,4
3, 6
Hanehalki  Reel Sektor Kamu Finansal
Sektor
Kaynak: IIF Son Gozlem: 2022 C2

Dipnot: Ortalama hesaplamalarinda Glkelerin GSYiH agirliklari esas alinmistir. GOU'ler arasinda Arjantin, Brezilya, Sili, Gin,
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. 2022 yili ilk iki ceyregi tahmindir.
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Rusya-Ukrayna catismasinin enerji tedarik sorunlarini artirmasi, iklim degisikligine yénelik ¢evreci
finansman faaliyetlerinin azalmasina neden olmustur.

Salginin baslangici ile kiiresel finansal gindeme hizla yerlesen iklim degisikliginin bir yansimasi olarak
cevreci finansman faaliyetleri hizlanmigtir. 2020 yili itibariyla hizla artis gésteren cevreci tahvil ihraglar,
diger tahvil ihraclarina benzer sekilde, artan faiz oranlari ve piyasa oynakliginin yani sira Rusya-Ukrayna
catismasinin Avrupa icin yarattigl enerji sorunlari nedeniyle disus gostermektedir (Grafik 11.1.12 ve Grafik
11.1.13).

Kuresel finansal istikrara yonelik kirilganliklar son Rapor doneminden bu yana artis gostermektedir.
Basta jeopolitik riskler olmak lizere, azalan risk istahi, arz-talep uyumsuzlugu, yiiksek emtia
fiyatlari, enflasyonist baskilar ve bu baskilara yénelik GU’lerde parasal sikilasma adimlari ile
resesyon beklentilerinin yayginlagsmasi, kiresel finansal sistem ve ekonomik gériiniim tizerinde
belirleyici rol oynamaktadir.

Kiresel finansal kosullarin sikilagmasi ve fonlama maliyetlerindeki artis ile GOU'lere yénelen portféy
akimlari yerini portfoy cikislarina birakirken, GU'lerin uzun vadeli tahvil faizlerindeki oynaklik, risk istahinda
azalig ve kiresel finansal kosullarin seyri GOU'lere yonelen portféy akimlarina iliskin riskleri canli
tutmaktadir.

Salgindan ¢ikis sonrasi atilan adimlar, bir yandan kiresel enflasyonla micadeleyi, bir yandan kuresel
resesyon olasiligini ve Ulkelere 6zgu kosullari dikkate alacak sekilde makroihtiyati politikalari da kapsayan
cok yonlu politika araglarini ve bu araglarin zamaninda ve hedefli sekilde kullanimini gerekli kilmaktadir.

Grafik 11.1.12: Cevreci Tahvil ihrat; Tutari ve Grafik 11.1.13: Cevreci Tahvil ihraglarlnda
ihrag Sayisi (Milyar ABD Dolari, Adet) Kirilm (Milyar ABD Dolar)
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Kutu I1.1.1:
Finansal istikrar Cercevesinden Kiiresel Borg Yukii

Kiresel finansal kosullarda sikilasma, buytme gorinimiinde yavaslama, emtia piyasalarinda
oynaklik ve jeopolitik riskler, gelismis tlkelerde resesyon endiseleri, kiiresel finansal istikrar
risklerini artirmaktadir. Bu konjonkturde kuresel bor¢ yuku ve borcun sturduarulebilirligi ayr bir
endise kaynagi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

2008 yilinda yasanan Kuresel Finansal Kriz, ktresel borcluluk seviyesinin artmasinda etkili olurken
bor¢lulugun bircok tGlke ekonomisi icin kirilganlik unsuru olarak yakindan takip edilmesine neden
olmustur. 2020 yilinda kiresel 6lcekte etkili olan salginin etkisiyle kiiresel borgluluk artisi
tekrardan hizlanmistir. Salgin stirecinde kapanmalar ve arz tarafli yasanan aksamalara bagli olarak
kuresel iktisadi faaliyetin daralmasi, finansmana erisimin zorlagsmasi, firma iflaslarinin ve issizlik
oranlarinin artmasiyla birlikte basta reel sektor olmak Gzere, hanehalki ve finansal sektérde
bor¢luluk oranlari belirgin sekilde yukselmistir. T4m bu sektdrleri ve dolayisiyla ekonomiyi
desteklemek icin alinan mali tedbirlerin etkisiyle dinya genelinde kamu bor¢luluk oranlari tarihi
yuksek seviyelere ulasmistir. 2006 yilinda kiresel kamu sektoru borglulugu yizde 58 iken, 2022
Haziran ayinda bu oraninin yiizde 102'yi ge¢mesi beklenmektedir (Grafik 11.1.1.1). Kiresel diizeyde
kamu sektérinde gdzlenen yutksek borcluluk, buylk 6l¢tide Kiresel Finansal Kriz ve salgin kaynakli
olmustur. Reel sektérde gozlenen yuksek borglulukta ise, Kiresel Finansal Kriz sonrasi yasanan
likidite bollugu ve dustk finansman maliyetleri rol oynamistir. 2006 yilinda kiresel diizeyde ylzde
75 olan reel sektor borglulugu 2021 yil sonunda ylzde 98'e kadar yukselmistir.

Grafik 11.1.1.1: Kiuresel Borg/GSYiH(%)
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Dipnot: Grafikte 2022 yili iin ilk iki ceyrek verisi mevcut olup, bu veriler tahmindir.

Kiresel borcluluk oranlarina bakildiginda gelismis tlkeler ile GOU'ler arasinda farkli dinamikler
gozlenmektedir (Grafik I1.1.1.2 ve Grafik 11.1.1.3). Kiresel bor¢lulugun 2016 ve 2019 yillari arasinda
Kuresel Finansal Kriz dncesi ve suresince gozlenen seviyesinin ¢ok Uzerinde seyretmesinin
nedenlerinin basinda 6zellikle gelismis Ulke ekonomilerinde artan kamu sektéra borclulugu
gelmektedir. 2020 yilina geldigimizde ise, gelismis tilkelerde GOU'lere oranla daha biyiik paketler
halinde uygulanan pandemi varlik alim programlari ve teminata kabul edilen varlklarin
cesitlendirilmesi, vergi indirimleri, borg¢ ertelemeleri gibi tedbirler kamu borc¢lulugunun daha guglu
artmasinda etkili olmustur. Gelismis tilkelerde kamu borcunun GSYiH'ye orani 2006 yilindaki ylizde
72 seviyesinden 2022 yili itibariyla yuzde 124 seviyesine yukselmistir.
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Kuresel Finansal Kriz sonrasi gelismis Ulke ekonomilerindeki diisik faiz ortami ve artan kiresel
risk istahi, GOU'lere fon girisini desteklemistir. Likiditenin bollagsmasi ve fonlama kosullarinin
iyilesmesiyle, reel sektor ve hanehalki bor¢lanmasinda artis gézlenmistir. Reel sektor borclulugu
GOU'lerde 2006 yilinda yuzde 68, 2019 yil sonunda yizde 97 olarak gerceklesmistir. Bu oranin
2022 yili ikinci ceyrek tahminlerine gére ylzde 101'i gegmesi beklenmektedir.

Grafik 11.1.1.2: Gelismis Ulkelerde Grafik 11.1.1.3: GOU’lerde Borgluluk
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Dipnot: Ortalama hesaplamalarinda Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinmistir. Gelismis Glkeler arasinda
Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda,
italya, Japonya, Letonya, Litvanya, Lilkksemburg, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovakya,
Slovenya, ispanya, isveg, isvicre, ABD, ingiltere ve AB yer almaktadir. GOU'ler arasinda Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Cekya, Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Kenya, Libnan, Malezya,
Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, G. Afrika, G. Kore, Tayland,
Tuarkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri yer almaktadir. 2022 yili ikinci ceyregi tahmindir.

GOU'ler uluslararasi sermaye piyasalarina daha fazla erisim saglayabilir hale gelmis ve GOU'lerin
finansman kosullari iyilesmistir. Uluslararasi bor¢lanmanin buytk kismi yabanci para birimi ve
agirlikli olarak ABD dolari cinsinden olmustur. Bu durum, 6zellikle reel sektérde para birimi
uyumsuzluklarinin yasanmasinda etkili olmustur’. Bu donem boyunca, banka disi finansal
kuruluslar (BDFK), GOU dis borcunun finansmaninda artan bir rol oynamistir. Bu durum, 6zellikle
ABD dolari cinsinden likiditeyi finansal sistemin soklara karsi direncinde merkezi bir konuma
alarak reel sektor icin likidite uyusmazligina bagh yeni kirilganliklarin 6ntnd agmistir. Ancak,
GOU'lerde YP cinsinden borcluluk, basta hanehalkina olmak tizere getirilen sinirlamalarla Kiiresel
Finansal Kriz dénemine kiyasla azalma gostermistir. Diger yandan, salginin etkilerini azaltmaya
yonelik tedbirler ve bu dogrultuda devam eden dustik faiz ortami, firma bor¢lanmalarini tesvik
ederek, borclanma seviyelerinin artisinda etkili olmus ve ézellikle GOU'lerdeki firmalari faiz orani
artislarina ve GOU ekonomilerini sermaye hareketlerindeki dongiisellige daha duyarli hale
getirmistir. S6z konusu tedbirler, GOU'lerde de gelismis (ilkelere benzer sekilde kamu
bor¢lulugunu artirmis olup, olasi makroekonomik soklara karsi maliye politikalarinin etkinlik
alaninin daralmasina neden olmustur.

Halihazirda yUksek seyreden kuresel enflasyonla birlikte, enerji ve gida fiyatlarindaki artislar,
hanehalkinin harcanabilir gelirine yansiyabilecektir. Ayrica, gelismis tlke ekonomilerinde konut
fiyatlarinda yeniden degerlemeler, salgin déneminde artis sergileyen hanehalki borclulugunu bir
kirllganlik unsuru héline getirebilecektir. Kiresel Finansal Krizden bu yana nakit varliklarini artiran
reel sektor ise, 2020 yil dncesi ile kiyaslandiginda ytiksek bor¢luluga sahiptir. Nakit varliklarin hem
reel sektér hem de hanehalki dagilimina dair veri bulunmamasi, bu sektérlerin bor¢ 6deme
kapasiteleri hususunda saglikl degerlendirme yapilmasini zorlastirmaktadir. Salgin doneminde
o6demelerini erteleyen reel sektor ve hanehalki ig¢in borclulugun yuksek seyretmesi, kiiresel yuksek

T https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P260422.pdf
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enflasyon ve ekonomik durgunlugun etkisiyle artan faizler ve dusen gelirler nedeniyle borg
6demelerinde sorun yaratarak, tahsili gecikmis alacaklara (TGA) dénusup banka bilancolarina
yansiyabilecektir. Salgin surecinde bankacilik sektért ve merkezi yonetim arasindaki baglantiihgin
artmasi da bankacilik sektori bilangolarini etkileyebilecektir. Bu asamada, finansal sektor icin
duzenli stres testleri yapilmasi, birikebilecek risklerin takibi agisindan kullanilabilecek dnemli bir
aractir.

Finansal sektor, buyuk 6l¢lide Kiresel Finansal Kriz sonrasi reformlarla saglamligini artirmistir.
Reformlar, bankacilik sektord basta olmak Uzere finansal sektortin, krizlerin olumsuz etkilerini
artirmak yerine krizleri ve soklari absorbe edebilecek bir yapiya ulasmasina destek olmustur. Ote
yandan, 2020 yili Mart ayinda ani likidite ihtiyaci karsisinda gelismis Ulke piyasalarinda yasanan ve
merkez bankalari ve diger yetkili otoritelerin devreye girmesini gerektiren para piyasasi
fonlarindan ani ¢ikislar, satislar ve yuksek teminat ¢agrilari, BDFK'larin yaratabilecegi oynakliga
dikkat cekmistir. Bu tecrlbe, reel sektdre kredi aracilik faaliyetlerinin stres dénemlerinde de etkin
olarak saglanmasinin 6nemini ortaya koymus olup, Finansal istikrar Kurulu (FSB) gibi ilgili
uluslararasi standart belirleyici kuruluslar bunyesinde BDFK'larin saglamligi ve kaldirach islemleri
Uzerine kapsaml bir calisma baslatmistir.

Finansal sistemde yasanan krizler ve dissal soklar ile finansal sistemdeki yapisal ve konjonktirel
degisiklikler, kiresel bor¢lulugun finansal istikrar agisindan 6nemini ortaya koymaktadir.
Onumuzdeki dénemde uluslararasi finansal piyasa oyuncularinin yeni kosullara gosterecekleri
uyum ve bor¢ 6deme kapasiteleri borcun surdurulebilirligi agisindan yakindan izlenmelidir.
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1.2 Yurt i¢ci Temel Makroekonomik Gelismeler

iktisadi faaliyetteki gii¢lii seyir 2022 yilinin ilk yarisinda devam ederken, éncii géstergeler yilin
tclinci ceyreginde bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

GSYiH 2022 yilinin ilk iki ceyreginde yillik olarak sirasiyla yizde 7,5 ve yiizde 7,6, mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilere gore ceyreklik bazda ytzde 0,7 ve yluzde 2,1 buyumustar. Bu dénemde
bldyamenin temel belirleyicisi 6zel tiketim énculigtinde nihai yurt ici talep olmus, makine-techizat kaynakli
yatirimlar ve net ihracat gibi sirdurulebilir bilesenlerin blyimeye katkisi devam etmistir (Grafik 11.2.1). Ote
yandan, sanayi Uretimi yihn tglncu ¢ceyreginde mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére bir
onceki ceyrek doneme gore gerilerken, bu gelismede zayiflayan dis talep ve Temmuz ayinda ¢alisilan gin
sayisinin az olmasi da etkili olmustur. Mart ayindan bu yana 50 referans degerin sinirli altinda fakat yatay
seyreden PMI imalat sanayi endeksi de Temmuz-Ekim déneminde 6nceki aylara gore daha disuk degerler
almistir. Hizmetler sektérinde yil genelinde glclu toparlanmaya isaret eden SAMEKS endeksi, Agustos ve
Eylil aylarinda duragan durumu gosteren referans degerin etrafinda hareket etmektedir (Grafik 11.2.2).

Grafik 11.2.1: GSYiH Biiyiimesi ve Harcama Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iligkin
Yénunden Yillik Bayumeye Katkilar (% Puan) Secilmis Oncii Gostergeler (Endeks)
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Dipnot: Sanayi Uretim Endeksi (SUE, 2015=100) ve Hizmet
Sektort Satinalma Mudurleri Endeksi (SAMEKS-Hizmet)
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmistir. Kesikli gizgi,
imalat Sanayi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) ve
SAMEKS i¢in dnceki aya gore duragan durumu gosterir.

Hizmet gelirlerindeki gl¢lii goriiniime karsin, ihracattaki sinirli ivme kaybi ile birlikte enerji ve altin
ithalatindaki yuksek seyir nedeniyle cari islemler acigi artmaya devam etmektedir.

Jeopolitik gelismelerin ve kiresel 6lcekte uygulanan sikilastirici politikalarin etkisiyle zayiflayan kiresel
iktisadi faaliyete ragmen ihracatgi firmalarin dinamik yapisi ve pazar ¢esitlendirme esnekligi sayesinde
talepte gerileme yasanan ihracat pazarlari yeni pazarlarla telafi edilmis, 2022 yilinin ilk yarisinda ihracattaki
guclt géranum korunmustur. Bununla birlikte kiresel iktisadi faaliyete iliskin 6nct gostergeler kuresel
ekonominin resesyona girme ihtimalinin arttigina isaret etmektedir. Buna bagli olarak ihracat tgtncu
ceyrekte sinirh diizeyde ivme kaybetmistir. ithalatta ise miktar bazinda daha yatay bir seyir izlenmesine
ragmen emtia fiyatlarinin yiksek seviyesi ve altin ithalatinin etkisiyle 2021 yilinin son ¢eyreginden bu yana
belirgin bir artis gdrulmustir. Nitekim altin ve enerji haric tutuldugunda ithalat, ihracat ile benzer bir egilim
sergilemektedir. Yabanci ziyaretciler arasinda dnemli paya sahip bolgelerde artan jeopolitik risklere ragmen
turizmin cari islemler dengesine gucli katkisi devam etmis, yilliklandiriimis bazda turizm gelirleri salgin
oncesi duzeylere ulasmistir. Bu gelismelerin sonucunda, yillik cari islemler acigi 2021 yil sonunda 7,3 milyar
ABD dolari seviyesinden 2022 yili Eyltl ayi itibariyla 39,2 milyar ABD dolarina yikselirken, enerji ve altin
haric cari islemler ayni donemde 48,9 milyar ABD dolari fazla vererek olumlu gelisimini sGrdGrmustir
(Grafik 11.2.3).
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Grafik 11.2.3: Cari islemler Hesabi Gelismeleri

Dis Ticaret Cari islemler Kuresel Emtia Fiyatlari
(Milyar ABD Dolari) (12 Aylik, Milyar ABD Dolarr) (Ocak 2020=100, %)
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Dipnot: Dis ticaret tutarlari icin genel ticaret sistemi tanimli ve mevsim/takvim etkisinden arindiriimis aylik ihracat (fob) ve
ithalat (cif) verileri kullanilmistir. (*) isareti, enerji ve altin harig cari islemler dengesini gdstermektedir.

Emtia Endeksi (Refinitiv/CoreCommodity CRB Index), ham petrol, altin, bakir, canli hayvan, seker gibi 19 adet emtia vadeli
(futures) fiyatlarinin aritmetik ortalamasini yansitmaktadir.

Cari islemler acig1 agirlikli olarak banka disi 6zel sektér bor¢glanmasi ve yurt disi yerlesik mevduati
ile finanse edilirken, net hata noksan kalemi de artis kaydetmistir.

Cari islemler acigl kaynakli finansman ihtiyacindaki artis son Rapor ddneminden bu yana devam etmistir. Bu
doénemde dogrudan yatirimlarin finansmana katkisi sinirli miktarda artarken, portfdy akimlari hem hisse
senedi hem de bor¢ senedi kaynakli ¢ikis egiliminde olmustur. Dogrudan yatirimlarin yani sira, banka disi
Ozel sektorin nakdi kredi niteliginde dis borg kullanimi ve bankalarda yurt disi yerlesiklere ait mevduat
hesaplarindaki artis, cari islemler hesabinin temel finansman kaynaklari olmustur. Revizyon calismalari
kapsaminda turizm verilerinde yapilan giincelleme sonucunda net hata ve noksan kaleminde belirgin
dizelme olmustur. Yilin ilk iki ceyreginde gerileyen TCMB rezervleri ise Temmuz ayindan itibaren artis
egilimine girerek 18 Kasim 2022 itibariyla 122,9 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 11.2.4).
Kuresel olcekte rezervlerin dusus egiliminde oldugu bir donemde TCMB rezervlerindeki artis makro finansal
istikrar agisindan olumlu bir gelisme olarak gorilmektedir.

Grafik 11.2.4: Odemeler Dengesinde Finansman Gelismeleri

Finansman Yapisi Dis Bor¢ Cevirme Orani TCMB Rezervleri
(Milyar ABD Dolari) (6 aylik, %) (Milyar ABD Dolarr)
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Dipnot: Portfoy yatirimlari ile dogrudan ve diger yatirimlar, net giris seklindedir. Rezervde (-) isaret, artisi gosterir. Dis borg
cevirme oranlari, 6 aylik pencerede kisa ve uzun vadeli toplam dis borglar Gzerinden hesaplanmistir.

isglicii piyasasindaki gii¢lii goriiniim devam ederken, vergi gelirlerinde artis ile birlikte biitce
disiplini korunmustur.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis issizlik orani, salgin sonrasi dénemde istihdam kazanimlarinin isglci
artisindan daha gu¢li olmasinin etkisiyle dusus egilimi sergilemektedir. 2020 yili ikinci ¢eyreginde yuzde
13,5'e ulasan mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani 2022 yili Eylul ayi itibariyla yizde 10,1'e gerilemistir
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(Grafik 11.2.5). Oncii géstergeler yilin geri kalaninda istindam artis egiliminin ivme kaybedebilecegine isaret
etmektedir (Grafik 11.2.6). iktisadi faaliyetteki guiclii seyir vergi gelirlerine de olumlu yansimaktadir. 2022 yili
ilk yarisinda yUkselis kaydeden vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani, Temmuz-Ekim
déneminde harcamalardaki artisin etkisiyle bir miktar gerilemistir. Faiz disi harcama artisinda cari
transferler ve personel giderleri etkili olurken, gelirler tarafinda vergi gelirleri disindaki kalemlerin katkisi
sinirl kalmistir. Boylece yilin ilk yarisinda yluzde 0,7'ye kadar gerileyen buitce aciginin milli gelire orani, Ekim
ay! itibariyla yuzde 2,5 olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.7).

Grafik 11.2.5: isgiicii Piyasasi Géstergeleri Grafik 11.2.6: istihdam Gérinimii
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon kisi, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artti-Azaldi)
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Dipnot: iYA géstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr
seviyesi 50 olacak sekilde ayarlanmistir.

Enflasyonda yakin donemde gézlenen yilikseliste, enerji maliyeti artislarinin gecikmeli ve dolayli
etkileri, ekonomik temellerle uyumsuz fiyatlama olusumlari ile kiiresel enerji, gida ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu giiclii negatif arz soklari etkili olmaktadir.

Tuketici enflasyonunda 2021 yili Aralik ayindan itibaren gorulen yukselis egilimi yaz aylart ile birlikte bir
miktar yavaslamistir. Gida grubu enflasyonu, uluslararasi tarimsal emtia ve gida fiyatlarindaki olumsuz
gorunum, doviz kuru gelismeleri, artan girdi maliyetleri ve tedarik zincirinde siregelen aksamalar
neticesinde yuksek seyretmektedir. Enerji grubu yillik enflasyon artisinda ise uluslararasi enerji
fiyatlarindaki gelismelerin yansimasi gorulmektedir. Hizmet grubu enflasyonu Uzerinde uluslararasi emtia
fiyatlar, 6zellikle akaryakit ve gida fiyatlari kanaliyla etkili olmaya devam etmektedir. Ote yandan, rafine
petrol Urtinleri ve ana metal fiyatlarinda dusus olmakla birlikte diger enerji kalemlerinin etkisiyle Uretici
enflasyonu yuksek seyretmektedir (Grafik 11.2.7 ve Grafik 11.2.8).

Grafik 11.2.7: Merkezi Yonetim Biitce Grafik 11.2.8: Enflasyon Gelismeleri
Gostergeleri (12 Ay Birikimli, %) (Yillik % Degisim)
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Dipnot: TUFE'den islenmemis gida triinleri, enerji, alkoll( ickiler ve tiitiin ile altin kalemlerinin ¢ikariimasiyla B endeksi,
buna ek olarak gida ve alkolsuz iceceklerin cikariimasiyla C endeksi elde edilmektedir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2022 | Makroekonomik Gérinim

Kutu II.2.1:

Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan Adimlar

Finansal istikrari desteklemek ve piyasalarin etkin isleyisine katkida bulunmak amaciyla mevcut Rapor
déneminde uygulamaya konulan tedbirler ve politika adimlari bu kutuda ana basliklar altinda
6zetlenmektedir.

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

Yururluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

06.06.2022 24 Haziran 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DIiBS bulundurma orani yiizde 30'dan
yuzde 45'e, endeksli kiymetler ile doviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin
teminat iskonto orani ylzde 15'ten ytzde 30'a ytkseltilmistir.

04.07.2022 22 Temmuz 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tGzere TCMB tarafli swap ve
Bankalararasi Para Piyasasi islemleri icin minimum DIiBS bulundurma orani yiizde 50'ye,
endeksli kiymetler ile déviz ve altin cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto
orani ylzde 50'ye yikseltilmistir.

18.08.2022 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 14'ten yizde 13'e indirilmistir.

23.08.2022 2 Eyltl 2022 tarihinden itibaren gecerli olmak tzere endeksli kiymetler ile dbviz ve altin
cinsinden teminata konu varliklarin teminat iskonto orani yizde 60'a ylkseltilmistir.

22.09.2022 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 13'ten yizde 12'ye indirilmistir.

20.10.2022 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 12'den ytizde 10,5'e indirilmistir.

24.11.2022 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 10,5'ten ylzde 9'a indirilmistir.

2. Zorunlu Karsiliklar (ZK) ve Menkul Kiymet Tesisi
Yururluk Tarihi

(ZK tesis donemi Tedbir / Diizenleme
baslangici)
08.07.2022 TL cinsinden ticari nitelikteki nakdi kredilere yGizde 10 dizeyinde uygulanan ZK orani

ylzde 20'ye yukseltilmistir.

TCMB nezdinde ZK ve ihbarli déviz mevduat hesaplarinda uygulanan komisyon orani
ylizde 1,5'ten 5'e yikselmistir. Ayrica, tizel kisi mevduati dénusim hedef degeri olan

22.07.2022 ytizde 20'ye iliskin hedef tarih 02.09.2022 yerine 08.07.2022 olarak degistirilmis,
02.09.2022 yukumluluk tarihi itibaryla déntsim orani gercek ve tiizel kisiler igin ayri ayri
ylizde 10'a ulasamayan bankalardan iki kati oraninda komisyon alinmasi uygulamasi
kaldiriimustir.

YP cinsinden mevduat/katilim fonlari icin yizde 3 oraninda TL cinsinden uzun vadeli sabit

29.07.2022 faizli menkul kiymet tesis edilmesine karar verilmistir. S6z konusu orana, gercek ve tizel
kisi donUsum orani ayri ayri; (a) yluzde 5'in altinda kalan bankalar icin 7 puan, (b) yizde 5
ile ylzde 10 arasinda olan bankalar icin 2 puan ilave edilecektir.

Bankalarin (YP) mevduat/katim fonuna, gercek kisi TL mevduat/katilma hesabina

02.09.2022 donisim orani yizde 5'in altinda kalan bankalara 500 bp, yuzde 5-10 arasinda olan
bankalara 300 bp ilave ZK uygulanmasi, tuzel kisi mevduatindan dénisimu icerecek ve
esik degerler yiizde 0-10 ve ylizde 10-20 olacak sekilde giincellenmistir.

TL mevduat/katilim fonu payr hem gercek hem tlzel kisi mevduatta yuzde 50'nin altinda
16.09.2022 olan bankalarca, YP mevduat/katilim fonu yakimlilikleri igin tesis edilmesi gereken ZK
tutari Uzerinden yillik yizde 3 ilave komisyon uygulanacaktir.

ZK'ya tabi krediler igin:

a) Yuzde 20 duzeyinde uygulanan ZK tesisinin bankalar igin yzde 30 oraninda menkul

kiymet tesisi ile ikdme edilmesi,

b) 30 Aralik 2022 tarihi itibariyla 29 Temmuz 2022 tarihine gore ytzde 10 kredi biytime
30.09.2022 oranini asan kredi tutari kadar menkul kiymetin bir yil boyunca tesis edilmesi,

¢) Harig tutulan kredi turlerinin harcama mukabili kullandiriimamasi halinde menkul

kiymet tesisine tabi olmasi, kararlastiriimistir. Ayrica,

d) Teblig yayimi tarihinden itibaren 2022 yil sonuna kadar kullandirilacak ticari nitelikteki

kredilerde TCMB tarafindan yayimlanan yillik bilesik referans oranin 1,4 kati Gzerinde

yillik bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin yizde 20'si, 1,8 kati Gzerinde yillik
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30.12.2022

6.1.2023

bilesik faiz oraniyla kullandirilacak kredi tutarinin ytizde 90" nispetinde menkul kiymet
tesis edilmesine karar verilmistir.

Menkul Kiymet Tesisi uygulamasinda yapilan degisiklik ile yizde 3 olan menkul kiymet
tesis orani ytzde 5 olarak gtincellenmistir. D6ntsim orani yerine 2023 yili basindan
itibaren TL mevduatin toplam mevduat icindeki payini esas alan menkul kiymet tesisi
uygulamasina gegilecektir.

Bankalarca gercek ve tizel kisi icin hesaplanacak TL mevduat/katim fonunun toplam
mevduat/katihm fonu i¢indeki paylarindan herhangi biri;

a) Yuzde 50,00'in altinda kalan bankalar i¢in 7 puan,

b) Yizde 50,00 ile ytzde 60,00 arasinda olan bankalar icin 2 puan, menkul kiymet tesis
oranina ilave edilecektir.

TCMB nezdinde ZK ve ihbarli déviz mevduat hesaplarinda uygulanan yizde 5 komisyon
orani uygulamasina ve yil sonuna kadar déntsiim oranlarina gore farklilastirilan
komisyon uygulamasina 23.12.2022 hesaplama tarihi itibariyla son verilmistir. Bahsi
gecen hesaplarda tesis edilmesi gereken tutar Uzerinden TL payina iliskin kosullari
saglayamayan bankalara yillik yizde 3 oraninda uygulanan komisyon orani, 23.12.2022
hesaplama tarihinden itibaren TL mevduat/katilim fonu payina gore farklilastirmak tGzere
yuzde 8'e ¢ikarilmistir. Bu cergevede, tesisi 6.1.2023 tarihinde baslayan 23.12.2022
hesaplama tarihinden itibaren, TL payina gore farklilastiriimak tzere ytzde 8 olarak
belirlenen komisyon oraninin, hem gercek hem de tuzel kisi mevduat/katihm fonu iginde
TL payr;

a) ylzde 60 ve Uzerinde olan bankalar igin yuzde 0,

b) yuzde 50 (dahil) - ytizde 60 arasinda olan bankalar icin yuzde 3,

) yuzde 50'den dusuk olan bankalar icin ytzde 8,

olarak uygulanmasina karar verilmistir.

3. Reeskont Kredileri Uygulamalari

Yurirluk Tarihi

13.06.2022

Tedbir / Diizenleme

TL cinsi reeskont kredisi kullanacak ihracatgilar i¢in vadeler uzatilirken, faiz oranlari
dusurdlmus ve kredi kullanim kosullari degistirilmistir. Buna gore, TL reeskont
kredilerinde azami vade 360 gun, savunma sanayisi i¢cin azami vade 720 gun olmustur. TL
reeskont faizleri, 0-90 guin icin politika faizinin 300 puan, 91-180 gun icin politika faizinin
200 puan ve 181-720 gun icin politika faizinin 100 puan altinda belirlenmistir. TL reeskont
kredilerinden yararlanmak icin ihracat bedellerinde uygulanmakta olan mevcut ytzde 40
TCMB'ye satis kosulana ilave olarak, firmalarin en az ylizde 30'unu bir bankaya satmayi
taahhUt etmesi gerekecek olup, firmalar, doviz satisi yaptigl toplam tutara kadar TL
reeskont kredisi kullanabilecektir. Ayrica, TL reeskont kredisi kullanan firmalarin ilk satis
isleminden itibaren bir ay sureyle satilan doviz tutarini yeniden satin almamayi taahhit
etmesi gerekmektedir.

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

Yururluk Tarihi

28.06.2022

06.07.2022

28.07.2022

27.08.2022

30.09.2022

27.10.2022

Tedbir / Dizenleme

Mevduat/katilim fonlarinda uygulanan stopaj oranlarinin indirim stiresi 31.12.2022
tarihine kadar uzatilmistir.

Sirketlerin kur korumali mevduattan faydalanabilmesi icin 31.12.2021 ile 30.03.2022
tarihleri arasinda bankada doéviz tevdiat hesaplarinin bulunmasi kriteri 31.12.2021 ile
30.06.2022 arasi seklinde yeniden duzenlenmistir.

Kur korumali mevduat uygulamasinda sirketlerin kazanglarina uygulanan kurumlar
vergisi istisnasi, 30.06.2022 tarihli bilanco icin de gecerli olacak sekilde istisna uzatilmistir.
Sigortaya tabi mevduat ve katihm fonu kapsami finansal kurumlar ve kamu varliklari
disindaki tuzel kisileri de kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Sirketlerin kur korumali mevduattan faydalanabilmesi icin 31.12.2021 ile 30.06.2022
tarihleri arasinda bankada doéviz tevdiat hesaplarinin bulunmasi kriteri 31.12.2021 ile
30.09.2022 arasi seklinde yeniden duizenlenmistir.

Kur korumali mevduat uygulamasinda sirketlerin kazanglarina uygulanan kurumlar
vergisi istisnasl, 3 ay uzatilarak 30.09.2022 tarihli bilanco icin de gecerli olacak sekilde
guncellenmistir.
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5. Kredi Kullandirimina, Taksit ve Bor¢ Odemelerine Yénelik Diizenlemeler

Yururluk Tarihi

09.06.2022

11.06.2022

23.06.2022

24.06.2022

07.07.2022

23.09.2022

01.11.2022

Tedbir / Diizenleme

Tuketici kredilerine iliskin genel vade siniri, kredi tutari 50 bin TL'nin Gzerinde 100 bin
TL'nin altinda olan krediler i¢in 24 ay iken, 100 bin TL'nin Uzerinde olan krediler i¢in 24
aydan 12 aya indirilmistir.

Ayrica, limiti 25 bin TL'nin Uzerinde olan kredi kartlarinda asgari 6deme orani ylzde
20'den ylUzde 40'a yUkseltilmistir.

Tuketici kredilerinde BSMV orani ylizde 5'ten ylUzde 10'a yukseltilmistir.

Konut kredisi kredi/deger orani (KDO) konutun degerine gére ve konutun 1. el veya 2. el
olmasina gore farklilastirilmig, degeri 10 milyon TL'nin Gzerinde olan konutlar igin kredi
imkani kaldinlmistir.

Yurt ici yerlesik kisilerin Karar tarihinden sonra yurt disi yerlesiklerle tirev islem
gerceklestirmesi halinde, bu kisilere bu Karar tarihinden sonra kullandirilacak olan TL ve
YP cinsinden ticari nitelikli nakdi kredilere yuzde 500 risk agirligi uygulanmasina karar
verilmistir.

(i) Bagimsiz denetime tabi olmasi, (i) YP (altin dahil) nakdi varliklarinin 15 milyon TL'den
fazla olmasi ve (iii) YP nakdi varliklarinin, aktif toplamindan veya son 1 yillik net satis
hasilatindan buyuk olaninin yizde 10'unu asmasi sartlarini ayni anda taslyan sirketlere TL
ticari kredi imkani Karar tarihinden sonra kaldiriimistir.

Kredi kullanimina sinirlama getiren Karar kapsaminda sirketler, bagimsiz denetciye
onaylatarak bankalara verecekleri belgeleri yeminli mali miusavir onayiyla da alabilecektir.
Kredi kullanabilmek i¢in belge verme yukumluligu olan sirketlere beyanlari esas alinarak
kredi verilecek olup, kredi alan sirket, beyanlarini dogrulayan belgeleri 3 ay sonra
verebilecektir. Konsolide mali tablo hazirlama yukimlalGga bulunan sirketler igin kredi
sinirlamalarina yonelik yapilacak degerlendirmede bu sirketlerin yurt disi bagl ortaklik ve
istirakleri dahil edilmeyecektir. Yanlis ya da yaniltici beyanda bulunan isletmeler icin
nakdi kredilere ytzde 500 risk agirligi uygulanacaktir.

Bankalarin ticari musterilerinden alabilecegi Ucretlere iliskin Tebligde yapilan degisiklikle:
- ik limit tahsisinde veya tahsis edilen limitin artirilmasinda yiizde 0,25 olan azami tahsis
Ucretinin, limit yenilemelerinde ylzde 0,125 olarak uygulanacagi,

- 1 yildan kisa vadeli kredi kullandirimlarinda azami kredi kullandirim Gcretinin vade giin

sayisi dikkate alinmasi ve oransal dusulerek uygulanmasi hususlari dizenlenmistir.

BDDK tarafindan 24.06.2022 tarihinde alinan énlemler sikilastirilmis olup, (i) Bagimsiz
denetime tabi olmasi kosulu degismemis, (ii) YP (altin dahil) nakdi varliklarinin 15 milyon
TL'den fazla olmasi siniri 10 milyon TL ve (i) YP nakdi varliklarinin, aktif toplamindan veya
son 1 yillik net satis hasilatindan buytk olaninin yizde 10'unu asmasi siniri yizde 5
olarak guincellenmistir. Buna gore, 01.11.2022 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere
belirtilen sartlari ayni anda taslyan sirketlere TL ticari kredi imkani kaldiriimistir.

6. Kredi ve Alacaklarin Siniflandirilmasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Yururluk Tarihi

23.06.2022

Tedbir / Diizenleme

Bankalarin TCMB'den olan ve YP cinsinden dlzenlenen alacaklarina sermaye yeterliligi
orani hesaplamasinda; kredi riskine esas tutar hesaplanirken yizde sifir risk agirligi
uygulanabilmesine karar verilmistir.

7. Diger Diizenlemeler

Yururluk Tarihi

09.06.2022

22.06.2022

13.08.2022

Tedbir / Diizenleme

Yurt icinde gerceklestirilen halka arzlarda yurt disindan fon teminini 6zendirmek ve
sirketlerin yurt disinda sermaye piyasasi araci ihraci yoluyla fon temin etmesini tesvik
etmek amaciyla ilgili ihraglarda SPK tarafindan tahsil edilen tcretler indirilmistir.

TLREFK Turk Lirasi Gecelik Katihm Referans Getiri Orani, katilim bankalarinin
bor¢lanma araglarinda, gesitli faizsiz finans trunlerinde ve finansal sézlesmelerde
degisken getiri gostergesi, dayanak varlik veya karsilastirma 6lcuti olarak
kullanilabilecek TL kisa vadeli referans getiri orani ihtiyacini karsilamaya yénelik olarak
Borsa istanbul tarafindan yayimlanmaya baslamistir.

Kredi Garanti Fonu kapsamindaki kredilerde kefalet bakiye tutari 500 milyar TL'den 1
trilyon TL'ye yUkseltilmistir.



