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Onsoz

Finansal istikrara iliskin gelismeleri 6zetledigimiz Finansal istikrar Raporumuzun son
sayisini kamuoyu ile paylasiyoruz.

Bu Rapor doneminde siki finansal kosullar i¢ talepte dengelenmeye ve dezenflasyon
surecine destek vermeye devam etmistir.

Kredi buytmesi son dénemde bir miktar artarken, ilave makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle
kredi kompozisyonu degismektedir. Yabanci para kredi bUyumesi dusuk seviyelerde
yatay seyir izlerken, teminatsiz bireysel kredilerin bUyumesi yavaslamistir. Kredi ve
mevduat fiyatlamalari, para politikasi kararlarimizla uyumlu hareket etmektedir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle yabanci yatirimcinin Turk lirasi varliklara ilgisinde dalgali
bir seyir izlenirken, yurt ici yerlesiklerin Turk lirasi yatirnm araglarina ilgisi guclu kalmaya
devam etmistir. Bu surecte proaktif bicimde devreye aldigimiz para politikasi, likidite ve
rezerv yonetimi araglari ile yurt disi kaynakl gelismeler ve belirsizlikler etkin bir sekilde
yonetilmistir.

Nitekim, tlke risk primindeki artisin sinirli kalmasi neticesinde bankacilik ve reel sektoérin
yurt disi finansman kosullarindaki olumlu gérinim korunmaktadir. Bankalarin kredi
riskindeki kademeli artis devam ederken, sektdrun guclu likidite ve sermaye tamponlari
finansal istikrari desteklemeye devam etmektedir.

Finansal istikrara iliskin giincel gelismelerin yer aldigi Finansal istikrar Raporumuzun
42'nci sayisinin tum okuyucular i¢in faydali olmasini dilerim.

Dr. Fatih KARAHAN
Baskan
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I. Genel Degerlendirme

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelere bagh olarak emtia fiyatlari yilikselmis ve kiiresel
enflasyon gériiniimiinde belirsizlik artmistir. Gelismis tlkelerde (GU) kamu borcunun surdirilebilirligine
dair endiseler ve enflasyon gériinimine iliskin bozulmaya bagl olarak GU devlet tahvil faizleri ylksek
seyretmistir. Enerji piyasalarindaki belirsizligin sirmesi ve gelismekte olan Ulkelerin (GOU) dis finansmana
yénelik kirilganliklari nedeniyle GOU devlet tahvil faizleri tarihsel ortalamasinin Gzerine ¢ikmistir. GOU'lere
yonelik fon akimlari kiiresel enflasyon gériiniimine ve risk istahindaki dalgalanmalara karsi duyarli olmaya
devam etmektedir.

Toplam kredi bliiyiimesi 6nceki Rapor donemine goére giicli seyretmekle birlikte ilave makroihtiyati
tedbirlerin etkisiyle kredi kompozisyonu degismektedir. Kredi faizleri TCMB'nin politika adimlariyla
uyumlu hareket ederken, fonlama maliyetlerindeki artisla birlikte hem ticari hem bireysel kredi faiz
oranlarinda yukari yonlu bir seyir izlenmistir. TL ticari kredi bliylimesindeki gu¢li seyrin ve yabanci para (YP)
kredi buyimesindeki dusuk seviyenin etkisiyle kredi kompozisyonu Turk lirasi (TL) lehine gelismektedir.
Bireysel kredilere yénelik alinan ilave makroihtiyati tedbirlerle bireysel kredi karti (BKK) ve kredili mevduat
hesabi (KMH) buyumesi yavaslamistir.

Bankacilik sektéruniin aktif kalitesi gorinumi sinirli bir bozulmaya isaret ederken bireysel
kredilerde risk artisi yavaslamistir. Bu gelismede ihtiyag¢ kredisi ve bireysel kredi kartina (BKK) ydnelik
yapilandirma dizenlemelerinin énemli etkisi olmustur. Kicik ve orta biytklikteki isletme (KOBI)
kredilerinde tahsili gecikmis alacak (TGA) oranlari artis egilimini korurken ticari kredilerin genel risk gérunumu
bireysel kredilerden olumlu yonde ayrismaktadir. Yakin donemde hem bireysel hem de ticari segmentte yeni
TGA ilavelerinde yavaslama izlenirken, TGA'dan yapilan tahsilatlar da bir miktar artmistir. Kredi riskinin banka
bilancolari Gzerindeki etkileri sinirli kalmakta ve bankacilik sektéru ihtiyath durusunu ytksek karsilik politikasi
ile korumaktadir.

Siki finansal kosullarin etkisiyle reel sektoriin bor¢lulugu tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya
devam etmektedir. Firmalarin yurt disi borg yenilemeleri jeopolitik risklere ve kiresel finansal kosullardaki
belirsizliklere ragmen glicli seyretmektedir. Reel sektérin finansal kaldirag orani ve YP agik pozisyonun
ihracata orani tarihsel ortalamalarinin altindadir. YP krediler blyuk o6lcekli firmalarda yogunlasirken, TL
finansman tabana yaygin bir gérinime sahiptir. Reel sektorin finansal varliklarinda TL'nin payr agirhgini
korurken, fon hesaplarindaki buylime devam etmistir. Halka agik firmalarin karlilik ve likidite durumunailiskin
gostergelerde ise bir miktar gerileme gorulmaustar.

Makroihtiyati dizenlemeler hanehalki bor¢lulugunda dengeleyici bir etkiye sahiptir. Hanehalk
finansal bor¢ kompozisyonunda kisa vadeli ve teminatsiz kredilerin payindaki artis egilimi dururken, konut
kredisi bUydmesi bir miktar hizlanmistir. Yakin dénemde alinan makroihtiyati tedbirlerin katkisiyla BKK ve
KMH bakiye ve limit buyUimeleri yavaslamaktadir. Hanehalki varliklarinda TL mevduat tercihi 6ne ¢ikarken,
degerli metal fiyatlarindaki hizli ytkselis YP mevduat kompozisyonunda kiymetli maden hesaplarinin payinin
artmasina neden olmustur. Hanehalkinin menkul kiymet yatirrm fonu ve bireysel emeklilik fonlari gibi
alternatif finansal varliklar ile tasarruflarini ¢esitlendirme egilimi devam etmektedir.

Jeopolitik gelismelerle birlikte sistemin fonlama ihtiyacinda dalgali bir seyir izlenirken, TCMB’'nin
likidite adimlariyla piyasa faizlerinin politika durusuyla uyumu korunmustur. Mevduat hesaplarinda
TL tercihi glcll seyretmis, YP mevduata yonelim ise sinirli kalmistir. Bankacilk sektérandn likit varliklarindaki
glcll gérinum devam ederken, alternatif likidite gostergeleri de sektorin saglam likidite pozisyonunu teyit
etmektedir. Likit aktif orani tarihsel ortalamasinin belirgin tGzerinde seyrederken, likidite karsilama oraninin
(LKO) yasal sinirlarin tzerinde kalmasi, bankalarin kisa vadeli nakit ¢ikislarini karsilama kapasitesinin gugla
olduguna isaret etmektedir. Ayrica, bankalarin aktif ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu azalirken
bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz riski standart rasyosu tim bankalarda asgari oranin Gzerindedir.

Bankalarin yurt disi finansman kosullarindaki olumlu gériinim korunurken jeopolitik risklerin yurt
disi bor¢glanma kosullarina etkisi sinirhdir. Bankacilik sektérinin dis borg yenileme oranlari yiksek
kalmaya devam etmektedir. Jeopolitik gelismelere karsin, Ulke riski primindeki artisin sinirli kalmasi
yasanabilecek oynakliklara karsi bankacilik sektorini desteklemektedir. Nitekim, yilin ikinci ¢eyreginde
yapilan sendikasyon kredi islemlerinde maliyetler bir miktar gerilerken yenileme oranlari ytzde 100'Un
Uzerinde gerceklesmistir.
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Bankalar karlihk ve sermaye benzeri bor¢lanma araclari kanaliyla sermaye yeterliliklerini
desteklemeyi suirdiirmektedir. Mart ayindan itibaren artan fonlama maliyetleri net faiz marjindaki yukselisi
yavaslatmistir. Kredi risk maliyetleri karhlk Gzerinde asagl yonlu etkide bulunurken, Ucret ve komisyon
gelirleri sektér karhihgini desteklemektedir. Sermaye yeterlilik rasyosuna iliskin gegici esnekliklerin
kaldiriimasina ve mart ayinda TL DIBS faizlerindeki artisa ragmen bankalarin sermaye yeterlilik oranlari yasal
sinirlarin Uzerinde ve uzun dénem ortalamasina yakin seyretmektedir. Sermaye tamponlarinin yaninda
ihtiyari olarak ayrilan serbest karsiliklar, bankalarin zarar karsilama kapasitesini desteklemeye devam
etmigtir.

Yatirnm fonlarina ve alternatif finansman kanallarina yonelim banka disi finansal kuruluslarin
sistemdeki agirhgini artirmaktadir. Alternatif finansman modellerinin yayginlasmasi ve yatirim araglarinin
cesitlenmesi finansal sistemin derinlesmesine ve tasarruflarin etkin dagihmina katkida bulunmaktadir. Bu
gelisme banka disi finansal kesimin reel ekonomi, bankacilik sektdri ve finansal piyasalarla olan
baglantiihgini artirmakta, bu kuruluslarin finansal istikrar kapsaminda takibi dnemli hale gelmektedir.
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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelere bagh olarak kiiresel piyasalardaki oynaklik artmis,
jeopolitik risk ve volatilite endeksleri tarihsel ortalamalarinin Gizerinde seyretmistir.

Orta Dogu'da baglayan catisma sureci ve ticaret tarifelerine iliskin gorinumdeki belirsizligin devam etmesi
nedeniyle kiresel jeopolitik risk endeksi tarihsel ortalamasinin tGzerindeki seyrini korumustur (Grafik 11.1).
Bununla beraber, jeopolitik gelismeler ve kuresel ticaret kaynakli haber akisina bagli olarak finansal
piyasalardaki kirilganhklar varligini sirdirmus ve VIX volatilite endeksi tarihsel ortalamasinin Gzerine
cikmistir (Grafik 11.2). Nisan ayinda savasin seyrine yonelik olumlu haber akislariyla birlikte VIX endeksi
tarihsel ortalamasina yakinsamistir. Son dénemde yasanan jeopolitik gelismelerin kiresel finansal
kosullardaki sikilasma ihtimalini canli tuttugu, kiresel ekonomik gérinimdu zayiflattigi ve risk istahi
Uzerinde baski yarattigl degerlendirilmektedir.

Grafik 11.1: Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksi (Endeks) Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)

400 60
350 50
300
250 40
200 30
150
- 20
100
50 10
r T T T T T T T T T 0 r T T T T T T T T T T 0
- - 6 & © O -« <« & o o xyeg g 83 8382 88 8
Kaynak: Caldara & lacoviello (2022) Son Gézlem: 04.26 Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 20.05.26

Dipnot: Kesikli gizgiler, 12.17-12.25 dénemi ortalamasini gdstermektedir.
Petrol ve turevi liriin fiyatlari jeopolitik gelismeler nedeniyle ylikselmistir.

Brent petrol fiyati, kiiresel buyime goérinimundeki zayif seyre ragmen, Orta Dogu'da yasanan gerilimler
sonrasinda enerji arzina ve givenligine yonelik belirsizlikler nedeniyle yukari yénde ivmelenmistir (Grafik
[1.3). Uluslararasi gida fiyatlari arz kosullarindaki iyilesmeye bagli olarak ilimli seyretse de, ticaret
tarifelerindeki belirsizlik, iklim kosullari ile enerji ve glibre maliyetlerinde son dénemki artis nedeniyle yukari
yonlua riskler canliigini korumaktadir (Grafik 11.4). Degerli metal fiyatlari ise belirsizlik ortaminda artan likidite
ihtiyaci nedeniyle bir miktar gerilese de ticaret politikalarindaki belirsizlik, merkez bankalarinin talebinin
devam etmesi ve jeopolitik risklerin canli kalmasi nedeniyle degerli metal fiyatlarinda yukari yonlt egilim
korunmustur (Grafik I1.5). Bu cercevede, enerji fiyatlarindaki yukari yonlt hareketin devam etmesi
durumunda kuresel enflasyon gérinimu bozulabilecek ve 6zellikle eneriji ithalatgisi Ulkelerde finansal
istikrar agisindan kirilganliklarin artabilecektir.
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Grafik 11.3: Brent Petrol,
Sivi Dogalgaz ve Metal
Endeksi (Endeks,
27.12.2024=100)

Grafik 11.4: Gubre ve Gida Fiyat Grafik 11.5: Altin ve Gliimiis
Endeksi (07.2010=100, Endeks) Fiyati (Londra Kulge Fiyati,
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20.05.26 Kaynak: FAO, Bloomberg

Son Gozlem: 04.26 Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 20.05.26

GU devlet tahvili getirileri, kamu borg dinamiklerine iliskin kaygilar ile artan jeopolitik riskler ve
para politikasi durusuna yonelik belirsizlikler nedeniyle yuksek seviyelerini korumaktadir.

Ticaret politikalarindaki belirsizlige ve artan jeopolitik risklere bagl olarak GU tahvil getirileri ihmli oranda
artmistir. Kiiresel finansal ve politik endiselerin yani sira GU'lerde mali kirilganliklarin devam etmesi bu
Glkelerin uzun vadeli tahvil getirileri Gizerinde baskiya neden olmaktadir (Grafik 11.6). Ozellikle ABD'de kamu
bor¢ stokuna ydnelik kaygilar, orta ve uzun vadede enflasyon beklentilerinin yeterince ¢ipalanmamasi ve
Fed'in faiz indiriminde temkinli olacagi beklentisi nedeniyle ABD uzun vadeli tahvil getirileri yiksek seyrini
surdirmektedir. 2026 yil sonu icin politika faiz beklentileri ABD icin sinirli disus yontndeyken, Birlesik
Krallik, Euro Bolgesi ve Japonya’'da enflasyona yonelik yukari yonlu riskler nedeniyle faiz artirmina isaret

etmektedir (Grafik 11.7).

Grafik 11.6: GU'lerin Tahvil Getirileri (10 Yillik, %)

Grafik 11.7: GU'lerin Politika Faiz Beklentileri (%,
Agirhikh Ortalama)
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Dipnot: Sutun grafikler, ilgili Glkelerin ya da bélgelerin 2025 yil
sonu gerceklesen politika faizlerini ifade etmektedir. Noktalar,
ilgili Glke ya da bolgelerin 2026 ve 2027 yil sonu igin politika
faizi tahminlerinin agirlikli ortalamasini géstermektedir.
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Kuresel finansal kosullardaki sikiligin artmasi, enerji piyasalarindaki belirsizliklerin siirmesi ve
GOU'lere 6zgi kirilganliklarin etkisiyle GOU devlet tahvili getirileri tarihsel ortalamasinin tizerinde
seyretmektedir.

Artan eneriji fiyatlar, ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik risklerdeki artis 6zellikle emtia
ithalatgisi ve dis finansman ihtiyaci yiiksek GOU'lerin kiriiganliklarina iliskin yukari yoénli riskleri canli
tutmaktadir. Son dénemde, bu gelismelere bagli olarak GOU'lerin tahvil getirilerinde yiikselis gérilmustir
(Grafik 11.8). Buna karsilik, enflasyon gérinimi gérece iyilesen GOU'lerde politika faizi beklentileri yatay
seyrederken, Rusya ve Brezilya gibi tlkelerde devam eden dezenflasyon sirecine bagli olarak politika faizi
beklentileri asagl yonli bir patikayr ima etmektedir (Grafik 11.9). GOU'lerde kisa vadeli faiz beklentilerinde
asagl yonlu bir gérinim olsa da, dis finansman kosullarina duyarllik, kiresel risk istahinin dalgah
seyretmesi ve emtia fiyatlarindaki oynaklik bu Ulkelerin tahvil getirileri ve politika faizleri Gzerinde yukari
yonla risk unsurlaridir.

Grafik 11.8: GOU Tahvil Getirisi (Endeks, %) Grafik 11.9: GOU'lerin Politika Faiz Beklentileri (%,
Agirhkh Ortalama)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20.05.26  Kaynak: Bloomberg
Dipnot: JP Morgan EMBI Global Diversified endeksinden turetilen Dipnot: Sutun grafikler, ilgili Ulkelerin 2025 yil sonu
getiriler kullanilmistir. Bu endeks, vade bitimine az 6 ay, en cok  gerceklesen politika faizlerini ifade etmektedir. Noktalar, ilgili
2,5 sene kalan ve nominal degeri 500 milyon ABD dolarindan Ulkelerin 2026 ve 2027 yil sonu icin politika faizi tahminlerinin
buyiik GOU devlet tahvillerini icermektedir. GOU'ler icinde agirlikli ortalamasini géstermektedir.
Turkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi
Arabistan, Katar, Rusya, Filipinler, Brezilya, Sili, Peru, Panama,
Umman, Malezya, Dominik Cumhuriyeti, Bahreyn, Kolombiya, G.
Afrika, Misir, Kazakistan, Uruguay, Nijerya ve Macaristan yer
almaktadir. Kesikli ¢izgi, 2013-2021 dénemi ortalamasini
gostermektedir.

Kiiresel risk istahindaki dalgalanmalarin etkisiyle GOU'lerin CDS primlerinde ve kur oynakliginda
artis goralmaustar.

Jeopolitik gelismeler, petrol fiyatlarinda yasanan arz soku ve artan likidite ihtiyaci ile ABD dolarinin gtvenli
liman talebi gérmesi nedeniyle ABD dolari bir miktar degerlenmis, bu durum kuresel finansal kosullarda
sikilasmaya neden olmustur (Grafik 11.10). Bu durum GOU'lere yénelik genel risk algisini olumsuz etkilemis,
GOU'lerin CDS primleri yiikselmistir (Grafik 11.11). Nisan ayinda ateskes gériismelerinin baslamasiyla risk
primlerinde gerileme olmakla birlikte, GOU'lerin kiiresel belirsizliklere bagh olusabilecek likidite soklarina
karsi duyarlligi devam etmektedir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2026 | Kiiresel Finansal Gérinim E

Grafik 11.10: ABD Dolar Endeksi (Nominal, Grafik 11.11: GOU'lerin CDS Primleri (Ortalama, Baz
Ocak 2006=100) Puan)
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Dipnot: GOU'ler igerisinde Tiirkiye, Brezilya, Kolombiya,
Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer almaktadir.

GOU'lere yénelik fon akimlari kiiresel risk istahindaki degisimlere bagh olarak dalgal
seyretmektedir.

GOU para birimlerine iliskin opsiyonlarin ima ettigi oynaklik da finansal sikilasma ve ABD dolarinin
degerlenmesi gibi nedenlerle yukari yonde hareket etmistir (Grafik [1.12). Devam eden kiresel belirsizlikler
kur oynakliginin yani sira GOU'lere yénelen fon akimlarini da etkilemistir. Artan jeopolitik riskler ve
GOU'lerin dis finansmana yonelik kiriiganliklarinin siirmesi nedeniyle Cin hari¢ GOU'lerin hisse senedi ve
tahvil piyasalarindan fon ¢ikisi devam etmektedir (Grafik I1.13). Bununla birlikte, fon akimlarinda tlkeler
arasinda farkhliklar dikkat cekmektedir. Son dénemde enerji net ihracatcisi GOU'lerde net fon girisi
gerceklesmis ve bu lkeler diger GOU'lere gére olumlu ayrismistir. Cin'e yénelik fon akimlari Cin'in bylime
gérinimi ve politika adimlarina duyarli seyrederken, diger GOU'lere yénelik portféy hareketlerinde ABD
dolarinin seyri, emtia fiyatlari, ticaret politikalarindaki gidisat, GOU'lerin biyiime performansi ve jeopolitik
riskler belirleyici olacaktir.

Grafik 11.12: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 11.13: GOU'lere Yonelen Fon Akimlari (Milyar
Oynakhigi (%, 1 Ay) ABD Dolarr)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20.05.26 Kaynak: IIF Son Gozlem: 15.05.26
Dipnot: GOU'ler icerisinde Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Dipnot: Sutunlar, ilgili yilda gerceklesen toplam sermaye akimini
Endonezya, Meksika, G. Afrika, Filipinler ve Sili yer gostermektedir. “10-20 sUtunlari 2010-2020 dénemi
almaktadir. ortalamasidir. 2026 yili verisi son gézlem tarihine kadar

gerceklesen sermaye akimlarinin toplamini ifade etmektedir.
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Kutu I1.1: Jeopolitik Risklerin Kredi Piyasasina Etkileri

Ozet: Bu calismada, jeopolitik risklerin kredi piyasasi (izerindeki olasi etkileri incelenmektedir. ilk
asamada llkeler arasi diplomatik konumlanmaya iliskin géstergeler ve Tiirk firmalarinin ihracat
verileri birlestirilerek firma seviyesinde jeopolitik risklere olan maruziyeti élcen yeni bir endeks
gelistirilmektedir. Ikinci asamada ise mikro veriler kullanilarak jeopolitik risklerin bankalarin kredi
arz davranisini ne yonde sekillendirildigi arastirilmaktadir. Sonuglar jeopolitik risklerden daha fazla
etkilenmesi olasi firmalarin daha disik montanda, daha yiksek faiz oraniyla ve daha kisa vadede
kredi kullandigini géstermektedir. Bulgular, iktisadi dinamiklerin yani sira jeopolitik gelismelerin de
finansal istikrari sekillendiren dissal bir faktor olduguna isaret etmektedir.

Kuresel siyasi gelismelerdeki belirsizlikler ve bdlgesel catismalarla birlikte son dénemde jeopolitik risklerin
iktisadi faaliyet ve finansal istikrar Gzerindeki dogrudan ve dolayli etkileri 5nem kazanmistir. Donemsel
siyasi soklar, finansal aracilik sureclerini kesintiye ugratarak firmalarin finansmana erisim maliyetlerini
artirmakta ve parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini zayiflatabilmektedir. Jeopolitik gelismelerin kredi
piyasasina yansimalari 6zellikle reel sektérin yatirim istahi ve istihdam egilimleri Gzerinde ikincil olumsuz
etkiler olusturmaktadir. Yakin zamanda yapilan ampirik calismalar jeopolitik risklerin ve bélgesel
catismalarin kredi miktar ve kosullarinda bozulmalar Gzerinden kuresel banka kredileri ve borclanma
kanallarinin seyrini etkiledigini ve para politikasinin aktarimini zorlastirdigini géstermektedir (Avril ve dig.,
2025; De Haas ve dig., 2025; Pradhan ve dig., 2025; Emter ve dig., 2026). Fakat bu calismalar, genellikle
kiiresel bankacilik sistemine veya GU érneklerine odaklanmakta ve bankalarin siyasi risklere olan
hassasiyetleri Uzerinden ilerlemektedir.

Bu kutuda ise jeopolitik soklara yapisal acidan daha acik bir gelismekte olan piyasa 6rnegi olarak Turkiye
6zelinde, Bolukbas ve dig. (2026) calismasinin bulgulari 6zetlenmektedir. Calismada, jeopolitik riske iliskin
ana akim gostergeler yerine mikro dizeydeki ihracat verilerini Birlesmis Milletler (BM) nezdinde tlkelerin
oylama egilimleriyle birlestirerek Turk firmalarinin jeopolitik risklere olan duyarhlklarini takip eden yeni
bir endeks kullaniimaktadir. Bahse konu endeks her bir ihracatgi firma icin zamana goére degismekte ve
firmalarin Ulkelerdeki jeopolitik risklere maruziyetine gore bir deger almaktadir. Calismanin ikinci
asamasinda mikro duzeydeki kredi verilerini kullanarak 2009-2023 dénemi icin s6z konusu risklerin kredi
arzi Uzerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bulgular, jeopolitik risk duyarlligindaki artisin kredi arzini 6nemli
6lclde daralttigini gostermektedir. Risklere daha fazla maruz kalan firmalar, daha yuksek maliyetle ve
daha disuk vadede borglanmaktadir. Bulgular, finansal istikrarin stirdrulebilirligi agisindan jeopolitik
riskin de dnemli bir dissal risk faktéru olarak degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Yontem ve Veri

Galismamizda jeopolitik iliskilere dair dissal soklar, Ulkeler arasindaki diplomatik uyumu 6lcen BM Genel
Kurul oylama egilimlerine dair verilere dayanmaktadir. iktisadi yazinda bu yéntemle takip edilen politik
gruplasmalarin buyime, yatirim ve dis ticaret gibi iktisadi sonuglar Uzerindeki etkisini inceleyen glincel
calismalar bulunmaktadir (Aiyar ve dig., 2024; Javorcik ve dig., 2024; Gopinath ve dig., 2025).
Analizlerimizde Bailey ve dig. (2017) calismasinda Ulkelerin politik gérusleri icin ham oylama verileri
Uzerinden Uretilmis olan “dinamik ideal nokta” tahminlerini kullanmaktayiz. Bu yéntem, siyasi
davranislarin farkh dénemler arasi karsilastirilabilmesine ve degisen kiresel gindemin etkisinden
arindiriilmasina olanak saglamaktadir.

Metodolojik olarak ydntem, BM bunyesindeki karar tasarilarini birer “test sorusu” olarak kabul eden
Bayesc¢i Ordinal Madde Tepki Kurami (Item Response Theory) modeline dayanmaktadir. Temel olarak her
bir kararin Ulkelerin siyasi tercihleri Gzerinde hangi dlctide ayirt edici ve zorlayici oldugu
hesaplanmaktadir. Akabinde tlkelerin 6nceki donemlerdeki konumlari 6ncul bilgi (prior) olarak
kullanilarak siyasi degisimler gurultiden arindiriimakta ve her tlkeye siyasi dizlemde bir ideal nokta
skoru atanmaktadir. Artan degerler liberal ve kiresel sistem yanlisi bir siyasi perspektifi yansitirken,
azalan puanlar ulusal egemenlik vurgusunun yiiksek oldugu sistem karsiti ve devletci yapilari ifade
etmektedir.
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GCalismanin ilerleyen asamalarinda tlkeler arasindaki jeopolitik mesafenin firma dlcegine indirgenmesi ve
mikroekonomik bir risk élcutiine dénusturilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Ticaret Bakanhg;
tarafindan saglanan mikro dizeydeki dis ticaret istatistikleri ele alinmistir. ihracatci firmalarin dis ticaret
aglari dikkate alinarak, farkli tlkelerin her bir firmanin toplam ihracati icindeki payr hesaplanmistir. Firma-
yil boyutunda zaman icinde degisken jeopolitik risk endeksi (GPR) asagidaki formulasyon ile
olusturulmustur:

ih 7 —
GPR;; = Z <&> x (Mesafe,;) (1)

£ Toplam lhracat;,

Bu gosterimde [hracat; ., i firmasinin c tlkesine t doneminde gerceklestirdigi inracatin parasal miktarini
ifade etmektedir. Mesafe,, degiskeni ise Turkiye ve c Ulkesi arasinda t dénemindeki siyasi farklilasmayi

6lcmekte ve mutlak ideal nokta farklarinin [0,1] deger araliginda dlceklendirilmesiyle hesaplanmaktadir.
Boylelikle ihracatci firmalar icin 2009-2023 dénemini kapsayan firma seviyesinde jeopolitik risk endeksi

elde edilmektedir.

Jeopolitik soklarin finansal aracilik faaliyetleri Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla, bu firmalarin
bankalarla olan bor¢lanma iliskileri BDDK tarafindan saglanan mikro dtzeydeki kredi verileri tGzerinden
takip edilmektedir. Banka-firma-yil dizeyinde toplulastirilan bu veriler 144.061 adet 6rneklem firmasinin
Turkiye'de faaliyet gdsteren 57 banka ile kurdugu yaklasik 1,9 milyon kredi iliskisini icermektedir. Veri seti,
bor¢lanma tutarlarinin yani sira faiz orani, vade, temerrit durumu, kredi limiti ve teminat duzeyi gibi
bilgileri de icermektedir. Ayrica, firmalarin mali durum ve operasyonel bilgileri Gelir idaresi Baskanligi
(GiB) idari kayitlarindan toplanirken, bankalarin 6zellikleri BDDK'nin gdzetim formlarindan alinmistir.

Firmaya 6zgu jeopolitik risklerin kredi arzi Gzerindeki etkilerini ayristirmak icin Degryse ve dig. (2019)
calismasina benzer bir ydontem takip edilmistir. Detay olarak, firmalarin zamana gore degisen kredi
talebini etkileyebilecek sektorel déngulerin, bolgesel ekonomik soklarin ve dlcek ekonomisinin kontrol
edilmesi amaclanmaktadir. Bu yaklasim sektor, bolge, 6lcek ve zaman boyutlari Gzerinden tanimlanan
gruplarda yer alan firmalarin (6rnegin 2018 yilinda istanbul'da faaliyet gésteren orta 6lcekli tekstil
firmalari) benzer kredi talebi egilimi sergiledigi ve benzer makroekonomik soklarla karsi karsiya kaldig
varsayllmaktadir. Bu kapsamda, asagida sunulan model yapisi kullaniimaktadir:

In(Kredisp;) = B * GPRx + 81 xxsxe + Eipye (2)

Bagimli degisken olarak alinan In(Kredi; ) i firmasinin b bankasiyla t yilinda olan kredi iligkisinin
miktarini dogal logaritma cinsinden ifade etmektedir. GPR;, degiskeni ise i firmasinin t déneminde tasidig
jeopolitik risk dizeyini tanimlamaktadir. Denklem (2)'nin tahmininde dortli dizeyde (sektor-bolge-
blUyUkluk-donem) etkilesimli sabit etkiler kullaniimaktadir (6; x 1 x s x ¢)- Sektdr tanimi iki basamakli NACE
koduna, bélge tanimi NUTS-3 dizeyindeki il koduna, biyuklik tanimi GIB idari kayitlarinda yer alan firma
bayuklugu siniflandirmasina (mikro, kiicuk, orta ve bayuk firmalar), dénem tanimi ise gézlem yillarina
gore olusturulmustur. g katsayisi jeopolitik soklardaki artislarin banka kredi arzi Gzerindeki marjinal
etkisini temsil etmektedir. ¢; , ; stokastik hata terimidir. Standart hatalar firma diizeyinde kimelenmistir.

Sonuclar

Tahmin sonuglari Tablo 11.1.1'de sunulmaktadir. Sttun (1)de sektor-bolge-blyuklik-donem (ILST) sabit
etkileri kontrol edilmistir. Buna gore, firmalarin jeopolitik risklere olan duyarliligi ve toplam kredi arzi
arasinda anlaml ve negatif bir iliski bulunmaktadir. S6z konusu etkinin ekonomik olarak da anlaml
oldugu degerlendirilmektedir. Jeopolitik risk endeksinde bir standart sapmalik artis (0,105) toplam kredi
kullaniminda yaklasik ytzde 1,58 oraninda bir daralmayi ima etmektedir. Stitun (2)de benzer analiz TL
cinsinden kredi kullanimi icin tekrarlanmistir. Bu sonuglarda firmalarin jeopolitik risklere duyarliliginin TL
kredi arzi ile de negatif iliskili oldugu gézlenmektedir.

Sutlin (3)'te ise toplam kredi arzi ve jeopolitik riskler arasindaki iliskiyi arac degisken tahmin yontemini
iceren alternatif bir ampirik tasarimla élcmektedir. Bu kapsamda, Bartik tipi bir arac degisken
tanimlanmistir (Goldsmith-Pinkham ve dig., 2020). Arac degisken turetmek icin firmalarin 6rneklem
baslangicindaki (2009 yili) ihracat Ulke paylari sabit alinarak s6z konusu Utlkeler ile Turkiye arasindaki
jeopolitik mesafe yine zamana gore degisecek sekilde carpilmistir. Analiz sonuglari daha dar kapsamli bir
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orneklemi dikkate alsa da jeopolitik soklarla birlikte banka kredi arzinda yasanan istatistiki olarak anlamli
daralma bulgusunu desteklemektedir.

Tablo 11.1.1: Tahmin Sonuclari

(1) (2) (3)

In(Kredi) In(TL Kredi) In(Kredi)

GPR -0,106%** -0,085*** -0,248%**

GOzlem Sayisi 1.911.988 1.679.688 646.478
Tahminci OoLS oLS \%
ILST Sabit Etkiler N N v

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

Ek olarak, jeopolitik risklerin kredi daralmasiyla iliskisini test ederken gesitli saglamlik analizleri yapiimstir.
Bankalar arasi farklilasmanin etkilerini dislamak amaciyla banka sabit etkileri modele dahil edilmistir. Ana
tahminler yalnizca ticari bankalarca kullandirilan krediler dikkate alinarak tekrarlanmistir. iktisadi
faaliyetin yiiksek oldugu istanbul bélgesinde bulunan firmalar ve bulunduklari sektérde pazar payi yiiksek
olan firmalar ayristiriimistir. Ayrica zamana gore degisen firma karakteristikleri (varliklar, karhhk, likidite,
sermaye gibi) kontrol degisken olarak eklenmistir. Kredi talebinde yapisal farklilik olusturan Covid-19
salgini dénemi cikarilarak tahminler yinelenmistir. Ayrica ILST sabit etkileri olusturan sektdr ve bélge
tanimlari daha detayh dizeylerde (3 basamakli NACE kodu ve ilge kodu) kullaniimistir. TUm bu analizler
jeopolitik risklerdeki artislarin kredi arzinda yol actig kesintileri desteklemektedir. Ayrica, ampirik
modelleme yonteminin saglamhgini 6lcmek amaciyla da ek analizler gergeklestirilmistir.’

Galismanin bu asamasinda, jeopolitik risklerin farkli kredi 6zellikleri Gzerindeki etkisi incelenmektedir
(Tablo 11.1.2). Sutun (1) ve (4) arasinda benzer modelleme yontemi sirasiyla kredi faiz orani, vade ufku,
teminat fiyatlamasi ve kredi limit seviyesine uygulanmistir. Bu sonuglar jeopolitik risklere daha duyarli
firmalara daha yiksek maliyetle ve daha kisa vadede kredi kullandirildigini; ayrica bu firmalarin gésterdigi
teminatlarin disuk seviyede degerlendirildigini ve s6z konusu firmalara daha az kredi limiti acildigini
gostermektedir. Ozellikle kredi miktarindaki daralmanin yani sira faiz oranlarinin da yikselmesi,
bankalarin jeopolitik dalgalanmalara karsi kredi arzini azaltarak yonettigine isaret etmektedir. Ek olarak,
sutun (5)'te gerceklestirilen analizler bankalarin firmalar hakkindaki subjektif degerlendirmelerini yansitan
ve 1-5 arasi ordinal skorlama yéntemine dayanan risk skoru siniflandirmasi Gzerindeki etkileri
incelemektedir.2 Tahmin sonuglari jeopolitik risklere daha fazla maruz kalan firmalarin bankalar
tarafindan ileriye dénuk olarak daha riskli siniflandinldigini géstermektedir.

Tablo 11.1.2: Diger Kredi Ozelliklerine iliskin Sonuglar

(1) (2) (3) (4) (5)
Kredi Faizi Vade Teminat Kredi Risk Skoru
Limitleri
GPR 0,374%** -40,292*%** -0,104*** {0) 2755 0,076%**
Gozlem Sayisi 1.911.988 1.911.988 1.911.988 1.911.988 1.375.831
ILST Sabit Etkiler N N N v v

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

Galismada ayrica jeopolitik risklerdeki artislarla birlikte kredi kanalinda yasanabilecek daralmalarin reel
ekonomik sonuclari incelenmistir. Bu kapsamda, firma-yil duzeyinde gerceklestirilen (firma ve yil sabit
etkilerini kontrol eden) regresyonlar yoluyla firmalarin GPR endeksinde gbzlenen varyasyonlarin ileriki
dénemlerdeki yatirm egilimi ve verimlilik gelisimi Gzerindeki etkileri tahmin edilmistir. Yatirim egilimini
olcmek adina sermaye harcamalarindaki degisimlerin toplam aktiflere orani (t+1 dénemi itibariyla),

' Jeopolitik risk endeks skoru yuksek ve dustk olan firmalarin gozlenebilen 6zelliklerini uyumlastirmak adina entropi
dengeleme (entropy balancing) yénteminden faydalaniimistir. Jeopolitik endeks skorlarini tesadufi bir dagilim ile
tanimlayan plasebo endeks skorunun etkisi de test edilmistir. Sadece dénem basinda (2009 yili) gézlenen firmalar sabit
kabul edilerek analizler tekrarlanmistir. Jeopolitik endeks skorunun gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir. Jeopolitik
risklere olan duyarllik seviyesi firma ihracati yerine ithalat iliskileri yoluyla tanimlanmustir.

2 Ylksek skorlar artan firma risk duzeyini temsil etmektedir.
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verimliligi 6lcmek amaciyla da calisan basina reel satislarin degisimi (yine t+1 déneminde) kullanilmistir.
Bu analizlerin sonuglari firmalarin jeopolitik risklere olan maruziyetindeki artislarin yatirrm harcamalari
dususu ve verimlilik kaybiyla iligkili oldugunu géstermektedir.

Degerlendirme

Karesel konjonktur siyasi gelismelerin hiz kazandigl ve jeopolitik krizlerin siklik ve boyutlarinin artis
kaydettigi bir dbnemden gecmektedir. Bu egilim jeopolitik risklerin iktisadi etkilerinin politika yapicilar
tarafindan takip edilmesini gerekli kilmaktadir. Mevcut literatur, jeopolitik risklerin iktisadi faaliyet, dis
ticaret, yatirrm ve sermaye akimlari Gzerindeki olasi etkilerine iliskin bilgiler sunmakla birlikte finansal
aracilik kanalindaki etkilere dair ¢alismalar hentiz net bir resim ortaya koymamaktadir.

Turkiye 6rnegine odaklanarak jeopolitik dalgalanmalarin banka kredi arzi kanalinda olusan etkilerinin
analiz edildigi bu calismanin bulgulari bankalarin jeopolitik risklere daha fazla maruz kalan firmalara daha
dusuk miktarda, yuksek faizle ve kisa vadede kredi kullandirma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
Jeopolitik risklerle birlikte bankalarin firmalara yonelik risk algilarinda yasanan bozulmalar da kredi
piyasasinda arz yonlu yasanan daralmalara yol agmaktadir. Sonuglar iktisadi dinamiklerin yani sira
jeopolitik gelismelerin de finansal istikrar Gzerinde anlamli bir dis faktdr oldugunu ortaya koymaktadir.
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Kutu I1.2: Altin Rezervleri ve Bankamiz Politikalari Kapsaminda
Gergeklestirilen Altin islemleri

Ozet: Kiiresel 6icekte artan jeopolitik riskler, finansal belirsizlikler ve yaptirim dinamikleri, altinin
merkez bankalari agisindan rezerv yonetimindeki stratejik 6nemini artirmistir. Bu sirecte TCMB,
altin rezervlerini giiclendirmeye yonelik politika cercevesini genisleterek altini yalnizca rezerv birikimi
amaciyla tutulan bir varlik olmaktan ¢ikarip para politikasi, likidite yonetimi ve finansal istikrar
hedefleri dogrultusunda aktif kullanilan stratejik bir ara¢ haline getirmistir. Hanehalki
tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi, yurt ici altin piyasalarinin gelistirilmesi, bankacilik
sistemine saglanan altina dayali finansal enstriimanlar ve uluslararasi piyasalarda aktif olarak
ydrtttlen rezerv yonetimi islemleri bu cercevenin temel unsurlarini olusturmaktadir. Bu kapsamda,
TCMB yurt ici piyasalarda gerceklestirilen swap, alim-satim ve lokasyon swap islemleriyle finansal
derinligi desteklerken, yurt disi piyasalarda depo, swap ve alim-satim islemleri araciligiyla
uluslararasi likiditeye erisimini desteklemektedir.

Altin rezervleri, merkez bankalari icin geleneksel bir deger saklama araci olmanin 6tesinde, rezerv
kompozisyonunda ¢esitlendirme saglayan, rezervlerin risk-getiri profilini iyilestiren ve stratejik nitelik
tasiyan bir varlik sinifi olarak éne ¢ikmaktadir. Altin, herhangi bir Glkenin yukimltlagi olmamasi
nedeniyle karsi taraf riski tasimayan bir varlik sinifidir. Bu 6zelligi, altini 6zellikle sistemik risklere karsi
etkili bir korunma araci haline getirmektedir. Nitekim jeopolitik gerilimlerin yogunlastig veya kuresel
belirsizliklerin derinlestigi donemlerde merkez bankalarinin altin talebi belirgin bicimde artmaktadir.

Son yillarda kuresel ekonomik ve jeopolitik gorunimde yasanan dénisim, merkez bankalarinin rezerv
yoénetimi anlayisini yeniden sekillendirerek altinin stratejik rezerv varligi olarak dnemini artirmistir.
Merkez bankalarinin altin talebi 2008-2009 finansal krizi sonrasi ihtiyatli rezerv yénetimi, 2011-2019
doéneminde ise daha ¢ok portfdy cesitlendirme cercevesinde sekillenmistir. Ancak, 2022 itibariyla
jeopolitik gerilimlerin yogunlasmasi, ekonomik belirsizliklerin artmasi, yaptirim risklerinin belirginlesmesi
ve piyasa oynakliginin derinlesmesi, altina olan talebi kayda deger bicimde yUkseltmistir. Bu ¢cercevede,
2011-2021 déneminde yillik ortalama 509 ton seviyesinde seyreden net merkez bankasi alimlari, 2022
sonrasinda gu¢lu bir artis gostermistir (Grafik 11.2.1). DUnya Bankasi Rezerv Yénetimi Anketi (2025)
sonuglari altin rezervlerindeki degisimin temel belirleyicileri arasinda portfdy cesitlendirme (%56), yurt ici
Uretimin degerlendirilmesi (%35) ve jeopolitik risk faktorlerinin (%32) 6ne ¢iktigini gdstermektedir.’

Grafik 11.2.1: Merkez Bankalari Net Altin Talebi (Ton)
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Kaynak: Dlinya Altin Konseyi Son Gozlem: 2025

" World Bank Reserve Management Survey Report 2025
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Karesel 6lcekte gbézlenen bu dénusum agisindan degerlendirildiginde, Tarkiye'nin altin rezerv birikimi
diger Ulke 6rneklerine benzerlik gésterirken, tlkemiz altin rezervi birikim kaynaklari ve altin rezervlerinin
kullanimina iliskin politika arag cesitliligi ile dunya 6rneklerinden ayrismaktadir.

2010 yihnda 116 ton seviyesinde olan TCMB altin rezervleri yillar itibariyla artarak 30 Nisan 2026 itibariyla

732 tona ulasmistir (Grafik 11.2.2). Bu yukseliste; tlkemizde tarihsel ve kulturel olarak hanehalki birikimleri
icinde 6nemli bir paya sahip olan altinin finansal sisteme entegrasyonu amaciyla uygulanan politikalar ile

bankamizin altin rezervlerini artirma amaciyla gerceklestirdigi islemler etkili olmustur.

Grafik 11.2.2: TCMB Altin Rezervi Gelisimi (Ton)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 30.04.2026

TCMB'nin 2011 yilinda altin tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi ve altin rezervlerinin
glclendirilmesi kapsaminda attig1 ilk adim son 15 yilda kademeli olarak eklenen araclar ve uygulamalar ile
birlikte kapsaml bir politika setine donismustur. Bu suregte, bankalarin altin varliklarini zorunlu karsilik
tesisinde kullanabilmesine imkan taninmasi, bankacilik sistemi icerisinde altinin kullanim alanini
genisletmistir. TCMB bu adimla birlikte, banka mali disindaki altinlari ilk kez Glke rezervlerine eklemistir.
izleyen dénemde, altinin bankalar ve TCMB arasinda gerceklesen islemlerde teminat olarak kabul
edilmesiyle birlikte finansal sistemin teminat yapisi ¢esitlendirilmis ve bankalarin likidite yénetimi
desteklenmistir. Bunun yaninda, devam etmekte olan cevherden Uretilen standart altinlarin Turk lirasi
karsiliginda satin alinmasi islemleri TCMB'nin altin rezervlerini destekleyen temel politika unsurlarindan
biri olmustur.

Diger taraftan, yurt ici altin piyasasi islemleri kapsaminda, 2018 yilinda TCMB nezdindeki Déviz
Piyasalar’nda Déviz Karsiligi Altin Piyasasi islemleri devreye alinirken, takip eden siirecte Borsa istanbul
A.S. bunyesinde faaliyet gosteren Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’'nda piyasa Uyesi
kuruluslarla Tark lirasi ve doviz karsiliginda altin islemleri yapilmaya baslanmistir. S6z konusu islemler
yurt ici altin piyasasinda saglikli fiyat olusumuna ve piyasa likiditesine dnemli katki saglamistir.

Buna ek olarak, TCMB, 2019 yilindan itibaren, para politikasinin etkinliginin ve sterilizasyon islemlerine
iliskin arac cesitliliginin artirilmasi ve bankalarin likidite yénetiminde esneklik saglanmasi amaciyla alim ve
satim yonlu altin karsiligi Turk lirasi ve altin karsihg déviz swap islemlerini politika arag setine eklemistir.
Piyasa Uyesi bankalarla geleneksel ihale yontemi ya da kotasyon yontemi ile gerceklestirilen s6z konusu
islemler ¢cogunlukla kisa vadeli olarak yapilmaktadir. Bahsi gecen swap islemleri, piyasa Gyesi
konvansiyonel bankalarin likidite yonetimine katki sagladigi gibi, katilim bankacilig prensipleriyle uyumlu
yapisi sayesinde katiim bankalari tarafindan da aktif sekilde kullaniimaktadir.

Yurt ici piyasalarda gerceklestirilen bu islemler ile TCMB, sadece uluslararasi altin piyasasi islemleri ile
sinirli olan mevcut kiresel altin rezerv yonetimi yaklasimindan ayrismakta; altini, para ve rezerv politikasi
setinin operasyonel bir bileseni olarak degerlendiren 6zgln bir cerceve ortaya koymaktadir.
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Tablo 11.2.1. TCMB'nin Yurt igi ve Yurt Digi Altin Piyasasi islemleri

Yurt ici Altin islemleri Yurt Digi Altin islemleri
Daviz Piyasalari KMTP?2
Cevherden Uretilen Standart Altin Alm ~ TL Karsilig Altin Alm/Satimi Altin Alim ve Satimi
Déviz Karsihigr Altin Ahm/Satim Déviz Karsihgl Altin Alim/Satimi Vadeli Altin Depo
Doviz Karsihigr Altin Swap Piyasasi Altin Karsiligr Déviz Swap

Altin Karsiligi Tiirk lirasi Swap ihalesi
Diger islemler
Lokasyon Swap
Serbest Altin Depo

Altinin yurt ici piyasa islemlerindeki fonksiyonu, TCMB'nin altin rezerv birikimi stratejisi ve istanbul Finans
Merkezi vizyonu ile uyumlu olarak altin rezervlerinin énemli bir bélimi Borsa istanbul nezdinde
saklanmaktadir. Ayrica, bir kismi da gerektiginde uluslararasi piyasalara erisim imkani saglanmak Gzere
uluslararasi saklama merkezinde muhafaza edilmektedir. Bu dagilim, hem yurt ici finansal sistemle
entegrasyonu desteklemekte hem de TCMB'nin uluslararasi piyasalarda islem yapabilme kapasitesini
artirmaktadir.

Nitekim, uluslararasi uygulamalar incelendiginde, merkez bankalarinin buyik ¢cogunlugunun altin
rezervlerini hem yurt icinde hem de yurt disinda olmak Uzere farkh saklama merkezlerinde muhafaza
ettigi gozlenmektedir. Dunya Altin Konseyi'nin 2025 yili Merkez Bankasi Altin Rezervleri Anketi'ne gore,
merkez bankalarinin yiizde 640 altin rezervlerinin en az bir bélimind ingiltere Merkez Bankasi nezdinde
tutmaktadir3. Londra altin piyasasi islem uygulamalari ve altyapisi etrafinda sekillenen kiresel altin
piyasasl; yUksek islem hacmi, derin ikincil piyasa yapisi, Good Delivery standardi4, gelismis saklama
altyapisi ve swap, repo, leasing ile teminat islemlerine elverisli yapisi nedeniyle merkez bankalari
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bunun yaninda New York COMEX Piyasasi ve Uluslararasi Odemeler
Bankasi (Bank for International Settlements) Gzerinden yuruatilen islemler de merkez bankalarinin
uluslararasi altin likiditesine erisiminde 6nemli rol oynamaktadir.

Diger taraftan, yurt icinde altin piyasasinin gelistigi, likiditenin derinlestigi ve altinin finansal sistemdeki
islevselliginin arttigl bu dénemde altin rezervlerimizin de gi¢lenmeye devam etmesi, yurt icindeki altin
rezervlerimiz aracili@iyla uluslararasi likiditeye erisimin dnemini daha da artirmistir. Dinya érneklerinden
farkli olarak TCMB, altin rezervlerini fiziken tasimaya gerek kalmaksizin saklama merkezleri arasinda
transfer edebilmektedir. Bankalarin altin likidite yonetimlerini desteklemek amaciyla devreye alinan
lokasyon swap islemleri ile, bankalar yurt disinda tuttuklari altinlari TCMB'nin yurt disinda bulunan altin
hesaplarina aktarmakta ve karsiiginda TCMB, Borsa istanbul saklama kasasinda bulunan altinlar
bankalarin Borsa istanbul'da bulunan hesaplarina transfer etmektedir. Bu islemler ile ayni zamanda
TCMB'nin uluslararasi piyasalarda likiditeye erisimi de desteklenebilmektedir.

Sonug olarak, yurt ici tasarruflarin finansal sisteme entegrasyonunun saglanmasi ve altin rezervlerinin
glclendirilmesi kapsaminda atilan adimlar ile sekillenen altin arag seti, altini rezerv birikimi amaciyla
tutulan pasif bir varlik olmaktan cikararak; para politikasi, likidite yonetimi ve finansal istikrar hedefleri
dogrultusunda aktif ve ¢cok boyutlu bir politika aracina dontstirmustir. Diger taraftan, rezervlerin cografi
ve operasyonel esnekligini artiracak araglara da sahip olan TCMB, uluslararasi piyasalarda da aktif bir
rezerv yonetimi stratejisi uygulamakta, portfoyun likidite-getiri-risk dengesini gliclendiren, gerektiginde
doéviz likiditesine erisimi destekleyen islemler gerceklestirmektedir.

2 Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

3 World Gold Council Central Bank Gold Reserves Survey June 2025

4 Good Delivery standardi, LBMA tarafindan belirlenen ve Londra altin piyasasinda fiziki teslimata konu labilecek
kllgelerin karsilamasi gereken kalite, saflik ve agirlik standardini ifade etmektedir.
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I1l. Finans Disi Kesim

I11.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal borcunun GSYiH'ye oraninda son dénemde ilimh bir artis gergeklesmistir.

Trkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani 2026 yili ilk ceyreginde yiizde 10,1 ile emsal tlke degerleri ve uzun
dénem ortalamasinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.1 ve Grafik 111.1.2). 2024 yili son
ceyregine kadar gerileyen borcluluk orani 2025 yilindan itibaren imli diizeyde artmistir. Ozellikle teminatsiz
bireysel krediler kaynakh borcluluk artisi milli gelir blytumesinin Gzerinde gerceklesmistir. Siki parasal durus ile
makroihtiyati araglarin hanehalki borcunun buyumesindeki dengeleyici roli devam etmektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Borglulugu Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gézlem: 03.26  Kaynak: IIF Son Gézlem: 2025C4
Dipnot: Kesikli ¢izgi ilgili serinin 2012-2022 dénemi Dipnot: Mavi renk érneklemdeki medyan Ulkeyi, kesikli cizgi
ortalamasini géstermektedir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini ilgili rneklemin 2025 yili dérdlincl ¢eyrek ortalamasini
degerdir. gostermektedir.
Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yikumlualtkleri
03.25 09.25 03.26 3 Ayhk Yillik
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biyime  Biyiime
TL Orani TL Orani TL Orani (Yilhklan.)
Toplam Yukimlaluk 4.418 9,2 5.490 9,5 6.639 10,1 37,4 50,3
Konut Kredisi 549 11 625 11 744 11 43,0 35,4
Tasit Kredisi 80 0,2 61 0,1 64 0,1 -23,6 -19,9
intiyac Kredisi 1.641 3.4 2.047 3,6 2.522 3,8 357 53,7
KMH 537 1,1 709 1,2 898 1,4 51,9 67,2
intiyac (KMH haric) 1.104 2,3 1.338 2,3 1.624 2,5 27,7 471
BKK 2.069 4,3 2.655 4,6 3.177 4,8 38,4 53,6
Taksitli BKK 703 1,5 949 1,6 1.188 1,8 48,7 69,0
Taksitsiz BKK 1.365 2,8 1.706 3,0 1.989 3,0 32,7 45,7
VYS Alacaklari 79 0,2 101 0,2 132 0,2 55,4 67,7

Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK
Dipnot: Yakumlilikler TGA'lari da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini degerdir.

Hanehalki bor¢ kompozisyonunda kisa vadeli ve teminatsiz kredilerin payindaki artis durmustur.

Hanehalki borglarinin kalem bazinda yillik ve ¢ ayhk buyime hizlari kiyaslandiginda ihtiyac kredisi, KMH ve BKK
Urdnlerinde Ug aylik biytmelerin yillik biyimelerin altinda kalarak yavasladigi gérilmektedir. Diger yandan
konut kredisi biyimesi ise hizlanmistir (Tablo 111.1.1). Bu gelismeler hanehalki borclarinin GSYiH'ye orani ile
hanehalki bor¢ kompozisyonu gostergelerinden de izlenebilmektedir. KMH ve BKK borclarinin toplam hanehalki
borcu icindeki paylarinda 2023 yilindan itibaren gériilen artis son dénemde ortadan kalkmustir. ihtiyac
kredilerindeki biylime sinirinin yani sira KMH ve BKK Urunlerine yonelik 2026 yilindan itibaren TCMB ve BDDK
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tarafindan atilan adimlarin s6z konusu borglardaki yikselisi yavaslattigi degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.3 ve
Grafik l11.1.4).

Grafik 111.1.3: Hanehalki Finansal Bor¢larinin Grafik 111.1.4: Hanehalki Finansal Borg¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagihmi (%)
e— Konut e KMH Konut e— KMH
ihtiyac (KMH harig) === BKK 10 ihtiyag (KMH harig) === BKK 60
8 50
40
6 O ) Veeecccceccrce
30
4 EETITTTITTTTTIEY,
2 10
‘I‘TOO‘OOOOO‘OOOOOO O —__ryvvveve v --I‘TI.II‘IIDOOOOOOO‘OOOOOO‘ 0

T
™M < LN ~N m < N Xe}
o~ o~ N

18
3.19 A
20
3.21 A

N o
m oM
o o

03.26 -
03.18
03.19
03.20
03.21

N : {
%) m oM
o o o

03.22
03

3.

3

™ o
© o o o
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Yakumlilikler TGA'lari da icermektedir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini degerdir. Kesikli gizgiler ilgili renkteki serilerin
2012-2022 dénemi ortalamasini gostermektedir.

ihtiyag kredilerinde ortalama vadeler gegmis yillardaki seviyelerin belirgin altinda seyrederken, BKK'da
vadeler uzama egilimindedir.

ihtiyac kredilerinde ortalama vade uzun dénem ortalamasinin oldukca altinda yataya yakin seyretmektedir. BKK
ortalama vadeleri ise taksitli harcamalarin etkisiyle artis egilimine girerek tarihsel ortalamasinin Uzerine ¢ikmistir
(Grafik 111.1.5). Elektrikli araglar haric tasit kredilerinde mevcut vade ve kredi deger oranlari nedeniyle bu Grdndn
ortalama vadesinde yatay seyir gozlenmektedir. Konut kredilerinde ise hanede birden fazla konut alimi icin kredi
deger oraninin ylzde 75 azaltilarak uygulanmasi ve konut finansmanindaki maliyetler nedeniyle vadeler uzun
donem ortalamasinin altinda seyretmektedir (Grafik 111.1.6).

Grafik 111.1.5: Bireysel Kredi Alt Kalemlerinde Grafik 111.1.6: Bireysel Kredi Alt Kalemlerinde
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar Uzerinden yapilmaktadir. Serilerin g aylk
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli cizgiler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.

Kredi karti bor¢larina yénelik devreye alinan yapilandirma imkanlari ile 6demesi geciken BKK borcunun
toplam borca orani gerilemistir.

BDDK, 2025 Temmuz ayinda ve 2026 Ocak ayinda dénem borcu kismen ya da tamamen 6denmemis BKK bor¢
bakiyelerine yonelik yapilandirma imkanlari getirmistir. Finansal kosullarin siki seyrettigi mevcut ddnemde s6z
konusu dizenlemelerin etkisi ile 2025 yili ikinci yarisindan itibaren asgari oranin Gzerinde 6denmekle birlikte
gecikmeye disen BKK bor¢ oraninda azalis egilimi gozlenmistir. Diger yandan, 6demesi geciken toplam BKK
borcunun orani mevcut Rapor déneminde yuzde 26 seviyesine dismekle birlikte tarihsel ortalamasinin
Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.7).
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Grafik 111.1.7: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: “Asgari Uzeri”, asgari édeme orani ve (izerinde 6demesi yapilan bireysel kredi kartlarinda édenmeyen toplam borcu;
“Asgari Alti”, asgari 6deme orani altinda 6demesi yapilan veya hi¢ 6deme yapilmayan bireysel kredi kartlarinda ddenmeyen
toplam borcu ifade etmektedir. “Odenmeyen Borc”; “Asgari Uzeri” ve "Asgari Alti” borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken
toplam BKK bakiyesi kullaniimistir. Kesikli gizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénem ortalamasidir.

BKK ve KMH diizenlemelerinin sikilastiriimasiyla bakiye artisindaki yavaslamaya ilave olarak limit
buyumesi de yavaslamaktadir.

BKK ve bireysel KMH limit ve bakiye géranimdu incelendiginde, limit kullanim oranlarinin (LKO) ytzde 25'in altinda
gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 111.1.8 ve Grafik 111.1.9). TCMB tarafindan ocak ayinda bireysel KMH limitlerine
yuzde 2'lik blytume siniri getirilmis ve BDDK tarafindan BKK ve bireysel KMH limitlerinin belgelenebilir gelirle
uyumlu olmasi icin dizenleme yapilmistir. S6z konusu dizenlemeleri takip eden iki ayda BKK ve KMH Urunlerinde
limit artislarinin durdugu ve bdylece limit kullanim oranlarinin arttigi izlenmektedir. KMH segmentinde 6zellikle sifir
bakiyeli hesaplarda limitlerin azaltildigl ve bu hesaplardaki toplam limit tutarinin diizenlemeden sonra geriledigi
izlenmektedir. Teminatsiz bireysel kredilerde limit artislari harcama artislariyla anlamli bir korelasyona sahiptir
(Enflasyon Raporu 2026-11, Kutu 2.2). S6z konusu limit dizenlemeleri sayesinde gelir ile uyumsuz harcama,
borclanma egiliminin yavaslamasi ve teminatsiz bireysel kredilerdeki risk gorinimunun iyilesmesi beklenmektedir.

Grafik 111.1.8: BKK Limit ve Bakiye Goriiniimi Grafik 111.1.9: Bireysel KMH Limit ve Bakiye
(Trilyon TL, %) Goranimiu (Trilyon TL, %)
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Kaynak: TCMB, Risk Merkezi Son Gézlem: 03.26
Dipnot: Bakiyesiz bos limit, sifir bakiyeli kartlarda kullanilmayan limitleri; bakiyeli bos limit ise sifirdan ylksek bakiyeli hesaplarda
kullanilmayan limitleri ifade etmektedir. LKO ise bakiye/toplam limit oranidir.

Konut piyasasinda artan kredi kullanimlari ile birlikte ipotekli satislar tarihsel ortalamasina
yaklasmaktadir.

Reel olarak bir suredir gerileyen konut fiyatlari ve demografik ihtiyaclar konut satislarini desteklemeye devam
etmektedir. BDDK'nin ocak ayinda hanede ilk konut alimina iliskin kredi deger oraninda sagladigi esneklik ile konut
kredileri ve ipotekli konut satislarinda ihml bir canlanma olmustur (Grafik 111.1.10 ve Grafik 111.1.11). Diger taraftan,
birden fazla konut sahipligine iliskin uygulamanin devami konut kredisi kullanimlarini sinirlamaktadir. Mevcut
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Rapor déneminde insaat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi yillik blyime oranlari TUFE'nin altinda

gerceklesirken birbirine yakinsamistir (Grafik 111.1.12).

Tasit kredisi kullanimlarinda zayif seyir sirerken, tasit satislari yilin ilk ceyreginde gerilemistir.

Birinci el otomobil satislari yilin ilk ceyreginde mevsimsel etkilerle gerilerken satislar uzun dénem ortalamasinin
Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.13). Bu gelismede firmalarin devam eden satis ve finansman
kampanyalari etkili olmaktadir. Ote yandan, tasit kredilerinde fiyata gére kademeli olarak uygulanan kredi deger
orani dizenlemesinin elektrikli araglar haricinde oldukga kisitlayici olmasi kredi kullanimlarini 6nemli 6l¢tide

yavaslatmaktadir.
Grafik 111.1.10: Konut Kredisi (Milyar TL)

Grafik 111.1.11: Konut Satislari (Bin Adet)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gézlem: 03.26
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri konut kredisi aylik akim
kullandirimlardir. Kesikli gizgiler 2012-2022 dénemi ortalama
reel konut kredisi kullandirimini géstermektedir. Reellestirme
icin konut fiyat endeksi (KFE) kullanilmistir.

Grafik 111.1.12: Konut Fiyatlari ve insaat
Maliyet Endeksi Yillik Degisim (%)

= potekli ipoteksiz

250
200
150
100
50

:—:.;____-__:_-_,__

[ T T T 1 O

< < N N ©

[a\| (o] [q\] [a\} [a\}

™ o ™ o} ™

o o o o o

Kaynak: TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin 2012-2022 dénemi
ortalama konut satislarini gdstermektedir

Grafik 111.1.13: Tasit Kredisi ve Birinci El
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Kesikli ¢izgiler KFE ve TUFE icin 2012-2022 dénemi
ortalama yillik endeks degisimlerini, IME icin ise 2016-2022
donemi ortalama yillik endeks degisimlerini gostermektedir.

Otomobil Satigl === Reel Tasit Kredisi (Sol E.)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit
kredileri ile birinci el binek otomobil satislarinin g aylik
hareketli ortalamasi kullanilmistir. Reellestirme TUFE'deki
tasit fiyatlarina yonelik alt endeksle yapilmistir. Kesikli
cizgiler ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalama degerini
gostermektedir.

Tasarruf finansman sirketlerinin tasit kredi bakiyesi bankalarin tasit kredi bakiyesini ge¢mistir.

Konut ve tasit kredilerinde uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirler bankacilik sektort Gzerinden kredi
kullanimini yavaslatirken, tasarruf finansman sirketleri Gzerinden tasit ve konut finansmaninin artisina yol agmistir.
Bu kapsamda, 2026 yili mart ayi itibariyla tasarruf finansman sirketlerinin toplam konut finansmani icindeki payi
yaklasik ylzde 10 olmustur (Grafik 111.1.14). Tasit kredilerinde ise tasarruf finansman sirketlerinin 2025 yil eylul
ayindan itibaren bankacilik sektoru kredilerini geride biraktigi gorilmektedir. S6z konusu sirketlerin tasit kredi
bakiyesinin toplam tasit kredileri icindeki payi yizde 60't gegmistir (Grafik I11.1.15).
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Grafik 111.1.14: Konut Kredisi Bakiyesi (Milyar Grafik 111.1.15: Tasit Kredisi Bakiyesi (Milyar
TL) TL)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26  Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Canli stok kredi bakiyeleri gésterilmektedir. Finansman ifadesi finansman sirketlerini ifade etmektedir.
Hanehalki finansal varlik tercihinde TL mevduat ve yatirim fonlari 6ne ¢ikmaktadir.

Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik yizde 60’1 TL mevduat ve yatirim fonlarinda (emeklilik yatirim fonlari
dahil olarak) degerlendirilmektedir. 2023 yilinda finansal varliklar icinde ylzde 25 pay alan KKM hesaplari ise
2025 yili agustos ayinda hesap agma ve yenileme islemlerinin de sonlandiriimasiyla 1,5 milyar TL'ye kadar
gerilemistir. Ayrica, subat ay1 sonundan itibaren belirginlesen jeopolitik riskler sonrasinda fon varliklari icinde
yer alan DBS'lerde gozlenen deger kaybi ile para piyasasi fonlarinda dalgal bir hareket gérilmektedir. Degerli
metal fiyatlarinda son yillarda gézlenen hizli artislarin sonucunda kiymetli maden mevduatinin payi yizde
15,2'ye ulagsmustir (Tablo 111.1.2). TL mevduat ve para piyasasl fonlari getirilerinin TCMB fonlama faizi ve likidite
yoénetimine iliskin atilan proaktif adimlar ile desteklenmesi hanehalkinin TL finansal varliklara yonelik tercihini
olumlu etkilemektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.25 09.25 03.26 Toplam Yillik
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Blyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  i¢inde Payi

Toplam Varhklar 18.862 39,3 22.759 39,5 25.898 39,2 373
TL Tasarruf Mevduati 6.755 14,1 7.752 13,5 8.038 12,2 31,0 19,0
KKM ve DDM 652 1,4 274 0,5 2 0,0 0,0 -99,8

YP Tasarruf Mevduati 2.623 55 2.808 4,9 2.740 4,2 10,6 4,5
- (Milyar ABD Dolar) 69 68 62 0,2 11,1
Kiymetli Maden Deposu  1.695 3,5 2.449 4,3 3.947 6,0 15,2 132,8
- (Milyar ABD Dolari) 45 59 89 0,3 98,0
Tahvil ve Bonolar 495 1,0 714 1,2 890 1,3 34 79,8
Yatirim Fonlari 4.409 9,2 6.210 10,8 7.448 11,3 28,8 68,9
Emeklilik Yat. Fon. 1.392 29 1.838 3,2 2.350 3,6 9,1 68,8
Menkul Kly. Yat. Fon. 3.017 6,3 4.372 7,6 5.099 7.7 19,7 69,0
Para Piyasasi Fon. 581 1,2 831 1,4 808 1,2 3.1 39,2
Hisse Senedi 1.847 3,8 2.249 3,9 2.560 3,9 9,9 38,6
Repo 79 0,2 55 0,1 47 0,1 0,2 -40,1
Dolasimdaki Para 307 0,6 249 0,4 226 0,3 0,9 -26,4

Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatirnnm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi’'ndeki devlet katkisi
dahil toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt ici yerlesik gercek kisilerin yurt ici ve yurt disi subeler mevduati
toplamidir. 2026 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmini degerdir. Tablodaki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile
Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir.

Hanehalkinin toplam finansal varliklarinin GSYiH'ye orani mevcut Rapor déneminde yiikselis egilimini siirdirerek
uzun dénem ortalamasina yaklasmistir (Grafik 111.1.16). Siki parasal durus ve destekleyici adimlar sayesinde
hanehalki finansal varliklari icinde TL mevduat payi yuzde 30'un tzerinde seyretmektedir. Bu sirecte YP mevduatin
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pay! ise kiresel élcekte kiymetli maden fiyatlarindaki artistan destek bularak bir miktar yiikselis kaydetmistir. Ote
yandan, yatirim fonlarinin hanehalki finansal varliklari icindeki payi son donemde yuzde 20 seviyesinde yatay
hareket etmektedir (Grafik 111.1.17).

Grafik 111.1.16: Hanehalki Finansal Grafik 111.1.17: Hanehalki Finansal
Varliklarinin GSYiH’ye Orani (%) Varliklarinin Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: YP mevduat yabanci para, kiymetli maden ve KKM hesaplarindan olusmaktadir. Yatirim fonlari serisinde emeklilik
yatirim fonlari harictir. Diger kategorisi Tablo 1l.1.2'de bu kalemler digsinda kalan kalemlerin toplamidir. Kesikli gizgiler ilgili
renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini gdstermektedir. Grafikteki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile
Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi sirmektedir.

2026 yil mart ayi itibariyla hanehalkinin hisse senedi yatirimlarindaki zayif seyir stirerken, yatirimci sayisi da 6,4
milyon kisi olmustur. 2025 yili sonuna kiyasla hanehalki hisse portféylnun reel endeksinde ise sinirli biyume
kaydedilmistir. Ote yandan, uzun siredir ihml yikselis kaydeden hanehalki bireysel emeklilik yatirimlari nominal
olarak mart ayinda gerilemistir. Emeklilik fonlarinda devlet katkisinin ocak ayi basindan itibaren gecerli olmak
Uzere ylUzde 20'ye duslrulmesinin s6z konusu gelismede etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
emeklilik sistemindeki katilimci sayisi mevcut Rapor déneminde yataya yakin hareket etmistir. Hanehalkinin
tasarruflarini uzun donemli araglarda degerlendirme aliskanligl kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacagi
ongorulmektedir. Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinda yatirimci sayisi mart ayinda 5,5 milyon kisi
olurken, fon buytkIugu 5,1 trilyon TL'ye ulasmistir. 2025 yili sonuna kiyasla hanehalkinin yatirim fonu portfoyu reel
olarak yataya yakin hareket etmistir (Grafik 111.1.18).

Grafik 111.1.18: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)
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Kaynak: MKK, EGM, TUIK Son Gozlem:03.26

Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ayi 100'e endekslenmistir. 2026 yili verisi mart ay!
itibariyladir. Reel endeks degerleriilgili serilerin son g ayinin hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS
fonlarinin (devlet katkisi dahil) toplamini vermekte olup, katimci sayisi tekillestirilmistir. Veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni
ile Finansal Hesaplar Raporu’'ndan farklilik gésterebilmektedir.
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Kutu Il1.1.1: Gergek Kisilerde Mevduat Dagilimi

Ozet: Bankacilik sektéri yiikiimliiliiklerinde 6nemli bir yere sahip gercek kisilerin mevduatinda para
cinsine gére montan kompozisyonu incelenmistir. Gézlemler, mevduat montan blydikliiklerine gére
para birimi tercihlerinin degistigine, tist montan dilimlerinde mevduati olan mudilerin TL tercihinde
finansal kosullara olan duyarliligin bir miktar daha yiksek olabilecegine isaret etmektedir. Diger
yandan alt montan dilimlerinde kiymetli maden hesaplarinin payi diger montan bdytikliklerine gére
daha yliksektir.

Mevduat bankacilik sisteminin temel ve istikrarli fonlama kaynaklarindan biri olmakla birlikte, bu kaynagin
kompozisyonu bankalarin fonlama yapisina iliskin dnemli bilgiler sunmaktadir. Finansal sistemin hizla
dijitallestigi ve derinlestigi ginimuzde mudilerin fon hareketliligi kolaylasmis; bu durum mevduat
buyuklugu, yogunlasma egilimi ve para birimi tercihlerinin basta dolarizasyon dinamikleri olmak Uzere
finansal istikrar agisindan takibinin dnemini artirmistir. Bu kutuda, gergek kisilerin mevduat dagilhmi ve
para birimi tercihleri montan ve gelir grubu bazinda cesitli gostergeler aracihgi ile incelenmektedir.

Gergek kisilerde mevduatin agirlikli olarak orta montan dilimlerinde yogunlastigi gortlmektedir. Toplam
mevduatin énemli bir bélimu 500 bin ila 25 milyon TL arasinda yer almakta olup, bu aralikta yer alan
mevduat tutari toplamin ytzde 63'UnU olusturmaktadir. Mudi sayisi agisindan genis bir tabani temsil
etmekle birlikte, 500 bin TL'nin altindaki kiigtik montanl dilimlerin mevduat buyUkIGgu icindeki payi
gorece dusuk kalmaktadir. Para birimi bazinda degerlendirildiginde, TL ve déviz mevduatin montan
dagilimlarinin benzer yapida oldugu gérulmektedir. Buna karsin agirlikla altin cinsi olan kiymetli maden
mevduatinin, daha alt-orta dilimlerde yogunlasarak diger dagilimlardan ayristigl izlenmektedir (Grafik
M.1.1.1).

Grafik 111.1.1.1: Gerc¢ek Kisi Mevduatin Montan Dagilimi (%, Mart 2026)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Gergek kisilerin YP mevduat payinin montan bazindaki seyri, Turkiye'nin dolarizasyon dinamiklerini
degerlendirmek icin ek bilgiler sunmaktadir. 2017 yilinda yaklasik olarak ylzde 43 diizeyinde seyreden YP
mevduat payl, 2021 yilinda YP tasarruf araglarina yonelimin etkisi ile yizde 67'ye yiikselmistir. 2023 yili
ortalarindan itibaren uygulanan siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlemler ile gercek
kisilerde YP mevduatin payi yuzde 47'ye kadar gerilemistir. YP mevduat payindaki s6z konusu gerileme,
tim montan buyukltklerinde izlenmekle birlikte, en belirgin gerileme orta-yiksek montanh mevduatta
gerceklesmistir. Bu durum yuUksek montanl tasarruf sahiplerinin portfoy tercihlerinin makroekonomik ve
finansal kosullardaki degisimlere daha hizli tepki verdigine isaret etmektedir. Ayrica, bu gériinim ile
dusuk montanl mevduat sahiplerinde dolarizasyonun daha yavas geriledigi anlasilirken, dezenflasyon
surecinin devamiyla birlikte TL mevduata yonelimin gu¢lenebilecegi degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.1.2).
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Grafik 111.1.1.2: Montan Biliyukliiklerine Gore YP Mevduati Payi (%, Mart 2026)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Son donemde kiymetli maden fiyatlarindaki hizli yikselis nedeniyle YP mevduat kompozisyonundaki
degisim de incelenmektedir. 2021-2026 déneminde YP mevduat icinde dviz mevduat payinin tim
montan dilimlerinde belirgin bicimde geriledigi, kiymetli maden mevduat payinin ise tim montan
dilimlerinde kayda deger dlcude arttigI gorilmektedir. Bu gelismede, kuresel jeopolitik gerilimlerin ve
Ozellikle 2025 yilinda altin/ons fiyatinda gézlemlenen yukselisin belirleyici rol oynadigi distinulmektedir.
Ayrica doviz mevduatindan ¢ikan tasarruflarin bir kisminin TL varliklarin yani sira altin mevduatina da
yonelmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Uluslararasi altin fiyatlarindaki artisin sénimlenmesi
durumunda altin hesaplarina yénelimin azalabilecegi degerlendirilmektedir (Grafik I11.1.1.3).

Grafik 111.1.1.3: YP Mevduat Pay!
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Kaynak: TCMB, BDDK

Ozetle, gercek kisi mevduatin montan dagilimi, tasarruf tercihleri, dolarizasyon dinamikleri ve finansal
varlik getirilerinin etkisine iliskin sinyaller sunmaktadir. Yiksek montanli mevduata sahip kisilerin para
birimi tercihinin finansal kosullardaki gelismelere duyarli oldugu gérilmektedir. Parasal sikihgin artmasiyla
gercek kisi mevduatin TL payi artarken, déviz mevduatindaki gerilemenin bu artis Uzerindeki etkisi belirgin
olmustur. Diger yandan, kiymetli maden hesaplarindaki yukselis bu artisi son dénemde yavaslatmistir.
Dezenflasyon slrecinin devami ve uluslararasi piyasalarda kiymetli maden fiyatlarinin dengelenmesiyle
finansal sistemde TL mevduat tercihinin gticlenerek devam edebilecegi degerlendirilmektedir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektoriin finansal bor¢lulugu, siki finansal kosullarin etkisiyle tarihsel ortalamasinin altinda
kalmaya devam etmektedir.

Reel sektér finansal borcunun GSYiH'ye orani 2024 yili sonunda yiizde 33'e geriledikten sonra yataya yakin bir
seyir izlemektedir (Grafik 111.2.1). Bor¢lulugun kompozisyonuna bakildiginda, reel sektér toplam borcunun
blyuk 6l¢tide yurt ici finansal kuruluslardan saglanan borglardan olustugu toplam yurt disi borglulugun
GSYiH'ye oraninin ise duragan seviyelerini korudugu gériilmektedir. Finansal kosullardaki sikilik ve
makroihtiyati dizenlemeler sonucunda reel sektér borglulugunun tarihsel dip seviyelerine yakin seyri devam
etmektedir (Grafik 111.2.2). Reel sektérun toplam borglulugu, genisleyici dénemlerde gordigu seviyelerin ve
tarihsel ortalamalarinin belirgin altinda kalarak finansal istikrari desteklemeyi sirdirmektedir.

Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP Finansal
Borg¢lulugu (%)

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

— Yurt ici Yurtdisi  e===Toplam TL Finansal Bor¢/GSYiH
100 ——YP Finansal Bor¢/GSYiH (Sol E.)
60 40
80
45 30
60 .

20 15 10
0 0 I T T T T T T T T T T T T T T T 0
TN MNETNDONOOOOO—ANMIT N WO —ANNETNONOOOOO—ANMS N O
momo oo AN A CTon TN
O0O0ODODDODDODOOO0OOODODOO OO OC0O000DDODOOOODODODOOO
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26

Dipnot: Kesikli cizgiler ilgili oranin 2011-2022 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. 12 aylik birikimli GSYiH
degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir.

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 2011-2022 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. Kapsam ve tanim farkliliklari
nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik
gosterebilmektedir.

Reel sektdriin finansal bor¢lulugu emsal Ulkeler ortalamasinin oldukga altinda yer almaktadir.

Son bir yillik ddnemde emsal Ulkelerde borgluluk ortalamasi 0,51 puan gerilerken, Turkiye'de reel sektor
borcunun GSYiH'ye orani yerel para cinsi borclar kaynakli olarak 0,87 puan artmistir (Grafik 111.2.3). Buna
ragmen Turkiye'nin reel sektér borclulugu Aralik 2025 itibariyla (yuzde 33,5), emsal Ulke ortalamasinin (yuzde
60,4) oldukca altindadir. Ote yandan, reel sektériin finansal bor¢ kompozisyonunda YP'nin payl emsal (ilkelere
kiyasla yUksek seyretse de son donemde YP kredilere yonelik sinirlayici dtiizenlemeler YP borcun biytmesini
yavaslatmaktadir (Grafik 111.2.4).

Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin
Borg¢lulugu (%)
W Yerel Para Bor¢/GSYiH  m YP Bor¢/GSYiH

Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektériin
Bor¢luluk Degisimi (2024C4- 2025C4, %)
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Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C4
Dipnot: 2025C4 dénemine ait emsal Ulkelerin borgluluk

Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C4
Dipnot: Emsal ulkelerde 2025GC4-2024C4 farkinin ortalamasini

gostermektedir. TUrkiye'nin verisi TCMB hesaplamalarindan elde
edilen finansal borg¢luluk degisimini gostermektedir.

ortalamasi kesikli gizgi ile gdsterilmistir. TUrkiye'nin verisi TCMB
hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢lulugu
gostermektedir.
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Reel sektdriin yurt disindan sagladigi finansman artmaya devam etmektedir.

Son bir yilda firmalarin yurt i¢i bankalardan temin ettigi TL krediler ylzde 41,5 buyurken, yurt icinden
saglanan YP kredilerde ABD dolari karsiligl ytizde 17,6, yurt disindan saglanan YP kredilerde ise ylzde 23,5
blyUme izlenmistir (Tablo 111.2.1). Bu dénemde yurt disinda ihrag edilen tahvil tutari artarak dis bor¢lanma
kompozisyonunda énemli yer tutmaya devam etmistir. Son bir yillik dénemde yurt ici ve yurt disi dahil toplam
YP kredi bakiyesinin GSYiH'ye oraninda sinirli artis (yizde 1) gerceklesirken, toplam borclulugun GSYiH'ye
orani 2026 Subat ayi itibariyla yuzde 34,2'de nispeten yatay bir gorinum sergilemistir.

Tablo 111.2.1: Reel Sektériun Finansal Yakimlualtkleri (Milyar TL)

02.25 12.25 02.26
. . . . . . Yilhk Blyiime
Milyar | GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye (%) Pay (%)
TL Orani TL Orani TL Orani
I. Yurt ici Kredileri (i+ii) 11.810,91 25,2 15.948,6 25,3 16.774,3 25,8 42,02 75,4
i. TL (A+B+C) 6.082,3 13,0 8.218,5 13,0 8.661,3 13,3 42,4 39,0
A. Banka 5.517,2 11,8 7.408,1 11,8 7.805,5 12,0 41,5 35,1
B. BDFK 420,5 0,9 638,2 1,0 671,9 1,0 59,8 3,0
C. ihraglar 144,6 03 172,2 03 183,9 03 27,2 0,8
ii. YP (D+E) 5.728,6 12,2 7.730,1 11,9 8.112,9 12,5 41,6 36,5
ii. YP (ABD Dolari Karsiligr) 157,5 0,3 180,4 185,2 17,6
D. Banka 151,9 03 172,2 03 176,6 03 16,3
E. BDFK 5,6 0,0 82 0,0 8,6 0,0 53,5
||3La E’l)r t Dist Kredileri (Tahvil 5 739 78  5.1751 80 54607 84 487 24,6
Il Yurt Disi Kredileri 23,5
(ABD Dolar Karsiligr) 101,0 1208 1247
Finansal Bor¢ Toplami (I+11) =~ 15.483,9 33,0 21.123,7 32,5 22.234,9 34,2 43,6 100
Bilgi icin: Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutar (Milyar ABD 14,2 14,5 15,5 9,1
Dolari)
Bilgi icin: Toplam YP Krediler
(Milyar ABD Dolari, Yurt Disi YP 2584 301,2 309,9 19,9
Tahvil Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 02.26

Dipnot: GSYiH'ye Orani situnu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiHye oranini géstermektedir. Yillik biyime, 02.25-
02.26 tarihleri arasindaki yillik biytumeleri; pay kolonu 01.26 dénemindeki temel kalemlerin finansal bor¢ toplami icindeki payini ifade
etmektedir. Kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farkhhk gosterebilmektedir.

Reel sektoriin dis bor¢ yenilemeleri, kiiresel finansal kosullardaki belirsizlikler ve artan jeopolitik
risklere ragmen gugclii seyretmektedir.

Reel sektorun dis borglari yizde 200'e yakin seviyede yenilenmektedir (Grafik 111.2.5). Yurt disindan temin
edilen tim borg¢lanma turlerinde artis gozlenirken, son 1 yilda reel sektértn yurt disi borcu 23,7 milyar ABD
dolari yukselmistir (Grafik 111.2.6). Yurt ici finansal kosullardaki sikilik, firmalari yurt disi kaynaklara
yonlendirmeyi sirdUrirken, yakin cografyadaki savas etkilerine ve kuresel belirsizliklere ragmen Ulke risk
primindeki gerileme, dis finansmana erisimi ve bor¢ ¢evirme kapasitesini gliclendirmistir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dis Bor¢ Yenileme Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi Kredileri ve
Orani (6 Aylik, %) Tahvil ihraglarl (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26

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

Reel sektoriin finansal kaldirag orani, tarihsel ortalamasinin oldukga altinda yatay seyretmektedir.

2022 yihindan itibaren finansal varliklarin yakimltliklere gére daha gu¢lt artmasiyla dip seviyelerine
gerileyen kaldirac oranindaki diisiik seviye korunmaktadir (Grafik 111.2.7). Varlik ve borglarin GSYiH'ye oranlari
incelendiginde, firmalarin net yikumliluk kompozisyonunda belirgin bir degisim gozlenmemistir (Grafik
[1.2.8). Dusuk borgluluk ve glclu varlik dlizeyi, reel sektor icin olasi finansal risklere karsi 6nemli bir tampon
gorevi gormektedir.

Grafik 111.2.7: Reel Sektérun Finansal Bor¢/Varlik Grafik 111.2.8: Reel Sektoriin Finansal Borg ve

Orani (Oran) Varlik Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26
Dipnot: Finansal yakimlultkler reel sektérun yurt ici ve Dipnot: Finansal yukimlualikler reel sektdrin yurt ici ve
yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring
ve tahvil ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP borglari ve tahvil ihraclarini icermektedir. Finansal
mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklar harictir. icermekte olup, yurt disina dogrudan sermaye yatirimlari
Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru kullaniimistir. ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli
Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21 dénemi tarihsel GSYIH degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir. Son
ortalamasidir. gdzlem GSYIiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda

ay sonu déviz alis kuru kullanilmistir. 2026 yili verisi 02.26
son gozlemini ifade etmektedir.

Reel sektdriin YP ac¢ik pozisyonunun ihracata orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini
korumaktadir.

2023 sonundan itibaren ivmelenerek 2025 yili ortalarinda 2018 seviyelerine yaklasan YP net agik pozisyonu,
2026 yil ocak ayinda da artis egilimini sirdirmustar (Grafik 111.2.9). Diger taraftan reel sektérin agik
pozisyonundaki artisa karsin, acik pozisyonun ihracata oraninin tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam
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etmesi, genisleyen ihracat kapasitesinin déviz yukumlaluklerine kiyasla gu¢lt bir tampon islevi gérdugunu
teyit etmektedir.

YP kredi bakiyesinde 2023 yil sonundan itibaren gézlenen artisin ihracat geliri durumuna goére hangi firmalar
kaynakli oldugu kur riski yonetimi agisindan énem arz etmektedir. Bu baglamda mikro verilerden
faydalanarak her firma i¢in bir “koruma rasyosu” hesaplanmis, bu hesaplamada firmalarin son Ug yilda
gerceklestirdikleri mal ihracati gelirleri (dogal koruma) dikkate alinmistir. S6z konusu ihracat gelirlerinin ilgili
ay itibariyla YP kredi bakiyesinden blyuk olmasi durumunda firmalar “tam koruma”, YP kredi bakiyesinin bir
kismini karsiliyor olmasi durumunda “kismi koruma”, mal ihracati gelirinin olmamasi durumunda ise
“korumasiz” olarak siniflandiriimistir. Buna gore YP kredi bakiyesinde énceki iki sene (02.24 - 02.26) ierisinde
gerceklesen 81 milyar ABD dolari tutarindaki artisin 21 milyar ABD dolarlik kismi tam korumaya sahip
firmalara kullandirilan krediler kaynakli olurken, 39 milyar ABD dolarlik kismi kismi korumaya sahip firmalar,
21 milyarlik ABD dolarlik kismi ise herhangi korumasi olmayan veya YP gelir bilgisine erisilemeyen firmalara
kullandirilan krediler kaynakl olmustur. YP kredi kullanan firmalarin YP cinsi mal ihracati gelirleri olmasa bile
YP cinsi hizmet gelirlerinin de olabilecegi dikkate alindiginda, YP kredi riskinin bUyuUk oraninin tam veya kismi
dogal korumaya sahip firmalarda oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sekt6riin YP Pozisyonu (Milyar Grafik 111.2.10: Reel Sektériin YP Pozisyonunun

ABD Dolari, %) Dogal Korumaya Gére Degisimi (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 02.26 Kaynak: TCMB, Ticaret Son Gozlem: 02.26
Bakanligl, RM
Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin toplamini Dipnot: Koruma rasyosunun hesaplanmasinda firmalarin
ifade etmektedir. Kesikli ¢izgi, Acik Pozisyon/ihracat oraninin son U¢ yilda gerceklestirdikleri mal ihracati gelirleri dikkate
12.11-12.18 ddéneminin ortalamasini gdéstermektedir. alinmis, s6z konusu ihracat gelirlerinin ilgili ay itibariyla YP

kredi bakiyesinden biyuk olmasi durumunda firmalar “tam
koruma”, YP kredi bakiyesinin bir kismini karsiliyor olmasi
durumunda “kismi koruma”, mal ihracati gelirinin olmamasi
durumunda ise “korumasiz” olarak siniflandiriimstir.

Reel sektorin kisa vadeli net YP pozisyonu tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik
[11.2.11). Reel sektdrun YP kredi kullanimi yUkselen TL finansman maliyetleriyle birlikte 2024 yili basindan bu
yana artarken, varlik tarafinda YP mevduata yénelimin sinirli kalmasi kisa vadeli net YP pozisyonundaki
gerilemeyi beraberinde getirmistir. Diger yandan, 19 Temmuz 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere,
yurt ici bankalar ve finansman sirketleri tarafindan déviz ve altin cinsinden kullandirilan kredilerde, kredinin
anapara tutari Uzerinden yuzde 1 oraninda Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi uygulanmaya
baslanmasi sonrasinda firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimlari belirgin 6lciide azalmistir (Grafik 111.2.12).
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Grafik 111.2.11: Reel Sektoriin Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Kisa Vadeli YP Kredi Kullanimi
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari, Oran) (Akim, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.26

Dipnot: Net ddviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali
mevduat dahildir. Kesikli cizgiler ilgili verinin 2012-2021
donem ortalamasini gostermektedir. Grafiklerdeki KV
kisaltmasi kisa vadeli ifadesi icin kullanilmistir.

YP krediler buyiik 6lcekli firmalarda yogunlasirken, TL kredilerde kii¢iik dlcekli firmalarin aldigi pay
artmistir.

Firmalarin ¢alisan sayisina gore siniflandirilan dlgek buytklugtne gore TL ve YP kredilerden aldig paylarin
gelisimi mikro veri kullanilarak analiz edilmistir. Buna gére, 2026 yili itibariyla 50'nin altinda calisana sahip
nispeten kuguk olcekli firmalarin TL ticari kredilerden aldigi payin arttigl gorilmektedir (Grafik 111.2.13). YP
kredilerin ise yaklasik yuzde 45'i 500 ve Uzeri ¢calisana sahip buyuk 6l¢ekli kurumsal firmalarda yer almaktadir.
Diger taraftan 2023 yilina kiyasla firma 6lcegine gore YP kredi dagiliminda 6nemli bir degisiklik olmamustir.
ihracat gelirleri ve finansal tiirev Griinler ile kur riskini yénetebilme potansiyeli giiclii olan kurumsal firmalarin
YP kredide ¢cogunlugu olusturmasi finansal istikrari destekleyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Grafik
11.2.14).

Grafik 111.2.13: Calisan Sayisina Gore Firmalarin TL Grafik 111.2.14: Calisan Sayisina Gore Firmalarin YP
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Kaynak: TCMB, SGK Son Gozlem: 02.26 Kaynak: TCMB, SGK Son Goézlem: 02.26

Dipnot: Calisan sayisina gore yapilan siniflamalarda firmalarin ilgili yilin sonundaki calisan sayilari baz alinmistir. YP krediler yurt
icinden kullanilan YP kredileri kapsamaktadir.

Reel sektoriin TL finansal varliklarindaki gliclii biyime devam etmistir.

Reel sektoérun finansal varliklari gectigimiz bir yilda yizde 46'nin tzerinde artis kaydetmis ve finansal
varliklarin GSYiH'ye orani da 1,1 puan artisla ylizde 18,8'e yiikselmistir (Tablo 111.2.2). Reel sektériin varlik
kompozisyonunda TL ticari mevduatin toplam varliklardaki payi yizde 51,2 iken 1 puan azalarak 2026 yili mart
ay! itibariyla yizde 50,2 olarak gerceklesmistir. YP mevduatin toplam varliklardaki payi ise 3,3 puan disusle
2026 yil mart ayi itibariyla yiizde 29,1'e gerilemistir. Yiksek seyreden TL cinsi reel getirilerin de etkisiyle TL
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ticari mevduat son bir yilda ylzde 44 buyurken, YP ticari mevduatta blylme ylizde 32 olmustur. Reel sektor
firma varliklari arasinda yatirim fonlari yuzde 81 buyurken, yatirim fonlarinin varlik kompozisyonundaki payi
yuzde 17'ye ylkselmistir.

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari (Milyar TL, %)

03.25 12.25 03.26 03.25 03.26 03.25-03.26

Milyar TL  Oran MilyarTL Oran MilyarTL Oran  Pay Pay  Degisim (%)
TL Ticari Mevduat 4.337,2 9,0 6.215,8 9,9 6.237,9 9,5 51,2 50,2 43,8
YP Ticari Mevduat 2.741,7 5,7 3.446,4 55 3.613,0 5,5 32,3 29,1 31,8

KKM Hesaplari 106,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
(Milyar ABD Dolart) 72,6 0,2 80,4 0,1 81,4 0.1 12,1
Kamu Bor¢lanma Araglari 71,8 0,1 169,8 0,3 170,6 0,3 0,8 1.4 137,6
Ozel Sektér Borclanma 189,7 04 357,0 0,6 344,2 0,5 2,2 2,8 81,4
Araclari
Yatirim Fonlari 1.138,1 2,4 1.997,0 3,2 2.063,8 3,1 13,4 16,6 81,3
Toplam Varliklar 8.478,5 17,7 12.186,0 19,3 12.429,5 18,8 100,0 100,0 46,6
Kaynak: TCMB, MKK Son Goézlem: 03.26

Dipnot: Tabloya konu toplam varliklar, reel sektériin sahip oldugu TL ve YP ticari mevduat, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanma
araclari ve fon hesaplarindan olusmaktadir. Oran sttunlari ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Pay stunlari reel
sektorin ilgili kaleminin toplam varliklar icerisindeki payini géstermektedir. Fon hesaplarindaki son ¢eyrek degeri MKK
verisindeki artis dikkate alinarak projekte edilmis degerdir. Son sutun, ilgili tutarlarin 03.25-03.26 dénemindeki ytuzde degisimini
gostermektedir. Reel sektdr icin raporlanan fon hesaplari TL ve YP olarak ayristirilamadigi icin TL ve YP varliklara katkisi ayri ayri
gosterilememistir. Kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir

Reel sektor finansal varliklari icinde yatirim fonlarindaki bilyiime devam ederken, TL mevduatin pay!i
6nemli dlcide artmistir.

Reel sektor firmalarinin TL mevduatinin GSYiH'ye orani tarihsel ortalamasinin (ytuzde 7,8) Uzerinde, YP
mevduatin GSYiHye orani ise KKM hesaplarindaki kapanisin da etkisiyle tarihsel ortalamasinin (ylizde 13,6)
altinda yatay seyretmektedir (Grafik 111.2.15). Toplam ticari mevduat icerisindeki TL ticari mevduatin pay;,
artan TL reel getiriler ve doviz kurunda saglanan istikrarin etkisiyle tarihsel ortalamasinin (yuzde 45,6) oldukca
Uzerindeki seviyelere ulasmistir (Grafik 111.2.16).

Grafik 111.2.15: Ticari Mevduatin GSYiH’ye Orani Grafik 111.2.16: Ticari Mevduatta TL Payi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.26  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26

Dipnot: YP mevduat KKM'nin sonlandigi tarihe kadar tuzel kisi KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli gizgiler, ilgili
oranlarin 01.21-12.24 dénemi ortalamalarini géstermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari harig TL ticari
mevduatlarin toplam ticari mevduatlardaki oranini ifade etmektedir. Fon hesaplarindaki son ¢eyrek degeri MKK
verisindeki artis dikkate alinarak projekte edilmis degerdir.
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Halka acik firmalarin karlilik ve likidite durumuna iliskin gostergelerde bir miktar gerileme
gérulmektedir.

Firmalarin karlilik, likidite, borcluluk ve devir stirelerine iliskin gdstergelerin gelisimini degerlendirmek icin
Borsa istanbul’a (BiST) kote firmalarin 2022 yili ve sonrasi enflasyon muhasebesi uygulanmis bilanco ve gelir
tablosu verileri incelenmistir (Tablo 111.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére BiST Firmalarinin Karhlik, Likidite ve Borgluluk ve Devir
Suresi Gostergeleri
.. Uzun
Gorséigge Gostergeler Dénem | 2022 | 2023 | 2024 2222’5 22‘215 2:);6
Ortalama
Karlihk FAVOK/AKktif (%) 11,5 13,4 1.1 10,5 10,6 10,0 9,6
Karlilik FAVOK/Net Satislar (%) 11,9 11,9 12,7 10,9 112 | 11,2 ] 11,2
Karlilik Net Kar/Aktif (%) 5,2 8,3 7.7 2,9 1,5 1,3 1,5
Karlihk Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 7.4 8,8 3,0 1,6 1,5 1,8
Karhilik FAVOK/Aktif>%10 Firma Orani 34,7 54,9 44,0 43,1 37,9 335 30,5
Karlilik Net Kar/Aktif>%10 Firma Orani 20,5 29,7 24,5 12,6 13,7 7.8 7.3
Likidite Likit Aktif Orani (%) 23,7 24,2 23,6 20,1 19,9 19,7 18,7
o - 0 -
Likidite Likit Aktif Orani>%20 Firma 51,7 573 | 539 | 440 | 405 | 391 | 395
Orani (%)
Finansman Gideri Karsilama
Borgluluk Orani (FGKO) 2,6 2,5 2,0 1,6 1.1 1,5 1,5
Borgluluk FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 61,9 58,4 47,8 34,9 46,4 40,8
Devir s e
L Stok Devir Suresi (Giin) 163 89 129 147 152 158 157
Sdresi
bevir Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 93 70 77 73 81 76 | 78
Suresi
Devir - -y
L Bor¢ Odeme Siiresi (Guin) 155 109 144 128 136 133 130
Sdresi
Devir I, L
L Nakit Donisum Suresi (Gun) 100 50 62 92 97 101 105
Suresi
Firma Sayisi 286 343 334 343 361 344
Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiST'e kote firmalar dahildir. Finansal géstergeler ilgili ddnemin
medyan degerlerdir. FAVOK=Esas Faaliyet Kar/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO=FAVOK/Finansman Giderleri, Likit Aktif
Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif, Stokta Kalma Suresi=Ortalama Stoklar/Satislarin Maliyeti*365,
Alacak Tahsil Stresi=Ticari Alacaklar/Net Satislar*365, Bor¢ Odeme Siiresi= (Ticari Borglar/(Bir Onceki Yila Gére Stoklardaki
Degisim + Satislarin Maliyeti)) *365, Nakit Dongu Siiresi=(Stokta Kalma Siiresi + Alacak Tahsil Stiresi - Bor¢ Odeme Siresi)
olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024 sUtunlari yil sonu, 2025 ve 2026 sutunlari yilliklandirilmis degerlerdir.
Rasyolar agirliklandiriimis degerlerdir. Solo rasyo hesaplamalarinda ug degerler hesaplamaya dahil edilmezken, genele
yayginhgl gosteren hesaplamalarda tum gozlemler dikkate alinmistir. 2022-2026 sutunlari enflasyon muhasebesi
uygulanmis degerlerdir. Uzun ddnem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu dénemde enflasyon
muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.

Buna gore, genel olarak firma karliliklari uzun dénem ortalamalarinin bir miktar altinda seyretmektedir.
2025C4 itibariyla firmalarin faaliyet kar marjlari uzun dénem ortalamalarina yakinsarken, net kar marjlar
yuzde 1,5 seviyelerindedir. Gorece yUksek seyreden faaliyet kar marjlari firmalarin operasyonel nakit
akislarinin ve operasyonel karliiginin sirdigune isaret etmektedir. 2026C1'de bir miktar toparlanmis olmakla
birlikte, net kar marjlarinin disik seyretmesinde ise artan finansman giderlerinin, diger operasyon disi
kalemlerdeki artislarin ve enflasyon muhasebesiyle birlikte olusan net parasal pozisyon degisiminin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Karliliktaki gérinimun firmalar geneline yayginligini gdsteren rasyolarda da
benzer bir egilim izlenmektedir. Faaliyet karinin aktife orani yizde 10'un Gzerinde olan firmalarin payi
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2025C2'de uzun donem ortalamasinin tzerine ¢cikmakla birlikte yilin son ¢eyreginde ve 2026C1'de ylzde 30'un
Uzerinde gerceklesmistir.

Likit aktif orani 2023 yilindan bu yana gerileyerek 2026C1 itibariyla yizde 18,7 seviyesinde gerceklesmistir.
Likit aktif oranindaki gerilemede, siki finansal kosullarin etkisiyle firmalarin dis finansman yerine i¢sel
kaynaklara yonelmesinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Firmalar genelinde likit varliklarin aktiflere orani
yuzde 20'nin Uzerinde olan firma oraniise 2026C1 itibariyla ylzde 39-40 duzeyindedir.

Finansman gideri karsilama orani (FGKO), siki finansal kosullar altinda yiksek seyreden finansman
maliyetlerinin etkisiyle uzun dénem ortalamasinin altindadir. Bununla birlikte 2025C4 ve 2026C1'de FGKO
toparlanmistir. Firmalarin nakit akislarindaki gelisimi izlemek amaciyla stok devir stiresi, alacak tahsil suresi,
bor¢ 6deme suresi ve nakit dontsim suresi hesaplanmistir. Buna gore, stok devir strelerinin uzayarak
2026C1 itibariyla 157 gline ulastigl, alacak tahsil stirelerinin bir miktar uzadigi, bor¢ 6deme sirelerinin ise
dalgali seyrettigi gozlenmektedir. Nakit donisum streleri 2022 yiindan bu yana artan finansman maliyetleri,
talep kompozisyonundaki degisim ve ticari vadelerdeki uzama gibi nedenlerle uzayarak tarihsel ortalamasina
yaklagmistir.
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IV. Finansal Kesim
IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski
IV.1.1 Kredi Gelismeleri

Kredi faizleri TCMB'nin faiz adimlariyla uyumlu hareket etmektedir.

Onceki Rapor dénemini takiben TCMB politika faizini 2,5 yiizde puan indirerek ylizde 37 olarak belirlerken
ayni dénemde TL ticari kredi faizi yaklasik 2,6 ylzde puan gerilemistir. Subat sonunda yasanan jeopolitik
gelismeler ve artan belirsizlik ortaminda mart ayi basindan itibaren 1 haftalik repo islemlerine ara verilmis
ve TCMB fonlamasi gecelik repo islemleri ile saglanmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) 3
yuzde puan artarak yuzde 40 seviyesine yukselmistir. Bu gelisme ile birlikte TL ticari kredi faizlerinin yaklasik
4 yizde puan yukseldigi gorulmektedir (Grafik 1V.1.1). Jeopolitik gelismelerin kiresel faiz oranlarinin yukari
yonlu hareket etmesine iliskin beklentileri artirmasi ve kiresel finansal kosullarin sikilasmasiyla YP kredi
faizlerinde de yikselis gerceklesmistir (Grafik IV.1.2). Subat sonundan itibaren ABD dolari kredi faizleri 0,7
ylzde puan artarak yizde 8, euro cinsinden kullandirilan kredi faizleri ise 0,8 yizde puan artarak yiizde 6,8
seviyesine gelmistir. YP krediler kaynakli finansal risklerin azaltilmasi amaciyla ocak ayinda TCMB tarafindan
makroihtiyati cercevede yapilan dizenleme degisikligiyle beraber YP krediler icin 6ngdrilen bluyume
sinirlari dastrdlmuastar.

Grafik IV.1.1: TL Ticari Kredi Faiz Oranlari Grafik IV.1.2: YP Ticari Kredi Faiz Oranlari
(Akim, 4 HHO, %) (Akim, 4 HHO, %)
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Dipnot: Kesikli ¢izgi KMH ve sifir faizli krediler harig¢ TL ticari kredi faiz oranlarini gostermektedir. Faiz disindaki maliyetler
kredi faizlerine dahil edilmemistir.

Ticari kredi faizlerine benzer bir egilim bireysel kredi faiz oranlarinda da izlenmektedir (Grafik 1V.1.3). 2025
yili ikinci yarisindan itibaren gerileme egiliminde olan ihtiyag kredisi faizleri, AOFM'de gerceklesen artis
sonrasinda 3,6 ylzde puan artarak ylzde 62,3 seviyesine yukselmistir. Bireysel segmentte talep
gérandimanadn de etkisiyle kullandirimlarin blyime sinirlarina yakin diizeylerde gerceklesmesi faiz
oranlarindaki dususu sinirlamaktadir. Ayrica, kredi kampanyalari da bu segmentte faiz oranlarinda
dénemsel oynakliklara yol agabilmektedir. Nisan ayi itibariyla BKK ve KMH kredi faizleri sirasiyla yizde 53,2
ve 63,0 seviyesinde olusmustur. 1 Ocak 2026 tarihinde yurirlage giren kararla kredi karti azami faiz oranlari
limit ve dénem borcuna gore farkli kategorilerde yeniden duzenlenirken, nakit ¢cekim islemleri ve KMH'ler
icin belirlenen azami faiz oranlarinda 25 bp indirime gidilmistir (Grafik IV.1.4).
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Grafik IV.1.3: Konut, ihtiya¢ Kredisi ve BKK  Grafik IV.1.4: BKK ve KMH Azami Faiz

Faiz Oranlari (Akim, 4 HHO, %) Oranlari (Akim, Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: ihtiyac kredisi faizi gercek kisi KMH hari¢ hesaplanmistir. Sag grafikte yer alan kesikli kirmizi ¢izgi kredi karti
azami faiz oranlarini yilliklandiriimis seviyesini gdstermektedir.

TL ticari kredilerde ortalama vade bir miktar gerilerken uzun vadeli ticari kredi faizleri artis
sergilemistir.

2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren politika faizinde yapilan indirimler ve enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin sonucunda uzun vadeli ticari kredi fiyatlamalari gerilemistir. Mart ayindan itibaren fonlama
maliyetindeki artis uzun vadeli ticari kredi faizlerinin bir miktar artmasina neden olmustur (Grafik IV.1.5).
Kredi faizindeki gerileme ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile birlikte 2025 yili ikinci yarisinda 600 gin
seviyesinin Uzerine ¢ikan sabit faizli TL ticari kredi ortalama vadesi, enflasyon gelismeleri ve faiz indirimine
ara verilmesi ile birlikte yakin dénemde 573 glin seviyesine gerilemistir (Grafik IV.1.6). Rotatif kredilerle son
Rapor dénemindeki yatay gériinum korunmakta ve bu kredilerin payi tarihsel ortalamasinin altindaki
seyrini strdirmektedir (Grafik IV.1.7).

Grafik IV.1.5: TL Taksitli Grafik IV.1.6: TL Taksitli Grafik IV.1.7: TL Taksitli ve
Ticari Kredi Faizi (Akim, %) Ticari Kredi Vadesi (Akim, Rotatif Kredi Payi (Akim, 3
Orijinal Vade) Aylik HO, %)
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Dipnot: Faiz verileri, ilgili ay i¢cinde kullandirilan kredi faizlerinin agirlikli ortalamasidir ve gunluk verilerden
hesaplanmistir. Kredi faizleri, sabit faizli TL taksitli ticari kredilerin faizleridir. U¢ degerler, vadesiz ve sifir faizli
kullandirimlar dikkate alinmamistir. Kredi vadeleri, sabit faizli TL taksitli ticari kredilerin vadeleridir. Vadesiz, sifir faizli
kullandirimlar ve faiz yapisi raporlanmayan gozlemler hesaplamaya dahil edilmemistir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin
2020 Nisan-2026 Nisan dénemi ortalamasini gdstermektedir.

2026 yilinin ilk ceyreginde fonlama maliyetindeki yukselis ve kredilere yonelik ilave makroihtiyati
adimlar sonrasinda teminatsiz bireysel kredi biiyiimesi yavaslamistir.

Kredi buytime sinirlarinin ve diger diizenlemelerin etkisiyle blylime oranlarinda banka ve firma davranisi
kaynakli donemsellik gdrilmesine ragmen genel egilim toplam kredi biyumesinde yatay bir gériinime
isaret etmektedir. 2026 yili nisan ayinda, yilliklandirilmis 13 haftalik buyume orani toplam krediler icin yuzde
32 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik IV.1.8). Kredi ttri kompozisyonunda bakildiginda ticari kredilerde
buyume egilimi glicli kalmaya devam ederken bireysel kredilerdeki yavaslama gorece daha belirgindir.
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Nisan ayinda ticari kredi buyumesi egilim gostergesi ylzde 31 seviyesine yiikselirken bireysel krediler igin
bu gosterge yuzde 39 seviyesine dismustur (Grafik [V.1.9).

Grafik IV.1.8: Toplam Kredi Buyiimesi (KEA, Grafik IV.1.9: Ticari ve Bireysel Kredi
Yilliklandirnimis, %) Buyumesi (KEA, Yillik ve 13 Haftalik
Yilliklandirlmis, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. iki dénem arasindaki kredi farki YP kredi (sepet) degisiminin, dénem ortalama kuru
Uzerinden hesaplanan TL karsiligi ile iki donem arasindaki TL kredi degisimi toplanarak hesaplanmis olup ilgili dénem sepet
kuru kullanilarak bakiye degisimi kur etkisinden arindinimistir. Kesikli cizgiler 13 haftalik yilhiklandirlmis biyime degerleridir.

TL ticari kredi buyumesi hizlanirken biyime kompozisyonu TL lehine gelismeye devam etmektedir.

TL ticari kredi yillik blytmesi 2026 yilinin ilk ceyreginde yuzde 40 seviyesine yakinsarken, YP kredi buylume
sinirlarinin kademeli sekilde dustrulmesi ile birlikte YP kredilerde yillik buytme orani ytzde 11'e gerilemistir
(Grafik IV.1.10). Son dénem kredi buyume egilimi incelendiginde ise YP kredilerin yizde 10-15, TL ticari
kredilerin ise ylzde 40-50 araliginda hareket ettigi gdrtlmektedir (Grafik IV.1.11). TL ticari kredi
blyUmesinin hizlanmasinda bilan¢o dénemi gibi bazi mevsimsel faktérlerin de etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ticari kredilerin para birimi kompozisyonunda TL lehine olan gelismenin
énumuzdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir.

Grafik IV.1.10: Ticari Kredi Bliyiimesi (Yillik, %) Grafik IV.1.11: Ticari Kredi Buyliimesi
(13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 30.04.26

Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi buylmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin bir yil (sagdaki grafikte 13 hafta) énceki kredi bakiyesine orani olarak
hesaplanmaktadir.
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Son dénemde TL ticari kredi biiylimesindeki hizlanmada diger ticari krediler etkilidir.

KOBI'lerde toplam kredi biyiimesi yiizde 50'ye yakin seviyelerde yatay bir patikada hareket etmektedir. YP
kredi buytme sinirinin yani sira YP kredi kullaniminin déviz geliriyle iliskilendiren dizenlemenin de etkisiyle
KOBI'lerde YP kredi bilylimesi distik kalmaya devam etmektedir (Grafik IV.1.12). Diger firmalarda ise TL
ticari kredi buytimesi 2026 yilinin ilk ceyreginde hizlanmistir. Bu firmalarin YP ticari kredi buyumesi yilin
ikinci ceyreginde yavaslamaya baslamistir (Grafik IV.1.13).

Grafik IV.1.12: KOBI Kredisi Biiyiimesi (13 Grafik IV.1.13: Diger Ticari Kredi Bliyiimesi (13
Haftalik Yilliklandiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: YP KEA kredi blytmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur ortalamasi carpimi ile bulunan TL
karsiligl toplaminin 13 hafta dnceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.

Ozel bankalarin TL ticari kredi biiyiimesi hizlanirken, YP kredilerde é6zel ve kamu bankalarinin
benzer biiyiime oranlarina sahip oldugu gérilmektedir.

Banka sahiplik yapisi ayriminda incelendiginde, TL kredilerde 2026 yilbasindan bu yana 6zel bankalarin arz
istahi dikkat cekmektedir. Kamu bankalarinin 13 haftalik yilliklandiriimis TL ticari kredi baytmesi ylzde 42
seviyesindeyken 6zel bankalar icin bu gosterge ylzde 52 seviyesindedir (Grafik 1V.1.14). YP kredilerde aralik
ayindan itibaren her iki banka grubunun blylime trendleri birbirine yakinsamistir (Grafik 1V.1.15).

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

Krediler icin uygulanmakta olan bayame kisitlari baglayiciligini korumaktadir. Biyume kisiti kapsaminda
olan krediler toplam kredilerin yaridan fazlasini olusturmaktadir (Grafik IV.1.16). Deprem bdlgesi ve esnaf
kredileri ile KMH'lere uygulanan muafiyetlerin sonlandiriimasiyla biyime sinirina tabi kredilerin toplam
krediler icindeki pay! ylzde 57,8'e yukselmistir. Blylime sinirina tabi kredi kapsaminin genislemesiyle
toplam kredi buylmesinin bir miktar yavaslayacagi degerlendiriimektedir. YP kredilere yonelik
uygulanmakta olan buyidme limitlerinin de firmalarin kur riski gérinimunu destekleyici bir unsur oldugu
degerlendirilmektedir. TL ticari kredi kompozisyonu incelendiginde de buyume kisiti kapsaminda bulunan
kredilerin payi yaklasik ytzde 60 seviyesindedir (Grafik IV.1.17).

Grafik IV.1.16: Toplam Kredilerin Dagilimi (% Grafik IV.1.17: TL Ticari Kredilerin Dagilimi (%
Pay) Pay)
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Dipnot: Buyiime oranlarinin hesaplandigi sekiz haftalik zorunlu karsilik (ZK) yakamlalik tarihleri esas alinmistir. istisna banka
ve kategoriler, blyume kisitindan istisna tutulan bankalari, BKK'y1, konut kredilerini ve yapilandirilan kredileri ifade
etmektedir. Diger muaf krediler, deprem bdlgesine kullandirilan kredilerle esnaf kredilerini (Hazine destekli esnaf kredileri
hari¢) ve bldylume sinirina tabi olmayan diger kredileri ifade etmektedir.

*27.03.2026 tarihinde hesaplama doneminden itibaren deprem bdlgelerine kullandirilan kredilerle esnaf kredileri (Hazine
destekli esnaf kredileri haric) ZK'ya tabi kredilere eklenmistir.

Bireysel kredi kosullarina yonelik ilave sikilagtirici adimlar sonrasinda bireysel kredi biytimesi
yavaslamaktadir.

2025 yil sonunda yapilan ihtiyag kredisi kampanyalari ve yine bu donemde devreye alinan yapilandirmalarin
etkisiyle ihtiyag kredisi blyumesi hizlanmisti. S6z konusu etkilerin ortadan kalkmasiyla finansal kosullardaki
sikiligin ihtiyag kredisi buytumesi tzerindeki etkileri gézlenmeye baslanmistir. 2026 ilk ceyreginden itibaren
azalmaya baslayan ihtiyag kredisi buyumesinde 13 haftalik yilliklandiriimis blyime ylizde 35’e gerilemistir
(Grafik IV.1.18). KMH buyume oranlari getirilen taksit ve limit kisitlamalarina ek olarak, bu Grtnde limit
artislarina sinir uygulanmasi ile birlikte dnemli dlctide gerilemistir (Grafik 1V.1.19). Nitekim bu kredi
grubunda, 13 haftalik yilliklandinimis biytime orani nisan ayinda ytzde 30 seviyesinin altina gerilemistir.
BKK kullanimlari bor¢lanma amacinin yani sira édeme araci fonksiyonuyla da desteklenmektedir. Bununla
birlikte, yilin ilk ceyregindeki bliylime momentleri yillik biyime egiliminde yavaslamayi ima etmektedir
(Grafik 1V.1.20).
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Grafik IV.1.18: KMH Harig ihtiyag Grafik IV.1.19: KMH Biiyiimesi Grafik 1V.1.20: BKK Biiyiimesi
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylk kredi baytmesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik buylmeyi géstermektedir.
Konut kredisi bliyimesi hizlanirken tasit kredileri daralmaya devam etmektedir.

Konut kredi faizlerinde stregelen gerileme, konut kredisi yillik biyumesindeki artisi desteklemektedir
(Grafik IV.1.21). Ote yandan, BDDK'nin konut kredilerine iligskin son dizenlemesini takiben konut kredisi
talebinde belirgin bir canlanma goézlenmistir. Kredi deger oraninda birinci ve ikinci el konut ayriminin
kaldiriimasi, konut kredisi talebini artiran baslica unsur olmustur. Yakin dénemdeki kredi kullandirimlarinin
onemli bir bélimuanadn ikinci el konut alimlarina yonelik oldugu goérulmektedir. Bununla birlikte konut
kredilerinin toplam krediler ve GSYIH payinda son yillarda yasanan belirgin gerileme de dikkate alindiginda
blyume oranindaki artista dusuk bazin da etkili oldugu not edilmelidir. Tasit kredilerinde uygulanmakta
olan buyume kisiti ve kredi deger oranindaki tutar limitlerinin oldukca dustk seviyelerde kalmasi, bu
kredilerdeki daralmada belirleyici olmaya devam etmektedir (Grafik IV.1.22).

Grafik IV.1.21: Bankacilik Sektoru Konut Kredisi  Grafik 1V.1.22: Bankacilik Sektori Tasit Kredisi
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylik kredi buytimesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik blyUumeyi gdstermektedir. Tasit
kredileri bankacilik sektori ve finansman sirketlerinin bireysel tasit kredisidir.
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IV.1.2 Kredi Riski Gelismeleri

Bankacilik sektoriiniin aktif kalitesi gostergelerinde hizi yavaslamakla birlikte kademeli yukselis
devam etmektedir.

Toplam TGA orani son bir yilda 70 bp artarak ylUzde 2,65'e, TGA ve yakin izlemedeki kredilerin toplam brut
kredilere orani 152 bp artarak yuzde 11,5'e yUkselmistir. TGA'ya dénusme potansiyeli agisindan 6nem arz
eden gecikmesi olan yakin izlemedeki krediler ile TGA'larin brit kredilere orani ise ylzde 5 diizeyinde
yataylasmistir (Grafik IV.1.23).

TGA oranlarindaki gelisim bireysel ve ticari kredi alt tirleri bazinda incelendiginde, bireysel ve ticari kredi
TGA oranlarindaki ayrismanin devam ettigi gorilmektedir (Grafik IV.1.24). Mayis ay! itibariyla yUzde 4,3
seviyesine gelen bireysel kredi TGA orani tarihsel ortalamasinin Gzerine yukselmis, ardindan yatay bir
goérunum kazanmistir. Buna karsin, ticari krediler genel egilimden olumlu yénde ayrismaya devam etmis ve
ticari kredi TGA orani yuzde 2,1 seviyesinde gerceklesmistir. Bireysel kredilerdeki risk artisi yakin izlemedeki
kredilerde de belirgindir (Grafik IV.1.25). 2026 yihnin ilk ¢eyreginde yakin izlemedeki bireysel kredilerin orani
artis egilimini sirdurmustar. Bu gelismede, BDDK tarafindan ihtiyag kredileri ve BKK'lara yonelik devreye
alinan yapilandirma imkani sonrasinda yakin izlemede siniflandirilan yapilandirilmis kredi bakiyesinde
gbzlenen artis 6nemli rol oynamaktadir. Halihazirda gecikmesi olan teminatsiz bireysel kredilerin
yapilandirilmasi sonucunda, gecikmedeki bireysel kredi orani bir miktar gerilemistir. Gecikmesi olan ticari
kredi oranindaki dustik seviye korunmaktadir (Grafik IV.1.26).

Grafik 1V.1.23: Aktif Kalitesi Gortiinimiu (%) Grafik 1V.1.24: TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Aktif kalitesi gdstergeleri brut kredilere Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi
oranlanmistir. ortalamasini gostermektedir.
Grafik IV.1.25: Yakin izlemedeki Kredilerin Grafik IV.1.26: Gecikmesi Olan Yakin
Orani (%) izlemedeki Kredilerin Orani (%)
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Dipnot: Seriler, yakin izlemedeki kredilerin brit kredilere Dipnot: Seriler, gecikmesi olan yakin izlemedeki
oranini gbstermektedir. kredilerin brut kredilere oranini géstermektedir.
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Ticari kredilerde TGA artisi KOBi segmentinde dne c¢ikarken bireysel kredi TGA artisi biiyiik él¢iide
ihtiyag kredileri ve BKK kaynaklidir.

Mayis ay! itibariyla KOBI TGA orani artmaya devam ederek ylzde 3,4 diizeyinde gerceklesirken, kurumsal ve
bayuk firmalarin bulundugu diger ticari kredilerde bu oran ytzde 1,4 seviyesinde kalmistir (Grafik IV.1.27).
KOBI TGA orani gdzlenen artisa ragmen tarihsel ortalamasinin altindadir. Bireysel kredilerde ise teminatsiz
krediler 6n plana ¢ikmakta ve ihtiyac kredisi ile BKK TGA oranlarinin artis egilimi stirmektedir. 2025 yilinin
basinda tarihsel ortalamasinin Uzerine yikselen ihtiyag kredisi TGA oraninda ytkselis egilimi devam
etmektedir. BKK TGA orani ise ylzde 4,6 seviyesine yukselerek tarihsel ortalamasina ulasmistir. Bununla
birlikte, ihtiyag kredisi ve BKK'ya yonelik yapilandirma imkani saglayan dizenlemeler ile TGA oranlarinin
artis hizi yavaslamistir. Konut ve tasit kredisinde TGA oranlarinin distik olmasinda, ilgili kredilerdeki ipotek
ve rehin ile saglanan yuksek teminat énemli rol oynamaktadir.

Grafik 1V.1.27: Kredi Taru Kirilliminda TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.

Yakin izlemedeki krediler agirlikhi olarak gecikmesi olmamasina ragmen riskliliginde artis gézlenen
kredilerden olusmaktadir.

Yakin izleme sinifinda yer alan krediler incelendiginde, bu kredilerin dnemli bir b&limuinun gecikmesi
olmayan kredilerden olustugu gorulmektedir (Grafik 1V.1.28). TFRS-9 uyarinca bankalar gecikmesi
bulunmayan ancak kredi riskinde kayda deger artis gézlenen kredileri s6z konusu sinif altinda takip
edebilmektedir. Gecikmesi olan kredilerin gecikme guin sayilarina bakildiginda ise bireysel kredilerde 60 gtin
tzeri gecikme sinifinda yer alan kredi payinin yizde 0,8 diizeyinde oldugu gériilmektedir. ihtiyac kredisi ve
BKK'da benzer gorinim izlenmekte olup 6nemli bir b6limu 30 glinden az gecikme glin sayisindan
olusmaktadir. Ticari kredilerde ise gecikmesi olan yakin izlemedeki kredilerin payi disuk seviyelerde
kalmaya devam etmektedir.

Grafik IV.1.28: Yakin izlemedeki Kredilerin Kompozisyonu (%)
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Dipnot: Yakin izlemede siniflandirilan édemesi geciken Dipnot: Yakin izlemede siniflandirilan 6demesi geciken

kredilerin brit kredilere orani gésterilmektedir. kredilerin brit kredilere orani gosterilmektedir.
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TGA oranindaki artista TGA bakiyesi kaynakli etki zayiflamistir.

TGA oraninin gelisiminde yeni TGA katkisi ile birlikte canli kredilerin seyri ve YP krediler 6zelinde kur etkisi
belirleyici olmaktadir. Bireysel kredilerde 2025 yihnin G¢tincl ¢eyregi itibariyla yeni TGA bakiye katkisi
zayiflamistir (Grafik 1V.1.29). S6z konusu gelismede ihtiyag kredisi ve kredi kartlarina yonelik devreye alinan
yapilandirma dizenlemelerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Benzer sekilde limit dizenlemelerinin
ilerleyen dénemde TGA artisini sinirlandirabilecegi degerlendiriimektedir. Ek olarak, ge¢gmis dénemlere
kiyasla 2026 yilinin ilk ceyreginde bireysel kredilerin blytume hizindaki yavaslamaya bagli olarak canl kredi
katkisi gerilemistir. Ticari kredilerde TGA bakiye artisi ilk ceyrekte yavaslamistir.

Grafik IV.1.29: TGA Orani Degisimine Katkilar (3 Aylik Toplam Katkilar, bp)
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Dipnot: Katki kalemleri ilgili 3 aylik toplam katki tutar kullanilarak hesaplanmistir. Yontemle ilgili detaylar icin bkz. 2018
Kasim Finansal istikrar Raporu, Kutu IV.1.1.

TGA bakiye artisinin yavaslamasinda ilave TGA tutarindaki yavaslama ile tahsilatlardaki yiikselis
etkili olmustur.

2026 yilinin ilk ceyreginde yeni TGA ilaveleri, 6nceki ¢ceyrege gére 7,6 milyar TL azalarak 165 milyar TL
seviyesine gerilerken, tahsilat ve aktiften silinen tutarlar 82 milyar TL civarinda gerceklesmistir. Bu tablo,
TGAYya girislerin cikislara kiyasla daha yuksek kaldigini teyit etmektedir. Son dénemde ticari kredilerde
tahsilat tutari 32,3 milyar TL, ilave TGA tutari ise 84,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde
ise bireysel krediler icinde aktiften silinen tutarin 14,7 milyar ve tahsilat tutarinin 33 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesi, yaklasik 80 milyar TL ilave TGA tutarini sinirlamistir (Grafik [V.1.30).

Grafik 1V.1.30: TGA Hareketlerinin Bilesenleri (milyar TL)

Toplam Bireysel Ticari
milave m Tahsilat Aktiften Silinen
200 100 100
150 80 80
100 60 60
50 40 40
0 20 20
0

-50 20 0
-100 -40 -20
-150 -60 -40

- M = M — M - M = M — M - M = M — M

o U v O U U WU (& S Y Y N S o U v U U U W

m m < < n n O m m < < N n O m m < < N n O

o~ o~ [o\] [o\] o~ o~ o~ o~ o~ [o\] N o~ o~ (o] N o~ [o\] [o\] o~ o~ (o]

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Tahsilat ve ilave serilerinde (i¢ aylik toplamlar veriimektedir. ilave; yeni ilave TGA'dan, canli kredilere gecen
tutar ¢ikarilarak hesaplanmaktadir.
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Kredi gruplari arasindaki gegis oranlari, KOBi'lerde yakin izlemeden TGA'ya gecisin hizlandigina
isaret etmektedir.

Aktif kalitesine iliskin 6ncl gosterge olarak hesaplanan kredi gruplari arasi gegis oranlari gegmis donemde
birinci grupta olan kredinin yakin izlemeye, yakin izlemeye olan kredinin ise TGA'ya gecisini bir 6nceki yil
bakiyesine oransal olarak géstermektedir. KOBI kredilerinde canli kredilerden yakin izlemedeki kredilere
gecis orani 2025 yilinda kademeli bir sekilde artarken, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde artis hizi yavaslamistir.
Yakin izlemede yer alan kredilerin TGA'ya gegis orani ise 2025 yilinin ikinci yarisinda kayda deger 6lctide
yukseldikten sonra 2026 yilinin ilk ceyreginde bir miktar gerilemistir (Grafik IV.1.31). Diger ticari kredilerde
gruplar arasi gecislerde belirgin bir artis gézlenmemektedir. Bu gelismeler, KOBI kredilerinde éniimizdeki
doneme iliskin aktif kalitesi risklerinin canlili§ini koruyabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 1V.1.31: Kredi Gruplari Arasi Gegis Oranlari (%)
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Dipnot: 1. gruptan 2. gruba gegcis orani bir yil 6nce 1. gruptayken 2. gruba gegcis yapan kredi tutarinin bir yil 6nceki 1. grup kredi
bakiyesine orani olarak; 2. gruptan TGA'ya gegcis orani bir yil 6nce 2. gruptayken TGA grubuna gecis yapan kredi tutarinin bir yil
dnceki 2. grup kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmistir. ilgili isletmenin baslangic dénemindeki sinifi baz alinmistir.

Reel sektdriin ticari borg ve tahvil geri ddeme performansina iliskin goéstergelerde sinirli bir bozulma
goérulmektedir.

Firmalar arasi ticari 6deme performansina iliskin gostergeler incelendiginde, protestolu senet ve karsiliksiz
¢ek oranlarinin tarihsel ortalamalarina yakin seyrettigi gorilmektedir (Grafik 1V.1.32). Mart ayi itibariyla s6z
konusu oranlar sirasiyla yiizde 3,1 ve yiizde 2,9 diizeyinde gerceklesmistir. Ote yandan, biyiik firmalar icin
alternatif bir finansman kanali olan tahvil bor¢larinin geri 6deme performansinda dnemli bir bozulma
gozlenmemektedir (Grafik 1V.1.33). itfasi geciken tahvil orani uzun sure ytzde 1 seviyesinin altinda
seyrettikten sonra 2026 yilinda bir miktar ytkselmis ve yizde 1,2 olarak gerceklesmistir.

Grafik 1V.1.32: Protestolu Senet ve Grafik 1V.1.33: itfasi Gecikmis Tahvil Orani
Karsiliksiz Cek Orani (3 Aylik HO, %) (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.26  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.04.26
Dipnot: Seriler protestolu senetlerin tahsile alinan ticari Dipnot: TL cinsinden ihrag edilen tahviller i¢cinde, 6demesi
senetlere oranini ve karsiliksiz islem yapilan ¢eklerin geciken tahvillerin ihrag tutarinin, toplam ihrag tutarina
bankalara ibraz edilen toplam ¢eklere oranini géstermektedir.  oranidir. YP cinsinden ihrag edilen tahvillerde gecikme
Oranlar ilgili senet ve ¢eklerin adedi kullanilarak bulunmamaktadir. 3 Nisan 2026 son gézlem tarihidir.

hesaplanmistir. Kesikli gizgiler ilgili serilerin 2014-2022
doénemi ortalamasini gostermektedir.
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Yapilandirilan kredi oranlari, teminatsiz bireysel kredilere yonelik saglanan yapilandirma imkanlari
ile yikselmistir.

Yapilandirilan kredilerin énemli bir bélumudnun yakin izlemede yer alan kredilerden olustugu gortlmektedir
(Grafik IV.1.34). Tim kredi gruplari bazinda yapilandirilan kredi oranlari uzun suiredir yataya yakin bir seyir
izlerken 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren yapilandirilan kredi orani bir miktar artmistir. Bu artista hem
ihtiyag kredileri hem de BKK borglarina yonelik yapilandirma imkanlarinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

TGA'lar icin ayrilan karsiliklarin orani bir miktar artarken bu oran tarihsel ortalamasinin lGizerinde
kalmaya devam etmektedir.

Bankacilik sektdru, olasi kayiplara karsi ihtiyath durusunu yansitan yuksek karsilik oranlarini korumaktadir
(Grafik IV.1.35). Son dénemdeki yapilandirilan krediler sonrasi ¢6zulen karsiliklara bagli olarak TGA harig
kredi karsilik oranlari sinirli bir gerileme gdstermistir. Buna bagli olarak; yakin izlemedeki kredilerde ve
yakin izlemede olup yapilandirilmis kredilerde karsilik oranlari sirasiyla ytzde 12 ve 16 seviyelerinde
gerceklesmistir. TGA sinifindaki krediler icin ayrilan karsilik oranlari ise tarihsel ortalamasinin Gzerinde
seyretmeye devam etmis ve ylzde 82 diizeyinde kalmistir. Bu gdériinim, bankalarin aktif kalitesine karsi
riskleri dikkate alarak temkinli karsilik politikalarini strddrdiguine ve olasi kayiplara karsi bilango
tamponlarini gugli tutmaya devam ettigine isaret etmektedir.

Grafik IV.1.34: Yapilandirilan Kredi Oranlari  Grafik 1V.1.35: Kredi Karsilik Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Seriler yapilandirilan kredilerin brit kredilere Dipnot: Kredi karsilik oran, ilgili gruptaki kredinin beklenen
oranini gdstermektedir. 1. Grup standart nitelikli krediler, zarar karsiliginin o gruptaki kredi tutarina oranini ifade
2. Grup yakin izlemedeki krediler altinda izlenen etmektedir. Kesikli ¢izgiler ilgili serinin 2018-2023

yapilandiriimis kredilerin oranini ifade etmektedir. ortalamasini gdstermektedir.
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Kutu IV.1.1: Altin Fiyat Hareketlerinin Kredi Kosullarina
Yansimasi

Ozet: Bu calisma, Tiirkiye'de hanehalki tasarruflarinda énemli yer tutan altin ve kiymetli maden
hesaplarinin bankacilik sistemi tizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu cercevede, calismada altin
fiyatlarindaki artisin banka bilancolari ve yabanci para kredi arzi kanali tzerindeki etkilerine
odaklaniimaktadir. Bulgular, 2023 Eyliil sonrasi altin fiyatlarindaki yiikselisle birlikte kiymetli maden
fonlama payi yiiksek bankalarin déviz likiditesinin arttigini, bu bankalarin diger bankalara kiyasla YP
firma kredi biyimesinin daha yiksek oldugunu géstermektedir. Mikro kredi verileriyle firma talebi,
firma riskliligi ve banka-firma iliskileri kontrol edilerek elde edilen sonuclar, altin fiyat soklarinin
yalnizca hanehalki servet etkisiyle degil, banka bilancosu ve kredi arzi kanaliyla da reel ekonomi ve
finansal istikrar (zerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir.

Giris

Turkiye'de hanehalki tasarruf araglari arasinda 6nemli bir yere sahip olan altinin ve genel olarak kiymetli
maden hesaplarinin bankacilik sistemi yakumlukleri icindeki payi son yillarda énemli él¢tide artmistir. Bu
gelismede uluslararasi piyasalarda altin fiyatlarindaki yikselis ile birlikte bu hesaplara artan ilginin de
etkisi bulunmaktadir. Altin fiyatlarindaki yikselisin birkag kanaldan makroekonomik etkileri
bulunmaktadir. Bunlardan biri, altin fiyatlarindaki hizli artisin servet etkisi ile konut ve otomobil
piyasalarinda talep artisina yol agmasi, konut ve otomobil satislarini artirmasidir (Colak ve Samci, 2026).
Ote yandan literatiirde, emtia fiyat soklarinin kredi piyasalarina etkileri agirlikl olarak yerel gelir artislari,
firma nakit akimlari veya makroekonomik aktivite kanallari Gzerinden incelenmektedir (6r. Agarwal ve
dig., 2017; Beck, 2011). Banka kredi kanali literattrd ise banka bilango yapisinin kredi arzi Gzerindeki
belirleyici rolinu vurgulamaktadir (Kashyap ve Stein, 2000; Gambacorta, 2005). Bu kutuda kiymetli maden
fiyat hareketinin banka bilancolari Gzerinden firma kredilerinde olusturdugu etkiler, bankalar arasi
kiymetli maden hesap dagilimindaki farklilasmalar ve kredi islem seviyesinde mikro veriler kullanilarak
analiz edilmektedir. Bu yonuyle calisma, kiymetli maden fiyat artislarinin hanehalki bilancolari tGizerinden
servet etkisinin yani sira banka bilancosu ve kredi arzi kanali Gzerinden finansal istikrar ve reel ekonomi
Uzerinde de yansimalari olabilecegini gostermektedir.

Bankacilik sektérinun altin yukumlaluklerindeki artisin bilanco kalemleri Gzerindeki etkileri 2023 Eylul ve
2026 Mart ay! bilancolari karsilastirilarak gézlemlenebilmektedir (Tablo 1). iki dénem arasinda altin
mevduatindaki yukselise bagh olarak altin cinsinden yakumltlikler 26,2 milyar ABD dolarindan 93,3
milyar ABD dolarina yikselmistir. Diger yandan iki dénem arasinda bankacilik sektériinun altin cinsinden
bilanco ici varliklari ise 14,5 milyar ABD dolarindan 51 milyar ABD dolarina yikselmistir. S6z konusu
artista Merkez Bankasindan ve bankalardan alacaklar kalemleri 6ne ¢cikmaktadir. Dolayisiyla sektéran
altin hesaplarindaki artisa karsin altin cinsi aktif olusumu daha sinirli kalmistir. Bankalar bilango ici
islemlerde altin poziyon a¢igini bilanco disi islemlerle dengelemistir. Bilanco disi net pozisyon 11,6 milyar
ABD dolarindan 46,2 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bilanco disi pozisyondaki bu degisim énemli
6lclide bankalarin spotta altin verip doviz likiditesi elde ettigi swap islemlerinden (net 37,3 milyar ABD
dolari) kaynaklanmistir. Ozetle, bankalar bilanco disi islemlerle altin pozisyonlarini denklestirirken bu
islemler yoluyla doviz likiditesi elde etmistir.
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Tablo IV.1.1.1: Bankacilik Sektéri Altin Bilangosu (Milyar ABD Dolar1)

Varhliklar Yukimlalukler

Eylil Mart Eylil Mart

z¥>z3 2026 FarK 2)623 2026 FarK
Nakit Degerler 0,6 4,3 3,6 Mevduat 26,2 93,3 67,1
Merkez Bankasindan 74 31,3 239 |Diger 03 16 12
Alacaklar
Bankalardan Alacaklar 1,1 6,3 572
Menkul Degerler 4,5 7,2 2,6
Krediler 0,9 1,9 1,1
Diger 0,0 0,1 0,0
Toplam Aktif 14,5 51,0 36,5 | Toplam Pasif 26,5 94,8 68,3
Bilango i¢i Pozisyon -12,0 -438 -31,8
Swap 12,3 53,4 41,1 | Swap 0,3 4,1 3,9
Forward 0,0 0,3 0,3 |Forward 0,3 2,1 1,8
Opsiyon 0,2 1,4 1,2 | Opsiyon 0,3 1,8 1,5
Futures ve Taahhutler 0,8 2,7 1,8 | Futures ve Taahhutler 0,9 3,5 2,6
Toplam Uzun 13,4 57,8 44,4 | Toplam Kisa 1,8 11,5 9,8
Bilango DisI Pozisyon 11,6 46,2 34,6
Altin Net Genel Pozisyon -0,3 2,4 2,7

Dipnot: Varliklar altinda yer alan bilan¢o disi islemler ilgili kalemlerin uzun (long) pozisyon, yukimliltkler altinda yer
alan bilango disi islemler ise ilgili kalemlerin kisa (short) pozisyon toplamlarini géstermektedir.

Altin fiyatindaki yikselisin baslangici olarak 2023 Eylul ddnemi baz alindiginda, fonlama
kompozisyonunda yuksek oranda kiymetli maden hesabi bulunan bankalarin YP kredi buyimelerinin
dusuk kiymetli maden oranina sahip olan bankalara gére daha ylksek gerceklestigi gérulmektedir (Grafik
IV.1.1.1). Bu gelismenin altin fiyatlarindaki artis sonrasi bankalarin giiclenen déviz likidite pozisyonlari ile
iliskili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, kiymetli maden hesap payi yiksek olan bankalarin ABD
dolari cinsi kredi faizleri 2023 eylll sonrasi ddnemde asagl yonlu hareket ederken disuk kiymetli maden
hesap oranina sahip bankalarin faizleri goreceli yatay seyir izlemistir (Grafik IV.1.1.2). Bir sonraki bolimde,
bankalarin kiymetli maden hesaplarindaki farklilasmanin YP kredi buytimelerine ve faizlerine etkisi islem
seviyesinde kredi mikro verileri kullanilarak analiz edilmektedir.

Grafik IV.1.1.1: YP Kredi Gelisimi (%) Grafik IV.1.1.2: ABD Dolari Cinsi Kredi Faizleri (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26

Dipnot: YUksek kiymetli madene sahip bankalar, Eyltl 2023 itibariyla 33 mevduat bankasi grubunda medyan degerin
tzerinde kiymetli maden cinsi fonlama/toplam fonlama oranina sahip bankalar olarak belirlenmistir. Onceki ve
sonraki farkli donemlere ait kiymetli maden oranlari géz 6nine alindiginda da grafiklerde gérulen ayrigmalarin
korundugu gdézlemlenmistir. YP kredi ABD dolari karsiligi gelisimi 2023 Eylul = 100 varsayilarak hesaplanmistir.
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Model ve Bulgular
Log Kredi;,, = BYlksek Kiymetli Madeny, 502393 * Donem + pir + vy, + €pe

Log Kredi;,, degiskeni, i firmasinin b bankasindan ¢ ddneminde kullanmis oldugu YP cinsinden ABD dolari
karsiligi kredi bakiyesini temsil etmektedir. Alternatif bagimh degisken olarak ABD dolari cinsi kredi faizi
seviyesi modelde kullaniimaktadir. Yiiksek Kiymetli Maden), 502393 degiskeni 2023 yili eylil sonu itibariyla
kiymetli maden fonlamasinin toplam fonlama igindeki payr medyanin tzerinde olan bankalar icin 1 diger
bankalar icin 0 degerini almaktadir. Dénem, degiskeni 2023 eylul ayindan sonraki dénemi temsil etmekte
olup, bu tarihten sonraki gézlemler igin 1, 6ncesi igin 0 degerini almaktadir. p;, terimi firma*zaman sabit
etkiyi, v, terimi ise firma*banka sabit etkiyi ve ¢, terimi ise hata terimini ifade etmektedir. Hata terimleri
banka duzeyinde kimelenmistir. Veriler aylik frekansta 2022 ocak - 2026 mart dénemini kapsamaktadir.

Modellerde kullanilan firma*zaman sabit etkileri, firmalara belirli bir ddneme 6zgu olarak ortaya cikan ve
tum kredi iliskilerini esanli etkileyebilecek gézlemlenemeyen talep, risk, likidite veya bilanco kosullari gibi
faktorleri kontrol altina almaktadir. Boylece ayni firmanin ayni dénemde farkli bankalarla gerceklestirdigi
islemler karsilastiriimaktadir. Firma*banka sabit etkileri ise firma ile banka arasindaki zaman icinde
degismeyen iliski 6zelliklerini kontrol etmektedir. Bu kapsamda uzun dénemli musteri iliskileri, iliski
bankaciligi dinamikleri, firma banka iliskisine 6zgu risk degerlendirme pratikleri, teminat yapilari,
operasyonel yakinlik ve kalici kredi tahsis davranislari modelden ayristiriimaktadir. iki sabit etkinin birlikte
kullaniimasi sayesinde tahminler, ayni ayda iki farkl bankadan YP kredi bakiyesi bulunan bir firmaya
bankalarin uyguladigi YP kredi standartlarindaki farklilasmayi dikkate almaktadir. Béylece firma talebi ve
kalici firma-banka iliski 6zelliklerinden kaynaklanabilecek sapmalar 6nemli dlgiide sinirlandiriimaktadir.

Tablo 1V.1.1.2: Ampirik Bulgular

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler Likidite Durumu YP Kredi Bakiyesi ABD D:;?zri' iz
Donem * Yuksek Kiymetli Maden 0,0549%** 0,208* -0,402**
(0,0205) (0,1091) (0,1487)
Gozlem Sayisi 1.597 1.177.393 108.317
R2 0,6270 0,9178 0,9693
Banka Sabit Etkisi Evet
Zaman Sabit Etkisi Evet
Firma*Banka Sabit Etkiler Evet Evet
Firma*Zaman Sabit Etkiler Evet Evet

Dipnot: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamllgi ifade etmektedir.

Tablo IV.1.1.2'de verilen ampirik bulgular, kiresel altin/kiymetli maden fiyat sokunun bankalarin fonlama
kompozisyonu lzerinden YP kredi arzini genislettigine isaret etmektedir. ilk situnda (Model 1) banka
bazinda yurutulen ve banka, zaman sabit etkileri ayri ayri kontrol edilen regresyonda bagimli degisken YP
likidite/toplam oranini temsil etmektedir. Model 1 sonuglari, fonlamada ytksek kiymetli maden oranina
sahip bankalarin YP likiditesinin 2023 Eylul sonrasi ddnemde diger bankalara gére daha fazla arttigini
gostermektedir. YP firma kredilerine iliskin sonuclar ise (Model 2 ve 3) 2023 Eylul sonrasi donemde
fonlamada yuksek kiymetli maden oranina sahip bankalarin diger bankalara gore YP kredilerini yuzde 21
oraninda artirdigini, ABD dolari cinsi déviz kredilerini 0,4 yizde puan daha uygun maliyetle kullandirdiklarini
gostermektedir.
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Grafik IV.1.1.3: YP Kredi Olay Analizi Grafik IV.1.1.4: ABD Dolari Cinsi Kredi Faizi
Yaklasimi (Ceyreklik) Olay Analizi Yaklasimi (Ceyreklik)
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Dipnot: Olay analizi modeli baz model ile ayni esasa dayanmaktadir:
Log Krediy,, = Z PiYiksek Krymetli Maden,, 502303 * Ceyreklik Donemy, + w;e + vy, + €ipe
k

2019¢1-2026CT1donemine ait 29 ceyrek icin ayri ayri kukla degiskenler Yiiksek Kiymetli Maden,, 52303 degiskeni ile
carpilarak etkilesim katsayilari tahmin edilmistir. Regresyon sonuglari 2023C3 ceyregi dislanarak bu dénemi baz alan
elde edilmektedir. Katsay! tahminleri ylzde 95 guven aralig Ust ve alt sinirlari ile birlikte gosterilmektedir. Altin fiyatlari
ABD dolari karsiligi 2023C3=100 olarak gosterilmekte, sagdaki grafikte ters eksende verilmektedir.

Altin fiyat soklarinin kredi piyasalarina etkilerinin zaman igerisindeki dinamik gérinimiinu incelemek
amaciyla, temel regresyon spesifikasyonu olay analizi yaklasimiyla genisletilmistir. Bu yaklasim, ylksek
kiymetli maden fonlamasina sahip bankalarin kredi miktari ve fiyatlamasinda diger bankalardan hangi
doénemde ve ne dlclide ayristigini zaman boyutunda izlemeye imkan saglamaktadir. Grafik IV.1.1.3 ve Grafik
IV.1.1.4'te olay analizi bulgulari yer almaktadir. Grafik IV.1.1.3'te, 2023 6ncesi ddnemde anlamli bir 6n egilim
gozlenmezken, altin fiyatlarindaki hizlanmayi takiben yiksek kiymetli maden fonlamasina sahip bankalarin
YP kredi bakiyelerini diger bankalara gore daha glclu artirdigi gérilmektedir. Benzer sekilde Grafik IV.1.1.4
ayni donemde kiymetli maden fonlamasi gui¢lii bankalarin ABD dolari cinsi kredi faizlerini diger bankalara
kiyasla daha fazla distrdugunu gostermektedir. Etkilerin es zamanh gerceklesmesi, bulgularin banka
bilangosu kaynakli bir kredi arzi genislemesine isaret ettigi degerlendirmesini desteklemektedir.

Analiz sonuclari, altin fiyat soklarinin Turkiye'de bankacilik sistemi Gzerinden YP kredi arzini etkileyebildigini
gostermektedir. Bulgular, fonlamasinda yuksek kiymetli maden oranina sahip bankalarda altin fiyat
artislarinin doéviz likiditesini artirdigini ve bunun YP ticari kredi arzina yansidigini ortaya koymaktadir. Mikro
veriler kullanilarak kredi talebi, firma riskliligi ve kalc iliski bankacihigi unsurlari ayristirilmis olarak elde
edilen sonuclar arz yonlu bir bilanco kanalina isaret etmektedir. Calisma bu yonuyle, altin fiyat hareketlerinin
Turkiye gibi altin tasarruflarinin yiksek oldugu ekonomilerde yalnizca servet ve portféy tercihleri Gzerinden
degil, ayni zamanda bankacilik sistemi ve kredi kanali Gzerinden de reel ve makro finansal etkilere neden
olabilecegini gdstermektedir. Bu durum, banka bilancolarinda kiymetli maden hesap gelismelerinin para
politikasi aktarimi ve finansal istikrar Gzerindeki etkilerinin izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.
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IV.2 Likidite Riski

Bankacilik sektoriintin likit varliklarindaki gliclii gériniim korunmaktadir.

ZK hari¢ hesaplanan likit aktif orani, tarihsel ortalamasina yakin seviyelerde yatay bir gériinim
sergilemektedir. Buna karsilik, nakit, serbest hesaplar ve ters repo alacaklarina ek olarak ZK ve TCMB'de
tutulan serbest mevduatin dahil edilmesiyle hesaplanan likit aktif orani, tarihsel ortalamasinin belirgin
sekilde Uzerinde yer almaktadir (Grafik IV.2.1). Bu gelismede, bankalarin TCMB'de tuttugu ZK bakiyesindeki
artis etkili olmustur. Likit aktiflerin dnemli bilesenlerinden olan yurt disi muhabir bankalardaki yabanci para
hesaplarin toplam aktifler icindeki payr artmaya devam ederken, serbest devlet bor¢lanma senetlerinin
(DBS) payr mart ayinda TCMB'den temin edilen bor¢lanmanin yikselmesi ile gerilemistir. Bu cercevede,
serbest DBS orani tarihsel ortalamasinin bir miktar altina gerilerken, yurt disi serbest hesaplarin aktiflere
orani tarihsel ortalamasinin Uzerinde yer almaktadir (Grafik 1V.2.2).

Grafik IV.2.1: Likit Aktiflerin Payi (%) Grafik IV.2.2: Se¢ilmis Likit Kalemler (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.26 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.26
Dipnot: Likit Aktif Orani = (Nakit + Yurt Disi Bankalar Dipnot: Serbest DBS Orani = Teminata Konu Olmayan
Serbest + Serbest DBS + Ters Repo Alacaklari + Kamu Borglanma Senetleri / Aktifler. Yurt Disi Serbest
Takasbank ve BIST Interbank Piyasasi) / Aktifler. Likit Orani = Yurt DisI Serbest Hesaplar / Aktifler. Kesikli
Aktif Orani* = ( Nakit + Yurt Disi Bankalar Serbest + cizgiler her bir serinin 2012-2021 dénemi ortalamasidir.

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

Likiditeye iliskin alternatif géstergeler fonlama yapisindaki istikrarl seyrin stiirdigiine isaret
etmektedir.

Bankalarin 30 gin icinde gerceklesecek net nakit cikislarini yuksek kaliteli likit varliklarla karsilama
kapasitesini gosteren LKO, hem yasal sinirlarin hem de tarihsel ortalamalarinin Gzerinde kalmaya devam
etmektedir. Bu kapsamda, bankacilik sektord likit varliklarinin, kisa vadede olusabilecek potansiyel nakit
cikislarini hem TL hem de YP cinsinden karsilayabilecek yeterlilikte oldugu degerlendirilmektedir.
Makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle YP kredi artis hizinin yavaslamasi, bankalarin YP likit varliklarinin artisinda
belirleyici olmustur. Ayrica, kiymetli maden fiyat riskine karsi korunma amaciyla tutulan kiymetli maden
cinsi varliklarin doviz cinsinden deger kazanmasi da, YP likiditesindeki artista etkili olmustur. Bu gelismeler
sonucunda, YP LKO ylzde 300 seviyesine yukselmistir (Grafik 1V.2.3).

Son dénemde bir miktar artis gdzlenmesine ragmen, kredilerin mevduata (KM) oraninin yizde 100'Un
altinda seyretmeye devam etmesi, bankalarin saglam ve istikrarl bir fonlama yapisina sahip oldugunu
gbstermektedir. TL ve YP KM oranlari son donemde kismen ayrisma egilimi sergilese de, her iki oran da
uzun vadeli ortalamalarinin altinda kalmayi surdirmektedir. 2025 yilindan itibaren YP kredi buylime
sinirlarinin kademeli bir sekilde dusuUrtlmesi sonucunda bu kredilerde biytme hizinin yavaslamasi ve YP
mevduatin bir miktar artmasi YP KM oraninin gerilemesinde etkili olmustur. Son dénemde kiymetli maden
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fiyatlarindaki artisa bagli olarak, kiymetli maden cinsi mevduatin TL ve ddviz cinsi karsiliginda yasanan
yukselis de, YP KM oranindaki dustse énemli katki saglamistir. 2025 yili son ¢eyreginden itibaren TL kredi
bldyumesinin bir miktar hizlanmasi TL KM oraninin yikselmesinde etkilidir (Grafik 1V.2.4).

Grafik IV.2.3: Likidite Karsilama Oranlari Grafik IV.2.4: Kredi/Mevduat Orani
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 30.04.26 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 30.04.26
Dipnot: KYB'ler harigtir. Konsolide olmayan raporlamalar Dipnot: KYB'ler hari¢ hesaplanmistir. Bankalara
kullanilmigtir. Toplam ve YP LKO'lar i¢in yasal alt limitler kullandirilan krediler ile bankalar mevduati harigtir.
siraslyla yizde 100 ve 80 olarak uygulanmaktadir. Kesikli Kesikli cizgiler, ilgili serilerin 2014-2021 dénemi
cizgiler, ilgili serilerin 2014-2021 donemi ortalamasidir. ortalamasidir.

LKO= Yuksek kaliteli likit varlik / 30 giin icinde
gerceklesecek net nakit ¢ikisi

Jeopolitik gelismelerle birlikte sistemin fonlama ihtiyaci dalgali bir seyir izlemistir.

2025 yili ortalarindan itibaren yabanci fon girislerinin hizlanmasiyla sistemdeki likidite fazlasi 2026 yili ocak
sonu itibariyla en yiksek degerine ulasmistir. Subat ayi sonlarinda jeopolitik risklerdeki artis ile birlikte
yabanci fon cikislarinin hizlanmasi sistemin fonlama ihtiyacinin artmasina neden olmustur (Grafik 1V.2.5). Bu
surecgte TCMB, 31 Mart 2026 tarihinde bankalara TL likidite yonetiminde esneklik saglamak amaciyla déviz
karsihgl TL swap islemlerine yeniden baslamis ve TL fonlamanin bir bélimudnd bu kanal Gzerinden
gerceklestirmistir. S6z konusu islemlerin bakiyesi kisa sirede artarak 6 Nisan'da 13,5 milyar ABD dolari
seviyesine ulasmistir. Jeopolitik risklerdeki sinirli azalis sonrasinda Turkiye'ye yénelen fon akimlarinda
yeniden artis gézlenmistir. Bu dénemde, bankalarin yurt disi yerlesiklerle gerceklestirdigi swap islemleri
artarken, TCMB ile yapilan swap islemleri azalmistir. Béylece, bankalarin TCMB ile yaptigi doviz karsihg TL
swap islem bakiyesi 6 Mayis itibariyla 1,8 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir.

TCMB haftalik repo ihalelerine ara vermis ve piyasa faizlerinin gecelik bor¢ verme faizi olan yuzde 40
etrafinda olugmasini saglamistir.

2025 yil temmuz ayinda baslayan faiz indirim sireci sonrasinda mevduat ve piyasa faizlerinde, TCMB
politika faiziyle uyumlu bir disus egilimi gozlenmistir. Politika faizi indirimlerinin etkisiyle 1-3 ay vadeli TL
mevduat bilesik faizi 18 Temmuz haftasindaki degerine gore 12,3 ylzde puan azalarak 27 Subat 2026
haftasinda ytizde 44,4 seviyesine gerilemistir (Grafik I1V.2.6). TCMB'nin savasin basladigi ddnemde 1 hafta
vadeli repo ihalelerine ara vermesiyle TL mevduat faizlerinde yeniden belirgin bir artis géralmustir. Buna
bagh olarak, 27 Subat-30 Nisan doneminde TL gecelik referans faiz orani (TLREF) ve 1-3 ay vadeli mevduat
faizi bilesik bazda toplamda 4,7 ylzde puan (basit faiz: 3,3 ylzde puan) artmistir (Grafik IV.2.7). TL mevduat
faizlerinin 5nUmuzdeki donemdeki seyrinde politika faizi, piyasadaki likidite kosullari ve makroihtiyati
politikalarin yani sira enflasyon ve kur beklentilerinin de belirleyici olmasi beklenmektedir.
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Grafik IV.2.5: TCMB Fonlamasi  Grafik IV.2.6: TL Mevduat ve Grafik IV.2.7: 1-3 Ay Vadeli
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 30.04.26
Dipnot: Net APi, TCMB'nin agik piyasa Dipnot: Faizler yillik bilesik olarak
islemleri yoluyla sagladigi fonlamayi gosterilmistir.

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

Mevduatta TL tercihi korunurken YP mevduata yonelim sinirhidir.

2026 yil basindan, jeopolitik risklerdeki artisin belirginlestigi doneme kadar hem TL hem de YP mevduat
bakiyeleri artis gostermistir. Bununla birlikte, kur, parite ve kiymetli maden fiyat etkilerinden arindirildiginda
YP mevduattaki artisin sinirl kaldigi; TL mevduattaki ylkselisin ise YP mevduat artisinin Gzerinde
gerceklestigi gorilmektedir. Ayni donemde, déviz cinsinden tutulan mevduatta 6nemli bir gerileme
izlenirken, kiymetli maden fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisiyle kiymetli maden hesaplari artis
kaydetmistir (Grafik IV.2.8 ve Grafik 1V.2.9). Savas sonrasinda da TL mevduattaki artis egilimi surerken, YP
mevduatin dolar karsihginda kiymetli maden fiyatlarindaki gerilemeye bagh olarak dusus gézlenmistir.
Bununla birlikte, kur, parite ve kiymetli maden fiyat etkilerinden arindirilmis veriler incelendiginde, hem
doéviz hem de kiymetli maden mevduatinda sinirh bir artis oldugu gorulmektedir. Bu cercevede, YP mevduat
gelismelerini buyuk 6l¢ide hanehalkinin kiymetli maden talebinin strakledigi gorilmektedir. Ayrica, bazi
firmalarin kur riskini yonetmek amaciyla sinirli lciide dévize yénelmesi déviz mevduatinda yikselise neden
olmustur (Grafik IV.2.10). Kiymetli maden fiyatlarindaki gerilemeye ragmen ytksek volatilitenin devam
etmesi, bu varliklara yonelik talebin canh kalmasina yol agmistir. Son haftalarda ateskes goériismelerinin
baslamasiyla birlikte YP mevduata yonelimin zayifladigi degerlendirilmektedir.
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Grafik IV.2.8: TL ve YP Grafik IV.2.9: YP Mevduat Grafik IV.2.10: YP Tasarruf
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Kaynak: TCMB

Dipnot: Mevduat degisimi grafiginin ilk kismi 2 Ocak 2026 ile 27 Subat 2026, ikinci kismi 27 Subat 2026 ile 30 Nisan

2026 tarihleri arasindaki degisimi ifade etmektedir. Degisimler kur, parite ve kiymetli maden fiyati etkilerinden

arindiriimistir.

2 Ocak-27 Subat |27 Subat-30 Nisan|

TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi tarihsel olarak yuksek seviyelerini korumakta ve
istikrarl bir gérunim sergilemektedir.

Siki para politikasi durusu ve bankacilik sisteminde TL payinin yiksek olmasini hedefleyen makroihtiyati
duzenlemeler TL tercihinin gi¢lt kalmasini desteklemektedir. Bu ¢ercevede, TCMB’nin KKM hesap agma ve
yenileme islemlerini 2025 yilinda sonlandirmasinin ardindan, KKM bakiyesinin toplam mevduat icindeki payi
sifira yaklasmistir. Son dénemde TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi ytizde 60 seviyelerinde yatay
ve dengeli bir seyir izlemektedir. Buna karsilik, kiymetli maden fiyatlarindaki yikselis ve kiymetli maden
mevduatina yoénelik talep artisi ile kiymetli maden mevduatinin toplam mevduat icindeki payi artirirken,
doviz mevduatinin payi gerilemistir (Grafik IV.2.11). Tasarruf ve ticari mevduat ayriminda da TL mevduat
payinin tarihsel ortalamalarinin Gzerinde kalmaya devam ettigi gérulmektedir. Gergek kisiler tarafinda TL
mevduat egilimi glicli olmakla birlikte, kiymetli maden fiyatlarindaki ytkselisin YP mevduatin TL karsiligini
artirmasi nedeniyle tasarruf mevduati icindeki TL payl 2025 son ¢eyreginde gerilerken, ocak ayi sonrasinda
kiymetli maden fiyatlarinin distse gecmesiyle birlikte bu egilim tersine donmdus ve TL pay! yeniden artmaya
baslamistir. Ticari mevduat tarafinda ise firmalarin son donemde dévize yoneliminin bir miktar artmasi, TL
payinda sinirli bir gerilemeye neden olmustur. Buna ragmen, ticari mevduat icindeki TL payi tarihsel
ortalamalara kiyasla yuksek seviyelerde kalmaya devam etmektedir (Grafik [V.2.12).

Grafik 1V.2.11: Toplam Mevduat Dagilimi Grafik IV.2.12: TL Mevduat Payi
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasidir.
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Bankalarin yurt disindan sagladigi TL finansman jeopolitik gelismelerle dalgali bir seyir

izlemektedir.

24 Ocak 2026 tarihli dizenleme ile kisa vadeli yurt disi TL cinsi repo, kredi ve mevduat fonlamalarina
uygulanan ZK oranlarinin artiriimasi sonrasinda, saglanan borg¢larin bakiyesinde kademeli bir gerileme
baslarken, jeopolitik gerilimlerin yikselmesiyle gerileme hizlanmistir. Benzer sekilde, bankalarin swap
islemleri yoluyla yurt disindan sagladiklari TL fonlamada azalis gorialmustuar. Nitekim, 27 Subat tarihinde séz
konusu iki kalemden saglanan toplam fonlama 42,7 milyar ABD dolari dtzeyindeyken, 3 Nisan itibariyla 29,1
milyar ABD dolarina gerilemistir. Ateskes gorismelerinin baslamasiyla birlikte ise 03-30 Nisan déneminde
bu hesaplarin toplam bakiyesi 4,5 milyar ABD dolari artarak 33,6 milyar ABD dolarina ytkselmis, boylece
kismi bir toparlanma gozlenmistir (Grafik IV.2.13).

Grafik 1V.2.13: Bankalarin
Yurt Disindan Sagladigi TL
Finansman (Milyar ABD
Dolari)

Grafik 1V.2.14: Bankalarin Dig
Borg¢ Bakiyesi ve Payi (Milyar
ABD Dolari, %)

Grafik IV.2.15: Yurt Disi
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Dipnot: Bilango i¢i TL borclanma, yurt
disindan saglanan TL cinsi kredi,
mevduat ve repo fonlamasini
icermektedir. ilk kesikli cizgi 2 Subat
2025, ikinci kesikli ¢izgi 30 Ocak 2026
tarihli yurt disi bilango ici fonlama igin
getirilen ZK oran artisi duzenlemelerini
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Dipnot: Tutar parite etkisinden
arindirlmustir. Euro cinsi dig borglarin
ABD dolari karsiligi 2018 yili haziran ayi
parite degeriyle yeniden
hesaplanmistir. Pay serisi toplam
yukumluldkler icindeki yurt disi
borclanma payini gostermektedir. Yurt
disinda ihrag edilen menkul kiymetler
yurt disi borg olarak g6z 6nine alinmis
olup, yurt ici yerlesiklerin sahipligine
gec¢me durumu dikkate alinmamistir.
Kesikli ¢izgi, serinin 2012 - 2022
ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem:03.26
Dipnot: Bankalarin yurt disi tahvil
ihraclar harictir. Barlarda en Ustte yer
alan renk diger Ulkelerden saglanan
fonlama payini gostermektedir. ODKA,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesini
ifade etmektedir.

Jeopolitik gelismelerin bankalarin yurt disi bor¢glanma goriinimiine etkisi sinirh kalmistir.

Ulke risk primlerindeki olumlu gérinimun 2026 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmesiyle, Tirk
bankalarinin parite etkisinden arindirilmis dis finansman temini 2025 yilinda 30 milyar ABD dolari artarken,
jeopolitik gelismelerin dis finansman kosullarina etkisi ile 2026 yilinin ilk G¢ ayinda 2,7 milyar ABD dolari

azalmistir.

Bankacilik sektériintin dis borg stoku 178 milyar ABD dolari seviyesine ulasmis, fonlama kompozisyonu
icinde bu borcun payi ytizde 15,8 ile tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir (Grafik IV.2.14).
Bankalarin yurt disi bor¢ cevirme orani yizde 100'Un Uzerinde seyretmeyi sirdurirken, dizenlemeler
kapsaminda ZK avantaji saglanan’ uzun vadeli dis bor¢larda yenileme orani Mart 2026 itibariyla ylizde 189

"15 Ocak 2023 tarihli duzenleme ile yurt disindan dogrudan temin edilen 6 aydan uzun vadeli YP yakimlultklerdeki
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seviyesindedir. Bankalarin dis borg¢larinin cografi dagiiminin dengeli yapisini korumasi, jeopolitik gelismeler
kaynakli uluslararasi fon akimlarinda yasanabilecek oynakliklara karsi dayanikhhgi desteklemektedir (Grafik
IV.2.15). Ayrica, yakin donem veriler de Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinden saglanan fonlamaya
erisimde bankalarin 6énemli bir zorluk yasamadigini géstermektedir.

Bankacilik sektérunun dis bor¢lanmalarinda uzun vadeli bor¢lanmalarin yenileme orani yuksek kalmaya
devam etmektedir (Grafik IV.2.16). Bankalarin sermaye benzeri borglar (SBB) ve eurobond gibi uzun vadeli
borclanma enstrimanlarindaki islemler canliligini korumaktadir. 2025 yilinda eurobond ve SBB islemleri
kaynakli net finansman sirasiyla 13,4 milyar ABD dolari ve 5,7 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir.
Bankalar, SBB'lerini artirarak yurt disi bor¢lanmanin vadesini uzatmakta ve kalitesini iyilestirmektedir (Grafik
IV.2.17). Uzun vadeli yurt disi bor¢lanmalarda éne ¢ikan cevresel, sosyal ve yonetisim temali bor¢lanma
araclarinin toplam bakiyesi, Nisan 2026 itibariyla bankalar tarafinda 11,8 milyar, reel sektor tarafinda ise 6,7
milyar ABD dolari seviyesine ulagmistir.

Grafik IV.2.16: Dis Bor¢ Yenileme Orani (%) Grafik IV.2.17: Eurobond ve SBB Bakiyesi
(Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB, MKK Son Goézlem: 03.26

Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul kiymet ihraglari dahil toplam yurt disi yGkimlultk kullanim ve geri 6deme
tutarlarinin toplam igin 6, uzun vade i¢in 12 aylik hareketli toplamlari Gzerinden hesaplanmistir. Yurt disinda ihrag
edilen menkul kiymetler yurt disi borg olarak gbz éntine alinmis olup, yurt ici yerlesiklerin sahipligine gegme durumu
dikkate alinmamistir.

Sendikasyon islemlerinde, son yillarda oldugu gibi 2026 yilinin ilk yarisinda da yabanci finans kuruluslarinin
ilgisinin yuksek seyrettigi gorulmektedir. Son aylarda yasanan jeopolitik gelismelerin etkisiyle, Korfez
Ulkelerinden saglanan fonlamada sinirli bir maliyet artisi gozlemlenmekle birlikte, bankalarin finansmana
erisimi istikrarli bir sekilde devam etmektedir. ZK duzenlemelerindeki avantajin da etkisiyle,
sendikasyonlarda 2-3 yil vadeli kullanimlarin daha yaygin hale geldigi izlenmektedir. Ge¢en yilin ikinci
yarisinda vadesi gelen sendikasyon kredileri blyuk 6lcekli 10 banka i¢in ylzde 135 oraninda, 2026 yili ilk
yarisinda ise yuzde 108 oraninda yenilenmistir (Grafik IV.2.17). ABD dolari piyasa faizlerinde kismi gerileme
ile birlikte Teminatl Gecelik Finansman Orani (SOFR) ortalamalari ylizde 4'Un altina gerilerken, sendikasyon
kredisi toplam maliyetleri bir yillik vadede yaklasik yizde 5 seviyelerinde dengelenmistir. Sendikasyon
islemlerinde ABD dolari cinsi 367 guin vadeli dilimde risk primi ge¢en yilin ayni dénemine goére 35 bp, 2025
son ceyreginde yapilan islemlere gore ise 25 bp azalarak yuzde 1,25 seviyesine gerilemistir (Grafik 1V.2.18).

artis icin 2023 yil sonuna kadar ZK oranlarinin ytizde sifir olarak uygulanmasina karar verilmis, 19 Aralik 2024 tarihinde
dizenlemede yer alan vade kriteri 1 yila ¢ikarilarak diizenlemenin siresi bir yil uzatilmisti. 2 Aralik 2025 tarihinde ise bu
gecici uygulama sonlandirilarak 2 Ocak 2026 tarihinden itibaren 1 yildan uzun vadeli mevduat disi diger YP
yukumlulklerin ZK oranlari distralmastar.
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Grafik IV.2.18: Sendikasyon Kredilerinde
Yenileme Orani (%)

Grafik IV.2.19: Sendikasyon Kredilerinde
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Dipnot: KYB'ler hari¢ buyuk 6lcekli 10 banka icin hesaplanmustir. | ve Il sirasiyla ilgili yiin nisan-haziran ile ekim-aralik
sendikasyon dénemlerini temsil etmektedir. Dis borg yenileme orani, belirtilen dénemlerdeki toplam kullanim ve geri
6deme tutarlarinin orani olarak hesaplanmistir. 2026 ilk yarisi icin 20 Mayis itibariyla 3 bankanin gerceklestirdigi
islemler goz 6ntine alinmistir. ABD dolari marj, 367 glin vadede SOFR/LIBOR oranina ek olarak uygulanan faiz oranini
gostermektedir. Kesikli ¢izgi, toplam maliyetin 2014-2022 ortalamasidir.

Bankacilik sektoriiniin doéviz likiditesi yuksek seviyesini korumaktadir.

2026 yil subat ayi itibariyla bankalarin ZK dahil YP likit aktifleri 140 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
IV.2.20). Bankalarin 1 yil icinde vadesi dolacak YP dis borg bakiyesi gecen yilin sonuna gore azalarak 77,2
milyar ABD dolarina gerilemistir. YP likit varliklardaki artis ve kisa vadeli dis bor¢ bakiyesindeki gerileme
sonucunda, YP likit aktiflerin kisa vadeli dis borcu karsilama orani yiizde 181 seviyesine yukselmistir (Grafik
IV.2.21). Bu oranin ytzde 100 seviyesinin belirgin Gzerinde seyretmesi, bankalarin olasi YP likidite ¢ikislarina

karsi gucla tamponlara sahip oldugunu géstermektedir.

Grafik IV.2.20: YP Likit Aktifler (Milyar ABD

Grafik IV.2.21: Kisa Vadeli YP Dis Bor¢ ve

Dolari) Karsilama Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB

Dipnot: ilgili kalemler icin yilin son ayina ait veri géz éniine
alinmistir. TCMB kalemi bankalarin YP ZK bakiyelerini
gostermektedir. Fazla tesis, bankalarin TCMB'de tuttuklari
bakiyenin YP ZK tutarini asan kismini ifade etmektedir. 2026
icin son gozlem 30 Nisan itibariyladir.

Kaynak: KAP, Bloomberg

Dipnot: Dis borg, 1 yil icinde vadesi dolacak YP cinsi dig
borglari icermekte olup yurt disi yerlesiklerin YP mevduat
hesaplari haric tutularak hesaplanmaktadir. Dis borca iliskin
son veri mart ayi, YP likit aktifler ise 30 Nisan itibariyladir.
Kesikli ¢izgi, karsilama oraninin 2014-2022 dénemi
ortalamasini gostermektedir.
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Kutu IV.2.I1: Bankalarin Likidite Pozisyonlari Kredi
Fiyatlamasina Nasil Yansiyor?

Ozet: Bu calisma, banka likiditesinin TL ticari kredi fiyatlamasina etkisini incelemektedir. Analiz
sonuclari likidite acigi bulunan bankalarin, TL ticari kredilere diger bankalara kiyasla daha yliksek
faiz uyguladigini gbéstermektedir. Bu etkinin siki para politikasi doneminde belirginlestigi
gortlmektedir. Ayrica, sistem genelinde likidite a¢igi veya fazlasi olma durumunun bu iliskiyi anlamli
Olctide degistirmedigi sonucuna ulasilmistir.

Merkez bankalari para politikasinin aktarimini likidite araglari yoluyla saglamaktadir. Bu cercevede,
oncelikle kisa vadeli faizlerin merkez bankasi faiziyle uyumlu olarak gerceklesmesi hedeflenir. Bankalar
acisindan merkez bankasi faizi, ihtiyac halinde borglanabilecekleri veya fazla likiditelerini
degerlendirebilecekleri temel referans oran niteligindedir. Bu nedenle merkez bankasi faizi, bankalarin
fonlama maliyetini ve dolayisiyla mevduat ve kredi faizlerini etkileyen ana unsurlardan biridir. Merkez
bankasi faiz oranlarinin bankalar icin marjinal faiz orani oldugu disinuldiginde, bankalarin merkez
bankasi faiz oranlarindaki degisimlerle uyumlu kredi fiyatlamasi yapmasi beklenebilir. Ancak likidite agig
bulunan bankalarin merkez bankasindan bor¢lanabilmek icin teminat bulundurma zorunlulugu, TCMB
fonlamasinin banka bilancosu icindeki payinin yukselmesinin vade ve surdurulebilirlik riski yaratmasi ve
likidite fazlasi olan bankalarin sahip olduklari fonlari daha esnek kullanabilmesi, bu iki grup bankanin
kredi fiyatlama davranislarini farkllastirabilir.

Bu kutuda, bankalarin TCMB'den borc¢lanan ya da TCMB'ye bor¢ veren durumda olmalarinin TL ticari kredi
fiyatlamasi Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Son dénemde rezerv ve sermaye hareketleri, kamu islemleri
ve mudilerin mevduat tercihlerindeki degisimler nedeniyle sistemin genelinde zaman zaman likidite acig|
veya likidite fazlasi olusabilmektedir. Bu kapsamda, sistem genelindeki likidite gorinimunin bankalarin
kredi fiyatlama davranisi Uzerinde sikilastirici veya gevsetici yonde ilave bir rol oynayip oynamadigi da
analiz edilmektedir.

Merkez bankasi bilancosu ve likidite kosullarinin banka davranislarini farkli kanallar Gzerinden
etkileyebilecegine iliskin literattuirde bircok ¢calisma bulunmaktadir. Rodnyansky ve Darmouni (2017),
niceliksel genisleme programlarinin bankalarin bilango yapisina bagh olarak kredi arzini farkhlastirdigini
gostermektedir. Ozellikle merkez bankasi varlik alimlarina daha fazla maruz kalan bankalarin kredi verme
davranisinda belirgin artis gézlenmektedir. Afonso ve dig. (2022), likiditenin kit, yeterli veya bol oldugu
dénemlerde bankalarin likidite talebinin ve kisa vadeli faizlerin parasal kosullara duyarhliginin degistigini
ortaya koyarak, sistem genelindeki likidite durumunun para politikasi aktarimi acisindan énemini
vurgulamaktadir. Altavilla ve dig. (2025) ise Avrupa Merkez Bankasinin uyguladig kademeli faiz
oranlarinin, merkez bankasi parasinin bankalar arasinda yeniden dagilimini saglayarak kredi arzini
etkiledigini géstermektedir. Ozellikle sinirh likidite tutan bankalarin para piyasasindan daha fazla fonlama
saglayarak menkul kiymetlerini azalttigi ve kredi arzini artirdigi sonucuna ulasiimaktadir. Bu ¢alismalar,
merkez bankasi kaynakli likidite kosullarinin banka bilangosu ve kredi verme davranisi Uzerinde etkili
olabilecegine isaret etmektedir.

Grafik IV.2.1.1, TCMB ile islemlerde net likidite agiginda veya fazlasinda olan banka sayisinin ytizdesel
dagilimini gostermektedir. Genel olarak sistemin likidite fazlasinda oldugu dénemlerde bankalarin 6nemli
bir kisminin TCMB'ye net borg verici, sistemin likidite agiginda oldugu dénemlerde ise dnemli bir kisminin
net borc¢lanici konumda oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte, dénemsel olarak hem likidite acigina hem
de likidite fazlasina sahip bankalarin ayni anda sistemde yer aldigi dikkat cekmektedir. Bu durum, ayni
dénemde farkli bankalarin likidite durumlarinin ayrisabildigini gdstererek, kredi fiyatlama davranisindaki
farkliliklarin banka diizeyinde analiz edilmesine imkan saglamaktadir. Grafik IV.2.1.2 ise likidite acigI ve
fazlasi bulunan bankalarin ticari kredi faizlerinin zaman igindeki seyrini karsilastirmaktadir. Likidite acig
ve fazlasi bulunan bankalarin kredi faizleri arasindaki fark, donemler itibariyla degisebilmektedir.

Bu nedenle, ilgili gelisim dikkate alindiginda bankalarin likidite durumlarina gore sistematik bir fiyatlama
farki olup olmadigi konusunda net bir sonuca varmak gugtiir. Bu cercevede, kredi fiyatlamasini
etkileyebilecek firma 6zellikleri, banka-firma iliskileri, banka bilanco gostergeleri ve diger kredi kosullari
kontrol edilerek daha kapsamli bir ampirik analiz yapilmaktadir.
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Grafik IV.2.1.1: Likidite Durumuna Gore Grafik IV.2.1.2: Likidite Durumuna Gore TL
Banka Dagilimi (%) Ticari Kredi Faizleri (3 Aylik HO, Yillik, %)
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Dipnot: Analizler yapilirken mevduat bankalari esas alinmis, kalkinma, yatirim ve katihm bankalari dislanmistir. Likidite
acig1 olan bankalar TCMB'den net borglanicy, likidite fazlasi olan bankalar TCMB'ye net borg vericidir. Grafik 1'deki
tarihler ilgili yihin son ayi itibariyla likidite durumunu gostermektedir. Grafik 2'de destekli ve sibvanse edilmis krediler
analiz disinda tutulmustur.

Bankalarin likidite durumlarinin ticari kredi fiyatlamalarinin Gizerindeki etkisini incelemek icin Aralik 2017-
Subat 2026 dénemini dikkate alan asagidaki model kullaniimistir:

Kredi Faizi;j,, = By (Likidite Durumu),,_; + B,(Kontrol Degiskenleri)p 1 + pir + vip + Eipt (1)

Yapilan analizlerde akim TL ticari kredi verisi firma-banka-ay duzeyinde kullaniimistir. Bagimli degisken, i
firmasinin b bankasindan t ayinda kullandig TL kredinin faiz oranidir. Temel agiklayici degisken, bankanin
bir 6nceki ay merkez bankasi karsisindaki likidite pozisyonunu gosteren likidite durumu kuklasidir. Bu
degisken, bankanin t-7 doneminde merkez bankasindan net borclanici (net likidite aciginda) oldugu
durumlarda 1, aksi durumda 0 degerini almaktadir.

Ampirik analizlerde banka bilango yapisi ve kredi 6zellikleri de dikkate alinmaktadir. Banka dtzeyinde,
TCMB harig likit aktiflerin toplam aktiflere orani, takipteki alacak orani, sermaye yeterlilik orani, 6zkaynak
karlilig, aktif buyuklGgu (log) ve kredilerin mevduata orani modele dahil edilmektedir. Kredi dizeyinde ise
kredinin vadesi ve teminat orani kontrol edilmektedir. Modelde, u;; firma-zaman sabit etkilerini, v;;, ise
firma-banka sabit etkilerini gdstermektedir. Firma-zaman sabit etkileri, ayni ay icinde ayni firmaya iliskin
kredi talebi, firma riski ve makroekonomik kosullar gibi ortak faktérleri kontrol etmektedir. Firma-banka
sabit etkileri ise, firma ile banka arasindaki iliskinin ge¢misi, teminat yapisi veya bankanin firmaya yonelik
kalici fiyatlama egilimi gibi kalici iliski 6zelliklerini dislamaktadir. Standart hatalar banka seviyesinde
kimelenmisgtir.

Bu modelde, ayni firmanin ayni ayda farkl bankalardan kredi kullandigi durumlarda bankalar arasindaki
likidite pozisyonu farkliliklari dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla B; katsayisi, ayni firmaya ayni dénemde
kredi veren bankalar arasinda, bir 6nceki ay merkez bankasindan net bor¢lanici olan bankalarin kredi
faizini merkez bankasina net borg verici bankalara kiyasla ne élctide farkh belirledigini ifade etmektedir.

Tablo IV.2.1.1'de sunulan analiz sonuclari, likidite acigl olan bankalarin ticari kredi faizlerini diger bankalara
kiyasla daha yiksek belirledigine isaret etmektedir. ilk modelde kontrol degiskenleri dahil edilmeden
yapilan tahminde, likidite durumu kuklasinin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. ikinci
modelde kontrol degiskenleri eklendiginde de likidite durumu katsayisi pozitif ve anlamliligini
korumaktadir. Buna gore, diger kosullar sabitken, likidite acigi olan bankalar ayni firmaya ayni dénemde
kullandirdiklari ticari kredilerde yaklasik 95 baz puan daha yiiksek faiz uygulamaktadir. Uctincii modelde,
likidite durumunun kredi fiyatlamasi Gzerindeki etkisinin para politikasinin sikilastigi dénemde farklilasip
farkhlasmadigini test etmek amaciyla, likidite durumu kuklasiyla Haziran 2023 sonrasi dénem kuklasinin
etkilesimi analize dahil edilmektedir. Bu modelde sonuclar, Haziran 2023 6ncesinde likidite acigi bulunan
bankalarin diger bankalara kiyasla yaklasik 65 baz puan daha yuksek kredi faizi uyguladigini
gostermektedir. Haziran 2023 sonrasi dénemde ise bu farkin yaklasik 51 baz puan daha arttigi
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gorulmektedir. Boylece siki para politikasi déneminde likidite acig olan bankalar ile diger bankalar
arasindaki kredi fiyatlama farki belirgin bigimde artmistir. Dordiinci modelde ise sistemin genel olarak
likidite agiginda veya fazlasinda olmasinin bu iliskiyi degistirip degistirmedigi incelenmektedir. Elde edilen
sonuclar, etkilesim katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini géstermektedir. Buna gore,
bankanin TCMB karsisindaki likidite durumunun kredi fiyatlamasinda énemli oldugunu, ancak bu etkinin
bankacilik sisteminin genel olarak likidite agiginda veya fazlasinda olmasina bagl olarak anlamli él¢tide
degismedigini gostermektedir.

Tablo IV.2.1.1: Bankalarin Likidite Durumunun TL Ticari Kredi Faizlerine Etkileri

(1) (2) (3) (4)
Likidite Durumu 0,724*** 0,949*** 0,645*%** 1,099%**
(0,192) (0,161) (0,192) (0,196)
Likidite Durumu#*2023 Haziran Sonrasi 0,510*
(0,260)
Likidite Durumu*Sektor Likiditesi -0,336
(0,231)
Kontrol Degiskenleri Hayir Evet Evet Evet
Firma*Banka Sabit Etkiler Evet Evet Evet Evet
Firma*Zaman Sabit Etkiler Evet Evet Evet Evet
GOzlem Sayisi 10.091.834  9.963.876 9.963.876 9.963.876
R-kare 0,967 0,968 0,968 0,968

Not: ***, ** yve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamhhgi ifade etmektedir. Sektor likiditesi
degiskeni sistemin fonlama aciginda oldugu durumda 1, aksi durumda 0 degerini almaktadir.

Genel olarak bulgular, TCMB karsisinda likidite agig1 bulunan bankalarin ticari kredilere daha yuksek faiz
uyguladigini gostermektedir. Bu fark, Haziran 2023 sonrasi siki para politikasi doneminde ise daha
belirgin hale gelmektedir. Buna karsilik, sistemin genel likidite agigi veya fazlasi durumunun bu iliskiyi
anlamli dlcuide degistirdigine dair glclt bir bulgu elde edilmemektedir.
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IV.3 Faiz ve Kur Riski
Jeopolitik gelismeler sonrasinda TL DiBS faiz oranlarinda yiikselis goriilmiistiir.

Jeopolitik gelismeleri izleyen mart ayinda DiBS getiri egrisinde gézlenen yukari yénli hareket, 2 yil vadede
768 bp, 10 yil vadede 380 bp olarak gerceklesmistir. DIBS getirilerindeki yiikseliste son dénem gelismelerin
ardindan para politikasindaki siki durusun yani sira tlke risk primi ile likidite priminin yeniden fiyatlanmasi
da etkili olmustur (Grafik IV.3.1). DIBS getirilerinde gériilen ylkselisin politika faizi beklenti kanali disindaki
bilesenleri, DIBS getirisi ile TLREF OIS arasindaki fark Gzerinden izlenebilmektedir. DIBS-OIS getiri farki, 2025
yili basinda 2, 5 ve 10 yillik vadelerde 100-500 bp bandinda seyrederken, Mart 2025'in ikinci yarisinda 2 yil
vadede 900 bp seviyesine ulasmis, yil sonuna kadar izleyen dénemde ise DiBS'lerdeki risk primleri kademeli
bir gerileme sergilemistir. 27 Subat 2026'y1 takiben mart ayinda ise 2 yil ve 5 yil vadedeki primlerde 200
bp’nin Gzerinde genisleme gdzlenirken, 10 yil vadedeki primin tepkisi ok daha sinirli kalmistir (Grafik 1V.3.2).
Mart ayina gore daha olumlu seyretse de fiyatlamalar, jeopolitik risklere iliskin belirsizligin sirmesi
nedeniyle jeopolitik gelismeler éncesi donemin Gzerinde kalmaya devam etmektedir.

Grafik 1V.3.1: Sabit Getirili TL Devlet Tahvili Grafik IV.3.2: DiBS ve OIS Faiz Farki
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2026 mart ayinda 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmesi ve gecelik fonlamaya gecilmesi ile kredi
ve mevduat faizleri ylikselmistir.

Haziran 2025-Subat 2026 doneminde politika faizinde 9 ylzde puan indirime gidilirken, ayni ddénemde 3 ay
vadeli OIS faizi ile kredi ve mevduat faizleri 8-9 ylizde puan gerileyerek TCMB faiz kararlariyla uyumlu
hareket sergilemistir (Grafik IV.3.3). Bununla beraber, subat ayi sonundan itibaren TCMB’'nin 1 hafta vadeli
repo ihalelerine ara vermesi sonrasinda AOFM 3 ylzde puan artmistir. Bu dénemde 3 ay vadeli OIS faizi 3,5
yuzde puan; TL ticari kredi faizi 2,7 ytzde puan, ihtiya¢ kredisi faizi 3,2 yizde puan ve TL mevduat faizleri de
2,5 yluzde puan yukselerek AOFM'deki artisla uyumlu hareket etmistir (Grafik IV.3.4).
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Grafik 1V.3.3: Secili Donemlerde Faiz Degisimleri (Basit, Yuzde puan)
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Dipnot: Faiz degisimleri hesaplanirken basit akim faizler kullaniimistir. Kredi karti ve KMH harictir.

Mart ayindaki faiz artisi sonrasinda akim faiz farkinda 6nemli bir degisim gézlenmezken durasyon
farkinin etkisiyle stok kredi mevduat faiz farki bir miktar gerilemistir.

2026 yil mart ayi itibariyla stok TL kredi faizi ytizde 48,9, stok TL mevduat faizi ise ylzde 45,0 seviyesinde
gerceklesmistir. Vadesiz mevduat dahil edildiginde stok TL mevduat maliyeti yizde 37,6'ya gerilemektedir

(Grafik IV.3.5). Akim kredi mevduat faiz farklar1 2025 yilinda ytzde 10 civarinda seyrederken, kredi ve mevduat

Urtnlerindeki durasyon farki nedeniyle faiz degisimlerine stok faizler farkli tepki vermistir. Subat ayina gére
stok TL kredi faizi 0,1 ylzde puan artarken, stok TL mevduat faizi 1,5 yUzde puan ve vadesiz dahil stok TL
mevduat 1,3 ylzde puan artmistir. Boylece 2026 mart ayinda stok TL kredi mevduat faiz farki yizde 3,9,
vadesiz mevduat dahil faiz farki ise yiizde 11,3 diizeyinde gergeklesmistir (Grafik IV.3.6). 2025 yili ikinci
yarisindan itibaren yukselme egiliminde olan stok TL kredi ve mevduat faiz farki mart ayinda sinirli miktarda
gerilemistir. Diger yandan, stok TL kredi mevduat faiz farki tarihsel ortalamasinin tzerinde kalmaya devam

etmistir.

Grafik IV.3.4: TL Kredi- Grafik IV.3.5: TL Kredi ve

Grafik 1V.3.6: TL Kredi-
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kredileri kapsamaktadir. Kesikli ¢cizgiler 2013-2021 ortalamasini géstermektedir.

Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Katilim bankalari dahil degildir. Mevduat faizi bankalar mevduati harigtir. Kredi faizi KK ve KMH dahil bireysel ve ticari
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Bankalarin faize duyarl aktif ve pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu azalmistir.

2025 yili eylul ayina gore bankalarin faize duyarl TL aktiflerinin agirlikli ortalama vadesi 0,7 ay azalarak 10,9 aya
gerilerken, TL yakdmlaliklerinin agirhkh ortalama vadesi 0,8 ay artarak 5,5 aya yukselmistir (Grafik IV.3.7).
Boylelikle TL tarafta agirlikli ortalama vade farki 1,5 ay gerileyerek 5,4 ay olurken tarihsel ortalamasinin altinda
seyretmeye devam etmistir (Grafik IV.3.9). TL aktiflerin ortalama vadesindeki gerilemede, gérece uzun vadeli
menkul kiymetlerin ve perakende kredilerin vadesine kalan stresindeki azalis etkili olmustur. Ayni dénemde
faize duyarh YP aktiflerin agirlikli ortalama vadesi 2 ay azalarak 15,3 aya gerilerken, YP yukumlaluklerin
ortalama vadesi 3,1 ay artarak 15,9 aya yuUkselmistir (Grafik 1V.3.8). Bu gelismeler sonucunda YP tarafta agirlikli
ortalama vade farki belirgin sekilde gerileyerek negatif 0,6 ay seviyesinde gerceklesmistir (Grafik IV.3.9). YP
pasiflerde gozlenen ortalama vade artisinda “Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin
Standart Yaklasimla Ol¢iilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yénetmelik” degisikligi etkili olmustur. Mevcut
vade gérunumu, bankacilik sektérinin bilango yapisinin faiz orani soklarina karsi dayanikliligini
desteklemektedir.

Grafik IV.3.7: TL Aktif ve Grafik IV.3.8: YP Aktif ve Grafik 1V.3.9: Aktif ve
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Dipnot: Vadeler, yeniden fiyatlama dénemini géstermektedir. Agirlikli ortalama vadeler, vade dilimlerinin orta noktalari ile ilgili
finansal varlik ve yikumluliklerin nakit akislar esas alinarak hesaplanmaktadir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2013-2020
ortalamalarini gdstermektedir. Katilim bankalari dahil degildir. Bankalar, vadesiz mevduat tzerinden hesapladiklar ¢ekirdek
mevduati bes yila kadar vadelere dagitabilmektedirler.
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Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riski (BHFOR)
Hesaplamasina Yonelik Degisiklik

Yeni BHFOR diizenlemesi, Basel standartlariyla uyum siirecini giiclendirirken 6nceki standart
sok yaklasimina kiyasla daha kapsamli ve risk duyarl bir lciim ¢ercevesi getirmektedir.

12 Mayis 2025 tarihinde yayimlanan “Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart
Yaklasimla Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik”, Tirkiye'de bankacilik hesaplarindan
kaynaklanan faiz orani riskinin 6l¢iim ve denetim ¢ercevesini Basel standartlariyla uyumlu hale getiren
onemli dizenlemelerden biridir. Dizenleme ile bankacilik hesaplarindan kaynaklanan yapisal faiz orani
risklerinin daha kapsamli ve sistematik bicimde Olciimesi ve izlenmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda,
2011 yihndan bu yana uygulanan standart sok yéntemine dayall mevcut ¢erceve yararlikten kaldirilarak
standart yaklasim esasli yeni bir metodolojiye gecilmistir.

Onceki diizenlemede faiz orani riski, belirli pozitif ve negatif standart soklarin vade dilimleri bazinda net
pozisyonlara uygulanmasi ve ortaya ¢ikan etkinin 6zkaynaklara oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktaydi.
Yeni cercevede ise alti farkli faiz senaryosunun BDDK tarafindan belirlenen risksiz verim egrisine
uygulanmasi esas alinmakta; davranissal modelleme kapsami genisletilerek net pozisyonlarin ekonomik
deger degisimi hesaplanmaktadir.

Yeni cercevede paralel yukari, paralel asagy, artan egim, azalan egim, kisa vadeler yukari ve kisa vadeler
asagl olmak Uzere alti farkli faiz soku senaryosu uygulanmaktadir. Boylece getiri egrisinin kisa, orta ve
uzun vadeli bélimlerindeki farkl hareketlerin bankalarin bilango yapisi Gzerindeki etkileri daha ayrintih
sekilde analiz edilebilmektedir.

Vadesiz mevduata iliskin ¢ekirdek mevduat yaklasimi daha ayrintili bicimde tanimlanmis; mevduatin
tarihsel davranisi dikkate alinarak yeniden fiyatlama vadelerinin belirlenmesi 6ngérilmustar. Bu
kapsamda vadesiz mevduat musteri tirl ve hareketlilik 6zelliklerine gore siniflandiriimakta, ¢ekirdek
mevduat orani ve agirlikli ortalama vade Ust sinirlart kullanilarak ilgili vade dilimlerine
yerlestiriimektedir. Boylece ¢ekirdek mevduatin agirlikh ortalama vadesi standart sok yaklasiminda en
fazla 3 yil ile sinirlandirilirken; yeni yaklasimda bu sure 5 yila kadar uzatiimistir.

Ayrica dizenleme kapsaminda, erken 6deme riski bulunan sabit faizli krediler ile erken kapanma riski
taslyan vadeli mevduata iliskin opsiyonalite unsurlari hesaplamalara dahil edilmektedir. GGmuUlu veya
g0mulu olmayan otomatik faiz orani opsiyonalitesi iceren araglar icin ilave tutar hesaplanmasi, faiz
orani riskinin bilango Gzerindeki etkisinin daha gercekgi bicimde 6lgtlmesine katki saglamaktadir.
Boylece yalnizca s6zlesme vadeleri degil, musteri davranislari ve Grin yapisindaki secimlik haklar da risk
6lciim surecinin bir parcasi haline gelmektedir.

Dlzenleme ile daha ihtiyath bir cerceve benimsenmistir. Onceki diizenlemede ekonomik deger
degisiminin yasal 6zkaynaklara orani icin yizde 20 olarak uygulanan standart rasyo siniri, yeni
dizenleme ile ana sermayenin yizde 15'ine dusurulmustir. Boylece faiz soklari karsisinda bankalarin
sermaye tamponlarinin gu¢lendirilmesi ve risklerin daha erken asamada gorinir hale gelmesi
amaglanmaktadir.

Sabit faizli TL aktiflerin payi1 2026 yil ilk ceyreginde artmistir.

2026 yil mart ayinda 2025 eylil ayina gore sabit faizli TL kredilerin payi 0,9 puan artarak ylzde 52,1 seviyesinde
gerceklesirken, sabit faizli TL menkul kiymetlerin payi 1,9 puan yukselerek ylzde 49,8 olmustur (Grafik 1V.3.10).
Ayni dénemde sabit faizli TL kredilerin vadesine kalan stre 13,1 aydan 12 aya, sabit faizli TL menkul kiymetlerin
vadesine kalan sire ise 45,2 aydan 42,9 aya gerilemistir (Grafik IV.3.11). Sabit faizli TL aktiflerin kalan
vadelerindeki dUsUs, olasi faiz soklarinin banka bilancolari Gzerindeki etkisini sinirlandirarak faiz riskinin
yoénetimine katki saglamaktadir.
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Grafik IV.3.10: TL Kredi ve TL Menkul
Kiymetlerde Sabit Faizlilerin Payi (Stok, %)

Grafik IV.3.11: Sabit Faizli TL Aktiflerde
Vade (Kalan Vade, Ay)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.26
Dipnot: Agirlikli ortalama vadeler gésterilmektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalari ile sabit
faizli TL kredilerin nakit akislari esas alinarak hesaplanmaktadir. TL menkul degerler icin vade, bankalarin elinde
bulundurdugu sabit getirili toplam menkul kiymetler Gzerinden hesaplanmistir. Katilim bankalari harigtir.

TL ve YP menkul kiymetlerin aktif icindeki paylari 2026 yili mart ayinda artarken, degerleme siniflarinin
dagilimi énceki rapor donemine benzer yapisini korumustur.

2026 yil mart ayi itibariyla bankalarin bilangolarinda tasidiklari TL menkul kiymetlerin toplam aktifler igcindeki
payl yuzde 8,8'e, sabit faizli TL menkul kiymetlerin payi yuzde 4,9'a yikselmistir. Buyuk bolimu sabit faizli olan
YP menkul kiymetlerin toplam aktifler icindeki payi ise yuzde 5,6 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1V.3.12).
Bankalarin mart ayi bilangosunda menkul kiymetlerin payinin artmasinda piyasa gelismelerinin ve yurt disi
yerlesiklerin portfoy tercihlerindeki degisimlerin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Diger yandan, gercege
uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan sabit faizli TL menkul kiymetlerin aktiflere orani yuzde 2,6,
gercege uygun deger farki kar/zarara yansitilanlarin orani yizde 0,5 ve itfa edilmis maliyet ile siniflandirilaniarin
orani yuzde 1,9 ile sinirl seviyelerdedir (Grafik IV.3.13). Menkul kiymetlerin s6z konusu siniflandirma yapisi faiz
orani riskinin yénetimi agisindan dengeli bir bilan¢o yapisina isaret etmektedir. Ger¢ege uygun degeri ile
izlenen kiymetler, piyasa faizlerindeki degisimlerin bilangoya ve karliliga daha hizl yansimasina yol acarken, itfa
edilmis maliyet ile izlenen menkul kiymetler gelir oynakhgini sinirlamakta ve bilanco istikrarini
desteklemektedir. Nitekim, mart ayinda DIBS faizlerinde gézlenen belirgin yiikselise karsin bankacilik

sektorunin mevcut menkul kiymet portfoy yapisi ve gli¢li sermaye tamponlari, faiz sokunun etkilerini
sinirlandirmistir.

Grafik 1V.3.12: Menkul Kiymetlerin Aktif
Pay1 (%)

Grafik 1V.3.13: Sabit Faizli TL Menkul
Kiymetlerin Aktif Payi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 31.03.26

Dipnot: GUD K/Z “Gercege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Menkul Degerler”; itfa Edilmis Maliyet “itfa Edilmis
Maliyeti Uzerinden Degerlenen Menkul Degerler” ve GUD DKG “Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire

Yansitilan Menkul Degerler” icin kullanilmistir. Getirisi faize baglh olmayan menkul kiymetler sabit faizli menkul
kiymetlere dahil edilmistir.
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Bankalarin 6 aydan kisa vadeli TL varlhik-yikumliilik acig1 2026 yili ilk ceyreginde sinirl gerilemistir.

Bankalarin TL faiz degisimine duyarhliklarinin temelini yeniden fiyatlama dénemine gore kisa vadede sahip
olduklari negatif pozisyonlar olusturmaktadir. 2026 yili mart ayi itibariyla TL tarafta 0-1 ay vadede negatif
pozisyon surerken, 1-3 ay vadeli pozisyon sifira yakin ve 3-6 ay vadeli pozisyon pozitif gérunimunu
korumaktadir. Bu cercevede 0-6 ay vadeli TL varlik-ytkimlultk agigi toplam aktiflere oranla yaklasik yizde 2,9
seviyesindedir (Grafik IV.3.14). YP tarafta ise 0-6 ay vadede fazla pozisyon 46 milyar ABD dolari civarinda
seyretmekte olup, kisa vadeli YP faiz riskine karsi tampon olusturmaktadir (Grafik IV.3.15).

Grafik IV.3.14: TL Varlik-Yukimliluk/Toplam Grafik IV.3.15: YP Varlik-Yukimliluk Bosluk
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.26

Dipnot: Katim bankalari harigtir. Vadesiz kalemler harictir. Faize duyarl varlik ve yikumlilukler hesaplamaya dahil edilmistir.
Banka bilangolarinin faiz soklarina duyarhhgi sinirh seviyededir.

Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riskinin (BHFOR) standart yaklasimla élcimunde bankalar her
bir para birimi veya emtia bazinda alti farkl sok uygulamaktadir. BHFOR standart rasyosu faiz soklari sonrasi
hesaplanan ekonomik deger degisiminin ana sermayeye bélunmesiyle hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin
ylzde 6 ile yasal sinir olan ytzde 15'in oldukca altinda oldugu gérulmektedir (Grafik IV.3.16). Standart rasyonun
aktif buyuklgu ile agirliklandiriimis kernel olasilik dagilimi tim bankalarin asgari rasyoyu sagladigini ve
sektéran énemli bir kismini olusturan bankalarin rasyolarinin tek haneli orta bantlarda yogunlastigini
gostermektedir (Grafik 1V.3.17).

Grafik IV.3.16: BHFOR Standart Rasyosu (%) Grafik IV.3.17: BHFOR Standart Rasyonun
Kernel Olasilik Dagilhimi
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Goézlem: 03.26
Dipnot: Katilim bankalari harigtir. Sol paneldeki BHFOR standart rasyosu alti farkli faiz senaryosu altinda en yuksek degeri veren
ekonomik deger degisimi risk tutarinin ana sermayeye oranini géstermektedir. Sag panelde yer alan Kernel olasilik dagihmi aktif
buyuklagu ile agirhklandirilmistir. Yatay eksen rasyo seviyelerini, dikey eksen ilgili rasyo seviyelerindeki yogunlugu
gostermektedir.
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Bankacilik sektériiniin tasidigi yabanci para pozisyon sinirli duzeydedir.

Sektdrun yabanci para net genel pozisyon (YPNGP) 6nceki rapor déneminde 1,5 milyar ABD dolari olan
seviyesinden 0,6 milyar ABD dolarina gerilemistir. YPNGP'nin 6zkaynaklara orani yazde 0,3 ile ytizde +/-10 olan
yasal sinirlarin icinde kalmaya devam etmektedir (Grafik IV.3.18)." Banka bazinda yabanci para pozisyon
durumu incelendiginde, bankalarin agirlikli olarak yabanci parada pozisyon fazlasina sahip olduklari
gorulmektedir (Grafik IV.3.19). Jeopolitik gelismelerin etkisiyle sektériin yabanci para bilango ici acik pozisyonu
dalgall bir seyir izlemistir (Grafik 1V.3.20).

Grafik 1V.3.18: Bankalarin YP Grafik 1V.3.19: Bankalarin Grafik 1V.3.20: Bankalarin YP
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 30.04.26
Dipnot: YPNGP/Ozkaynak standart Dipnot: Son veri mart 2026 aktif
orani degerlerinin haftalik basit bayukltgu ile hesaplanmistir.

aritmetik ortalamasi alinmistir.

Bankalarin bilanco i¢i YP yiikimluliikleri altin fiyat gelismelerinin de etkisiyle artarken bilanco ici
varliklarinda dalgal bir seyir géralmustur.

Altin fiyatlari 2026 yilinin basinda yukari yonli hareket etmis sonrasinda ise asagi yonlu ve oynak bir seyir
izlemistir. Bu seyir, kiymetli maden hesaplarinin ABD dolari karsiliklarinin yikselmesinde etkili olurken, ayni
zamanda bu hesaplara yonelik talebin de bir miktar artmasina neden olmustur. Bankalarin bilanco igi
varliklarinda ise dalgali bir seyir gérulmustur. Jeopolitik risklerdeki artis ile birlikte 2025 yil sonundan 2026 mart
ayl sonuna kadar olan dénem icinde bankalarin yurt disi yerlesiklerle gerceklestirdikleri swap islemlerindeki
azalig, bankalarin bilanco ici varliklarindan YP nakit ile TCMB hesaplarinin artmasina yol agmistir. Mart sonrasi
doénemde ise bankalar fazla déviz likiditesini 6nce TCMB ile yapilan swap islemlerinde sonrasinda ise yurt disi
yerlesiklerle yapilan islemlerin tekrardan artisa gecmesiyle bu islemlerde kullanmaya baslamislardir. Bu
gelismeler neticesinde bankalarin bilanco ici acik pozisyonu 2025 yil sonu degerine yakin bir seviyeye gelmistir
(Grafik IV.3.21 ve IV.3.22).

" Daha 6nce %20 olan YPNGP/6zkaynak orani yasal siniri, 10 Aralik 2022 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan degisiklikle 9
Ocak 2023 tarihinden gecerli olmak Gzere %5'e disurilmus, 9 Mart 2023 tarihinde ise %10'a ¢ikariimistir.
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Grafik 1V.3.21: Bankalarin Bilancgo i¢i Déviz
Varhklarindaki Degisim (Milyar ABD Dolar)

Grafik 1v.3.22: Bankalarin Bilanco i¢i Déviz
Yukimlaluklerindeki Degisim (Milyar ABD
Dolar)
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Dipnot: Mevduat ve fon gdsteriminde bankalar mevduati
harictir. Yurt disi borglar, yurt disindan kullanilan krediler
ve ihra¢ edilen menkul kiymetler toplamidir. SBB,
sermaye benzeri borglara isaret etmektedir.

Vadeli doviz ve para takasi islemleri nedeniyle bilanco disi fazla pozisyon artmistir.

Bankalar bilanco i¢i agik pozisyonlarini bilango disi islemler ile dengelemektedir. Para takasi islemleri tarihsel
olarak bankanin bilango disi islemlerinin en énemli kismini olusturmaktadir (Grafik 1V.3.23). Bankalarin bilango
ici varliklarindaki gelisimin izdUsumu bilango disi pozisyon gelismelerinde de izlenmektedir. Bankalarin para
takasli islemleri, yurt disi ile yapilan islemler kaynakli olarak mart sonuna kadar azalirken, nisan ayinda, 6nce
TCMB ile dviz karsiligl TL swap islemlerinin baslamasi ve akabinde yurt disi yerlesikler ile gerceklestirilen swap
islemlerinin hizlanmasiyla artmaya baslamistir. Ayrica, bankalarin vadede déviz alim islemleri ile jeopolitik

gerilimlerin artmasiyla birlikte TCMB'nin tekrar devreye aldigi TL uzlasmali vadeli doviz islemleri bu dénemde

artmistir (Grafik IV.3.24).

Grafik 1V.3.23: Bankalarin Bilango Disi Net
Déviz Varliklari (Milyar ABD Dolari)

Grafik IV.3.24: Bankalarin Bilango Disi Net
Do6viz Pozisyonu Degisimi (Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: Bankalarin vadede déviz alim pozisyonlaridir. Para opsiyonlari, s6z konusu dénem icin para opsiyonlarinin delta
esdegerini ifade etmektedir. Vadeli doéviz pozisyonu, iki gline kadar valorli déviz pozisyonunu da icermektedir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi
Bankacilik sektoriiniin karlilik oranlari yatay seyir izlemektedir.

2025 yil Gglncu ceyregi itibariyla ytzde 27,6 ve yuzde 2,4 seviyelerinde olan sektorin yilliklandiriimig
0zkaynak ve aktif karlihgi, 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla yizde 27,1 ve yizde 2,3 olarak gergeklesmistir
(Grafik IV.4.1). Karhhk dagihminda 2025 yili eylil ayinda gézlemlenen heterojen yapi, 2026 yih mart ayinda
yerini ylzde 20-30 arasinda yogunlasan daha homojen bir yapiya birakmistir (Grafik 1V.4.2).

Grafik IV.4.1: Ozkaynak ve Aktif Karhilig Grafik 1V.4.2: Ozkaynak Karlihk Dagilimi
(12 Ayhk, %) (12 Aylik Ozkaynak Karliligi %, Aktif Payr)
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Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin yilliklandirilmis tg Dipnot: Yatay eksen 6zkaynak karlihgini, dikey eksen bu
aylik degerlerini gbstermektedir. bankalarin sektérdeki aktif payini ifade etmektedir.

Net faiz gelirlerinin banka karhhigindaki toparlanmaya katkisi devam etmistir.

Yilliklandiriimis verilere gére 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla net faiz gelirlerindeki belirgin iyilesmenin aktif
karhiligina katkisi 2025 yilina gore 0,7 puan artarak 5 ylUzde puana yikselmistir. Diger yandan kredi risk
maliyetinin karliigi sinirlayici etkisi devam etmekte olup yilin ilk ceyreginde 0,3 puan artarak 1,7 ylizde
puana ulasmistir. Ucret ve komisyon gelirlerinin karliliga katkisinda ceyreklik bazda yatay seyir korunurken,
yilliklandirilmis verilere gére sinirli bir gerileme gézlenmistir (Grafik IV.4.3 ve Grafik IV.4.4). 2025 yili
boyunca sektorun aktif karliliginda kademeli bir iyilesme gorulmektedir. S6z konusu iyilesmede temel
belirleyici unsur net faiz gelirlerindeki artis olurken, net faiz gelirlerinin aktif karhhgina katkisi 2025'in ilk
ceyreginde 0,9 yuzde puan seviyesinden 2025 son ¢eyreginde 1,3 ylzde puana yukselmistir. 2026 yilinin ilk
ceyreginde de bu gugli gdérinum korunmustur (Grafik 1V.4.4).
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Grafik 1V.4.3: Yillik Aktif Karlihiginin Grafik 1V.4.4: Ceyreklik Aktif Karliliginin
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Dipnot: Sermaye piyasalari ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ticari kar olarak nitelendirilmistir. Sermaye piyasasi
islemleri karlari, menkul degerler alim/satim kari, tahvil ve hisse senedi alim/satim komisyonu, menkul kiymetler yatirim
fonu gelirleri, kér ve zarar ortakligi belgeleri, gelire bagli senetler ve degerleme kazancinin toplamidir. Kambiyo
islemlerinden elde edilen kar, arbitraj karlari, efektif ve déviz alim satim ve degerleme karlari, kiymetli maden alim/satim
degerleme karlari, dovize endeksli krediler ve finansal kiralama alacaklari anapara kur artislari, dévize endeksli menkul
degerler anapara kur artislarinin toplamidir. Kredi risk maliyeti genel ve 6zel kredi karsilik giderleri toplamidir. Diger
kar/zarar, agirlikl olarak faiz disi gelir ve gider kalemlerinden olusmaktadir. Mart 2026 verisi yilliklandirilmis degeri
gostermektedir.

Jeopolitik gelismelerin ardindan artan agirlikli ortalama fonlama maliyeti net faiz marjindaki
iyilesmeyi yavaslatmistir.

2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirgin bir toparlanma egilimine giren net faiz marji, subat ayi
sonunda yasanan jeopolitik gelismeleri izleyen dénemde bankalarin fonlama maliyetindeki artisin etkisiyle
yavaslasa da Mart 2026'da ceyreklik bazda ylzde 6,6 seviyesine ulasmistir (Grafik IV.4.5). Sektérin net faiz
marjindaki iyilesmede, mevduat maliyetlerindeki gerileme etkili olmustur (Grafik IV.4.6).

Grafik 1V.4.5: Net Faiz Mariji (Yillik, %) Grafik 1V.4.6: Net Faiz Marji Bilesenleri
(Yillik, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Net faiz marji, net faiz gelirinin faiz getirili Dipnot: Mart 2026 verisi yilliklandiriimis degeri
aktiflere oranidir. Kesikli ¢izgi yilliklandinlmig G¢ aylik gostermektedir. Diger faiz gelirleri bankalardan, para
degeri gostermektedir. piyasas! islemlerinden, ters repo islemlerinden alinan

faizler ile finansal kiralama gelirleri ve diger faiz ve faiz
benzeri gelirlerden olusmaktadir.
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Kredi risk maliyetindeki artis karlihgi bir miktar sinirlandirmistir.

Sektorun kredi risk maliyeti 2025 yilindan itibaren yukselis egilimine girmistir. Kredi risk maliyeti 2025 yilinda
yuzde 2,7'ye, Mart 2026 déneminde ise yuzde 3,3'e yukselmistir (Grafik IV.4.7). Net tcret, komisyon ve
bankacilik hizmet gelirlerinin tarihsel ortalamasinin Gzerinde seyretmesinde kredi karti islemleri kaynakli
gelirler etkili olmaya devam etmektedir. Kredi karti Gcret ve komisyon gelirleri 2026 yilinin ilk ¢eyreginde ivme
kaybetmekle birlikte tarihsel ortalamasinin tzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik IV.4.8 ve Grafik IV.4.9).

Grafik 1V.4.8: Ucret Komisyon Grafik 1V.4.9: Ucret Komisyon
Gelirleri (Yilliklandirilmis, Milyar TL, %) Gelirlerinin Dagilimi
(Yilhiklandirilmis, %)
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Dipnot: Risk maliyeti, yillik 6zel ve genel
karsilik giderlerinin ilgili donem ortalama
brit kredi tutarina oranidir. Karsilik
giderlerine iliskin karsilik iptalleri dikkate

Dipnot: Ucret, komisyon ve bankacilik
hizmet gelirleri ile verilen Ucret ve
komisyonlarin farki gésterilmektedir.

Dipnot: Ucret, komisyon ve bankacilik
hizmet gelirleri ile verilen Ucret ve
komisyonlarin farki gésterilmektedir.
Aktiflere oran olarak hesaplanmistir.

alinmamistir.
Bankacilik sektoriiniin sermaye yapisi glicli bir gérinum sergilemektedir.

Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) hesaplamasina yonelik gecici esneklikler 2025 yil sonunda sonlandiriimistir.
BDDK'nin 13 Kasim 2025 tarihli ve 11286 sayili Kurul Karari ile déviz kuru ve menkul kiymet negatif net
degerleme farklarina iliskin gecici esneklikler 1 Ocak 2026 itibariyla kaldirilmistir. Gegici esnekliklerin manset
sermaye oranlarina etkisinin azalmasi ile birlikte manset SYR, Eylul 2025'teki ytzde 18,6 seviyesinden Mart
2026'da yuzde 16,5'e; cekirdek SYR ise yuzde 14,4'ten yUzde 12,4'e gerilemistir. Ancak, déviz kuru ve menkul
kiymet negatif net degerleme farklarina iliskin esneklikler dislandiginda, sektériin SYR ve ¢ekirdek SYR'sinin
doénem igerisinde yatay bir seyir izleyerek tarihsel ortalamalara yakin dizeyde kaldigi gdzlemlenmistir (Grafik
IV.4.10 ve 11).) Tim bankalarin sermaye yeterlilik oranlari yasal sinirlarin Gzerinde ve uzun dénem
ortalamasina yakin seyretmektedir.

" Yasal oranlar, Basel Ill diizenlemeleri kapsamindaki %8 asgari oranina ek olarak bankaya 6zgu déngusel sermaye tamponu, sermaye koruma
tamponu ve sistemik dnemli banka tamponu oraninin toplamindan olusmaktadir. Ulkemizde déngiisel sermaye tampon orani %0, sermaye
koruma tamponu %2,5, sistemik 6nemli banka tamponu ise %1-%2 olarak uygulanmaktadir. Béylece sektérdeki bankalarin SYR icin tutturmalari
gereken asgari konsolide oranlar %10,5 ila %12,5 arasinda bankanin sistemik 6nemine gére degismektedir. Diger yandan bu oranlar bankalarin
diger Ulke pozisyonlarina gére hesaplanan dénglsel sermaye tamponuna gore bir miktar daha yikselebilmektedir.
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Grafik 1V.4.10: Sermaye Yeterliligi Rasyosu Grafik IV.4.11: Cekirdek Sermaye Yeterliligi
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Dipnot: Kirmizi sutunlar BDDK gegici énlemleri harig SYR ve ¢ekirdek SYR'leri géstermektedir. Altta yer alan mavi kesikli
cizgi, sermaye koruma tamponu dahil yasal alt siniri; Gstte yer alan mavi kesikli cizgi ise sistemik énemli bankalarin
sermaye koruma tamponu dahil yasal alt siniri géstermektedir. Sari kesikli gizgiler Sermaye Yeterliligi Rasyosu grafiginde
2012-2022 ortalamasini, Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu grafiginde ise 2014-2022 ortalamasini gdstermektedir.

Bankalar karlilik ve sermaye benzeri bor¢clanma aracglari kanaliyla sermaye yeterliliklerini
desteklemeyi surdiirmektedir.

Yasal 6zkaynaklar artis egilimini sirdardrken, karlihk sermaye yeterliligini besleyen temel unsur olma
niteligini korumustur. 2025 yili eylil-2026 yil mart ddneminde banka karlarinin SYR'ye katkisi 1,6 puan ve
SBB ihraglarinin SYR'ye katkisi ise 0,8 puan olmustur. Kredi ve piyasa riskine esas tutardaki artis SYR'de 2,2
puan, operasyonel riske esas tutarda yapilan yillik giincelleme ve ddviz kurundaki yukselis ise sirasiyla
SYR'de 0,5 ve 0,2 puanlik dustise neden olmustur. Degerleme farki ve diger kalemlerinin katkisi ile BDDK
esneklikleri hari¢ tutuldugunda SYR'de sinirl bir azalis kaydedilmistir (Grafik 1V.4.12).

Bankacilik sektérinuin yasal 6zkaynak yapisi incelendiginde, ¢ekirdek sermayenin agirligini korudugu
gorulmektedir. Mart 2026 itibariyla ¢cekirdek sermayenin toplam yasal 6zkaynaklar icindeki payi, bir 6nceki
rapor donemine gore 2,2 yizde puan gerilese de yuzde 74,8 seviyesinde gerceklesmistir. Kar ve yedek
akgeler, yuzde 56,4 pay ile yasal 6zkaynaklarin temel bileseni olmayi stirdirmekle birlikte eylil 2025'e gore
1,1 puanlik dists kaydetmistir. Diger taraftan, 2023 yili ilk ¢ceyreginden bu yana artis egiliminde olan
sermaye benzeri bor¢larin payi yukselisini sirdurmus ve eyltl 2025'teki ytizde 17,8 seviyesinden mart 2026
itibariyla yizde 19,9'a ulasmistir. Bankalar 2025 yilinin tamaminda nette 5,7 milyar ABD dolari; 2026 yilinin
ilk ceyreginde ise 1,8 milyar ABD dolari SBB ihraci gerceklestirmistir. 2026 yil mart ayi itibariyla SBB
bakiyesi 21,5 milyar ABD dolarina yikselmistir. Diger yandan ayni dénemde ¢denmis sermayenin payi 0,3
yuzde puan gerilerken, 8zkaynaklara yansitilan kazanclarin payi ise 1 ylzde puan civarinda azalmistir
(Grafik IV.4.13).
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Grafik 1V.4.12: SYR Degisimine Katkilar Grafik 1V.4.13: Yasal Ozkaynak
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Dipnot: KRET, PRET ve ORET sirasiyla kredi, piyasa ve Dipnot: Hisse senedi ihrag primleri, 6denmis sermayeye
operasyonel riske esas tutari ifade etmektedir. dahil edilmistir. Diger, genel karsiliklar agirlikli olmak Gzere

diger 6zkaynak kalemlerinden olugsmaktadir.
Sistemik 6neme sahip bankalarin fazla sermaye tamponlarindaki yukselis sirmektedir.

Bir dnceki rapor donemine gore sistemik neme sahip bankalarin fazla sermaye tamponu artarken, risk
agirhikl varliklara orani gérece yatay seyretmistir. Sektoriin fazla sermaye tamponu 2025 yili son ¢eyregine
gore 0,4 trilyon TL artarak 1,7 trilyon TL seviyesine ulasmistir. Bankalarin yasal asgari seviyelerin Uzerinde
tesis ettikleri sermaye tamponlari kisa ve orta vadede ortaya ¢ikabilecek soklara karsi dayanikliliklarin
artirirken, fazla sermaye tamponlari ayni zamanda ekonomik daralma dénemlerinde kredi arzinin
surekliligini saglayarak dongu karsiti bir islev gormektedir (Grafik IV.4.14 ve 15). Sermaye tamponlarinin
yaninda ihtiyari olarak ayrilan serbest karsiliklar, bankalarin zarar karsilama kapasitesini desteklemeye
devam etmistir.

Grafik 1V.4.14: Bankalarin Fazla Sermaye Grafik IV.4.15: Bankalarin Fazla Sermaye
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Dipnot: BDDK gegcici 6nlemleri hari¢ SYR'ler kullanilmistir. Fazla sermaye tamponlari hesaplanirken yizde 8 yasal sinira
ilaveten sistemik 6nemli banka tamponu, sermaye koruma tamponu, bankaya 6zgl donglsel sermaye tamponu da
dikkate alinmistir. Fazla sermaye tamponu orani, bankalarin bulundurmalari gereken sermayenin tzerinde
bulundurduklari sermayenin risk agirlikl varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. Sol grafikte yer alan kesikli ¢izgi 2014-
2022 yillari ortalamasini ifade etmektedir.
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Kutu IV.5: Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan

Adimlar

Makro finansal istikrari giiclendirmek ve piyasa mekanizmasinin islevselligine katkida bulunmak amaciyla
mevcut Rapor déneminde uygulamaya konulan tedbirler ve politika adimlari bu kutuda 6zetlenmektedir.

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

1. Politika Faiz Orani ve Merkez Bankasi Likidite Yonetimi

Duyuru / Duzenleme
Tarihi

11.12.2025

22.01.2026

01.03.2026

02.03.2026

12.03.2026

16.03.2026

31.03.2026

22.04.2026
2. Zorunlu Karsiliklar

Duyuru / Duzenleme
Tarihi

02.12.2025

Tedbir / Diizenleme

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 39,5'ten ylizde 38'e indirilmistir.

Gecelik vadede borg verme faiz orani yuzde 42,5'ten yuzde 41'e, gecelik vadede borglanma
faiz orani ise ylizde 38'den yiizde 36,5'e indirilmistir.

Teminat doviz depo alim faiz orani ABD dolari igin tim vadelerde yuzde 3,75'ten ylzde
3,50'ye disurdlmustar.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 38'den ylzde 37'ye indirilmistir. Gecelik vadede
bor¢ verme faiz orani yizde 41'den yuzde 40'a, gecelik vadede bor¢lanma faiz orani ise
yuzde 36,5'ten ytzde 35,5'e indirilmistir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak, 1 hafta vadeli repo ihalelerine
bir sureligine ara verilmesi kararlastiriimistir.

Déviz piyasasinin saglkl calismasi, doviz kurlarinda gozlenebilecek oynakliklarin
engellenmesi ve doviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla TCMB nezdinde Tuirk lirasi
uzlagmali vadeli doéviz satim islemlerine baslanmistir.

Likidite senetleri ihrag edilmeye baslanmistir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 37'de sabit tutulmustur. Gecelik vadede borg
verme faiz orani ylizde 40'ta, gecelik vadede bor¢lanma faiz orani ise yizde 35,5'te sabit
tutmustur.

Teminat doviz depo alim faiz orani ABD dolari i¢in 1 hafta vadede ylUzde 3,50'den yuzde
4,25'e; 2 hafta ve 1 ay vadelerde ylzde 3,50'den ylzde 4,50'ye artirilirken; euro igin 1
hafta vadede ytzde 2,00'den ylzde 2,80'e, 2 hafta ve 1 ay vadelerde ise ylzde 2,00'den
yuzde 2,90'a artirnilmistir.

Likidite kosullari g6z éniine alinarak alim yoénlii Déviz Karsiligi Tirk Lirasi Swap ihalelerine
(valor tarihinde TCMB'nin Turk lirasi karsihgl doviz alisi) baslanmistir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 37'de sabit tutulmustur. Gecelik vadede borg
verme faiz orani ylzde 40'ta, gecelik vadede bor¢lanma faiz orani ise ytizde 35,5'te sabit
tutulmustur.

Tedbir / Diizenleme

Bankalarin ve finansman sirketlerinin yurt disindan dogrudan temin ettigi 1 yildan uzun
vadeli yabanci para (YP) yukumlulUklerdeki artis tutarina yil sonuna kadar yuzde sifir
oraninda zorunlu karsilik uygulanmasina iliskin gegici uygulamanin suresi uzatilmamistir.
YP zorunlu karsilik oranlari ise 2 Ocak 2026 hesaplama tarihinden (dahil) gegerli olmak
Uzere asagidaki sekilde degistirilmistir:
Onceki Oran  YeniOran
Doéviz mevduat/katilim fonu

Vadesiz ve 1 aya kadar vadeli %32 %30
Daha uzun vadeli %22-28 %26
Kiymetli maden depo hesaplari
Vadesiz ve 1 aya kadar vadeli %28 %30
Daha uzun vadeli %24-28 %26
Diger YP yukumlilukler
1 yila kadar vadeli %21 %21
2 yila kadar vadeli %16 %10
3 yila kadar vadeli %11 %8
5 yila kadar vadeli %7 %3

5 yildan uzun vadeli %5 %0
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12.12.2025

08.01.2026

24.01.2026

31.01.2026

27.03.2026

Finansman sirketlerinin yurt i¢i bankalara olan yuktumlultkleri zorunlu karsiliklardan muaf
tutulmustur.

Gergek kisi TL mevduat payi aylik artis hedefleri;

o Ylzde 60 ve ylUzde 65 arasinda olan bankalar icin 0,20 yizde puana,

o Ylzde 60 altinda olan bankalar icin 0,40 ylzde puana dusurilmdastur.

TL pay! hesaplama dénemleri dért haftadan sekiz haftaya ¢ikarilmistir. Bu ¢ercevede,
gercek ve tuzel kisi artis hedefleri de sekiz haftalik dénemler icin mevcut oranlarin iki kati
olarak dizenlenmistir.

TL payina gore yillik ylzde 6 olarak uygulanan komisyon oranlari ise gercek kisi icin yuzde
4'ten yuzde 3'e, tuzel kisi icin ylzde 2'den yuzde 1,5'e olmak Uzere toplam yuzde 4,5
seviyesine dUsUrUlmustar.

Turk lirasi cinsi yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan
krediler icin zorunlu karsilik oranlari 2 puan artirilarak;

o 1 ayakadar vadede ylzde 20'ye,

o 3ayakadar vadede ylzde 16'ya,

o 1yilakadar vadede yuzde 14'e ytkseltilmistir.
Ayrica, 1 yila kadar vadeli yurt disi bankalar mevduati/katihm fonu ve yurt disi merkeze
olan yakamlualikler icin zorunlu karsilik orani yizde 14'e yikseltilmistir.

Kredi buyumesine dayal zorunlu karsilik uygulamasinda yabanci para kredilerde sekiz
haftalik donemler igin ytzde 1 olan blytume sinir yizde 0,5'e dustrtlmustir. Tuketicilere
tahsis edilen kredili mevduat hesabi limitlerine blytme siniri getirilerek sekiz haftalik
doénemler i¢in blylime siniri yizde 2 olarak belirlenmistir.

Kredi biyumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda;

o Deprem bélgesine kullandirilan kredilere iliskin istisna kaldirilmis,
o Istisna krediler arasinda yer alan esnaf kredilerinin kapsami daraltiimistir.

3. Reeskont ve Avans Kredileri Uygulamalari

Duyuru / Duzenleme

Tarihi

01.11.2025

22.01.2026

Tedbir / Diizenleme

Reeskont kredisi guinltk limiti 4 milyar TL'den 4,5 milyar TL'ye ¢ikarilmistir.

Reeskont kredisi guinltik firma kullanim limiti 45 milyon TL'den 60 milyon TL'ye
yukseltilmistir.

TL cinsi reeskont kredisi kullanimlarinda doviz almama taahhudu kaldirilmis, yerine doviz
pozisyonu taahhudi ihdas edilmistir.

Reeskont kredilerine uygulanan faiz oranini belirleyen formulde giincelleme yapilmistir.

4. Mevduat / Katilm Fonlari ve Odeme Sistemleri

Duyuru / Duzenleme

Tarihi

01.01.2026

Tedbir / Diizenleme

TMSF mevduat sigorta limiti 1.200.000 TL olarak giincellenmistir.

5. Kredi Duizenlemeleri ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Duyuru / Duzenleme

Tarihi

13.12.2025

Tedbir / Diizenleme

1 Ocak 2026 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere Turk lirasi cinsinden kredi karti
islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz oranlari hesaplanirken dikkate alinan
dénem borcuna iliskin sinirlar artiriimis ve uygulanacak aylik azami akdi faiz oranlarinda
25 baz puan indirim yapilmistir. Buna gore uygulanacak aylik azami akdi faiz orani;
Dénem borcu 30 bin Turk lirasinin altinda olan bireysel kredi kartlari icin 3,25,

Dénem borcu 30 bin Turk lirasi ile 180 bin Turk lirasi arasinda olan bireysel kredi kartlari
icin 3,75,

Dénem borcu 180 bin Turk lirasinin tGzerinde olan bireysel kredi kartlari ile ddnem
borcuna bakilmaksizin kurumsal kredi kartlari icin 4,25,

Nakit ¢cekim veya kullanim islemleri ile kredili mevduat hesaplari icin ylzde 4,25 olarak
belirlenmistir.
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29.01.2026

29.01.2026

29.01.2026

29.01.2026

31.01.2026

31.01.2026

06.02.2026

11364 sayili BDDK Kurul Karart ile konut kredilerinde kredi deger oranlari yeniden
duzenlenmistir. Birinci el/ikinci el ayrimi kaldirilmistir. Kredi deger orani Ust sinirlari konut
degeri ve konutun enerji sinifina gére kademelendirilerek enerji sinifi A veya B olan 5
milyon TL altinda degerli konutlarda yuzde 90, 20 milyon TL tzerinde degerli konutlarda
ylzde 40 seviyesinde belirlenmistir. C ve diger eneriji siniflarindaki konutlarda kredi deger
orani Ust sinirt konut degeri arttikca kademeli olarak azalmaktadir.

11365 sayil BDDK Kurul Karart ile bireysel musterilere ait KMH limiti, musterinin
belgelenmis aylik ortalama gelirinin azami iki kati ile sinirlandinlmistir. Egitim amacli KMH
limitleri bu kapsam disindadir.

11366 sayili BDDK Kurul Karari ile son 6deme tarihinde dénem borcu kismen veya
tamamen 6denmemis bireysel kredi kartlari ile anapara/faiz 6demeleri 30 glinden fazla
gecikmis ihtiyag kredileri (KMH dahil) icin karar tarihinden itibaren 3 ay icerisinde talep
edilmesi durumunda azami 48 ay vadeyle yeniden yapilandirma imkani getirilmistir.

11367 sayili BDDK Kurul Karart ile bireysel kredi karti limit tahsisi yalnizca belgelenmis
gelir ile sinirlandiriimistir. TUm bankalarin kart limitlerini 1 Ocak 2027'ye kadar gelirle
uyumlu hale getirmesi istenmektedir.

29 Ocak 2026 tarih ve 11366 sayili BDDK Kurul Karari kapsaminda bireysel kredi karti
borglarinin yapilandiriimasi halinde uygulanacak aylik akdi faiz orani aylik referans oran
(yuzde 3,11) ile sinirlanmustir.

Nakdi kredi kullandirimlari icin yizde 1,1 olan kredi kullandirim Ucreti azami siniri, Tlrk
lirasi disindaki nakdi krediler icin kaldiriimis ve bu kredilerden serbestce Ucret
alinabilecegi dizenlenmistir.

11145 sayili BDDK Kurul Karart ile yiksek dizeyde YP nakdi varligi bulunan bagimsiz
denetime tabi reel sektor sirketlerine TL cinsinden nakdi kredi kullaniminda uygulanan
sinirlamalar ile séz konusu sinirlamalara bagli raporlama yukumlultkleri kaldiriimistir.
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V. Bankacilik Disi Finansal Kesim
Banka disi finansal kesimin finansal sistem icindeki payi artmaktadir.

Farkli muasteri profilleri icin alternatif finansman imkanlari ile yatirim Grnleri sunabilen banka disi finansal
kesimin (BDFK) finansal sistemdeki 6nemi gittikce artmaktadir. 2020 yilinda BDFK'larin toplam finansal
sistem icindeki pay! yuzde 12 duzeyindeyken, 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla yuzde 26'ya ytkselmistir
(Tablo V.1). Ozellikle artan enflasyon ve buna karsilik sikilasan finansal kosullar bir yandan yatinmcilarin
getiri arayisini artirirken, diger yandan yukselen finansman maliyetleri alternatif finansman kanallarina
yonelime neden olarak BDFK'lardaki buytimeyi struklemistir. Banka disi finansal kesimin ana unsurlarini
yatirim fonlari, emeklilik fonlari ve sigortacilik olustururken, son donemde 6zellikle yatirim fonlari ile
tasarruf finansman sirketlerinde bliyime 6ne ¢ikmaktadir (Grafik V.1).

Grafik V.1: Finansal Kesim Aktif Tablo V.1: Temel Bilan¢o Buyukliikleri
BiiylkIigu/GSYiH (%) (Milyar TL)
Finansal
m Bankacilk mFonlar = Sigortacilik m Diger Sistem igindeki
160 Pay (%)
140 2020 20% (G:(.;': r
120 ¢ )
100 Bankacilik 88,1 73,6  49.731
Fonlar 5,1 174 11.792
80 Sigortacilik 4,5 6,2  4.208
60 Diger 23 28 1.867
Finansal Kiralama 1,0 0,9 572
40 Faktoring 07 08 525
20 Finansman 0,5 0,5 357
Tasarruf Finans. 0,0 0,5 358
2020 2021 2022 2023 2024 2025 varlik Yonetim ot o1 6
Finansal Sistem 67.598

Kaynak: TCMB, BDDK, TEFAS, SEDDK

BDFK sektériinde son dénemde gézlenen giicli biyimeye karsin, Tiirkiye'de BDFK aktiflerinin GSYiH'ye
orani, GOU ortalamasinin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik V.2). Tirkiye'nin géreli bu durumu,
BDFK sektorinde derinlesme potansiyeline ve buyime egiliminin zaman icerisinde devam edebilecegine
isaret etmektedir.

Grafik V.2: Finansal Sektor Buyuklugu (%, GSYH, 2024)
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BDFK'larin aracilik faaliyetlerinde artan rolQ, finansal sistemin derinlesmesine, finansal Grtnlerin
cesitlenmesine ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarini etkin degerlendirmelerine katki sunmaktadir. Diger
yandan sektérin hizli buytime egilimiyle beraber bankacilik sektori ve finansal piyasalar ile baglantiiliginin
glclenmesi bu kuruluslarin finansal istikrar agisindan sistemik dnemini artirmaktadir. BDFK'larin bankacilik
sektoru ve finansal piyasalarla farkl kanallardan baglantililigi bulunmaktadir. BDFK'larin finansal sistem ve
reel ekonomiyle artmakta olan baglantiliigi dikkate alindiginda bu kuruluglarin biytme dinamikleri, bilanco
yapilari, tasidiklari likidite ve kaldirag gibi riskler ile baglantililik gostergelerinin yakindan takibini gerekli
kilmaktadir.

V.1 Yatirim Fonlari

Tasarruf sahiplerinin menkul kiymet yatirim fonu (MKYF) ve emeklilik yatirim fonlari gibi alternatif
finansal varliklar ile tasarruflarini ¢esitlendirme egilimi son yillarda belirginlesmistir.

Parasal sikilasma doneminde goreli getirisi mevduatin Uzerinde kalan fonlara talebin artmasi ve bu
aranlerin likit yapisi bahse konu artista etkili olmustur. Bankacilik sektéra toplam mevduat bayakIGga 28
trilyon TL'ye ulasirken, yatirim fonlarinin buytkliga 12 trilyon TL ve GSYiH'ye orani yiizde 17 dolayindadir
(Tablo V.1.1).

Tablo V.1.1: Fon Biiyukliikleri (Milyar TL, %)

Nisan 2026 Yillik Biyiime
Yatirim Fonlari 11.872 74,7
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 8.406 76,2
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.425 69,3
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari 364 146,0
Borsa Yatirim Fonlari 217 37,6
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 461 60,3

Kaynak: TEFAS, TCMB, TUIK

Son bes yilda tim yatirim fonu turlerinde giicli bir biiytime egilimi izlenmekle birlikte, buyimenin
ana surekleyicisi MKYF olmustur.

Borsa yatirim fonlari (BYF), gayrimenkul yatirim fonlari (GYF) ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin (GSYF)
sektor icinde buyuklugu ise daha sinirli dizeydedir. Bu durum piyasanin temel olarak geleneksel fon
tdrlerinde yogunlastigini, ancak alternatif fon tirlerinin de daha gérinur hale geldigine isaret etmektedir
(Grafik V.1.1). Yatinm fonu piyasasinda fon tutarlarinin yani sira fon sayisinda da énemli bir artis
gozlemlenmistir. 2022 yilinda 1.084 olan MKYF sayisi 2.118 adete ulasirken, diger fon turlerinde fon sayisi
ise 627'den 1171'e yukselmistir. S6z konusu gelismede hem talep hem arz yénla dinamikler etkili olmustur.
Talep tarafinda yatinmcilarin getiri arayisi ve alternatif araglara artan ilgisi 6ne ¢ikarken, arz tarafinda
portféy yonetim sirketlerinin trdn cesitliligini ve yatirnmci ihtiyacina yénelik yeni fon ihraclarini artirmasinin
rol oynadigi degerlendirilmektedir (Grafik V.1.2). MKYF dncultgunde gerceklesen blylume, yatirimcilarin
bireysel varlik secimine ek olarak fonlar araciligiyla cesitlendirilmis yatirim yapmayi da tercih ettigine isaret
etmektedir.

Grafik V.1.1: Fon Turlerine Gére Portfoy Grafik V.1.2: Fon Turlerine Gore Portfoy
Buyuklukleri (Trilyon TL) Sayisi (Adet)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 30.04.26
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MKYF'lerin gelisiminde para piyasasi ve benzeri fonlar ile serbest déviz fonlarinin 6ne c¢iktigi
gorulmektedir.

2023 yil sonunda ylzde 16 olan para piyasasi ve benzeri fonlarin payi son dénemde yUzde 33'e ulasmistir
(Grafik V.1.3). Serbest ddviz fonlarinin payinda ise belirgin bir degisim gézlenmemis olup ytzde 35 civarinda
yatay bir seyir izlenmistir. 2023 yilinin sonunda 234 milyar TL olan para piyasasi ve benzeri fonlar, 2025 yili
ilk ceyreginde ve 2026 yili subat ay1 sonrasinda yasanan jeopolitik ve finansal piyasa gelismelerinin etkisiyle
gorulen sinirli gerilemeye karsin buyumesini sirdirmus ve 30 Nisan 2026 itibariyla 2,8 trilyon TL seviyesine
ulasmistir. Ote yandan serbest semsiyesi altinda olup adinda déviz gecen fonlar 2023 yil basindaki 9 milyar
ABD dolari seviyesinden 30 Nisan tarihi itibariyla 65 milyar dolarin tzerine ¢cikmistir. MKYF'ye gore gorece
daha yavas bir buytime kaydeden emeklilik fonlari 2023 yilinin basinda 401 milyar TL seviyesindeyken 30
Nisan 2026 itibariyla 2,4 trilyon TL seviyesine gelmistir. Daha uzun vadeli bir yatirim araci olarak
gorulmesinin de etkisiyle emeklilik fonlarinin bayukliaginin yaklasik yizde 50'si altin ve kiymetli maden
fonlarindan olusmaktadir (Grafik V.1.4).

Grafik V.1.3: Menkul Kiymet Yatirim Grafik V.1.4: Emeklilik Fonlari Gelisimi (%,
Fonlari Gelisimi (%, Milyar TL) Milyar TL)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son GOzlem: 30.04.26

Dipnot: PPFler para piyasasi semsiye fonlari ile katim ve serbest semsiye altinda isminde para gecen fonlari
kapsamaktadir.

TL MKYF'lerde agirlikh olarak mevduat ve ters repo islemleri, YP fonlarda ise tahvil ihraglari ne
ctkmaktadir.

TL MKYFdeki artisin strukleyicileri mevduat, repo ve hisse senedi yatirimlari olmustur. Nisan 2026 itibariyla
TL portféyln yuzde 35'i mevduat, yuzde 26'si ters repo-repo islemleri ve ylizde 19'u hisse senedinden
olusmaktadir. Ozellikle hisse senedinin 2025 yil sonuna gére yiizde 60 biiyliyerek ve 1.013 milyar TL
seviyesine ulastigl gdzlemlenmistir. MKYF portfoyinde YP cinsinden enstrimanlar 2024 yil sonundaki 40
milyar ABD dolari seviyesinden 2026 yili Nisan ayinda 69 milyar ABD dolarina yikselmis olup bu artista hem
arz hem talep yonli dinamikler rol oynamistir. Yatirnmcilarin YP cinsi fona yoneliminde banka ve reel sektor
eurobond ihraclarinin hizlanmasi da YP cinsi menkul kiymet yatirim fonlari biyimesini desteklemektedir.
Nitekim YP cinsi yatirim fonlarinin portféy dagiliminda basta bankalarin ihrag ettigi borclanma araglar
olmak Uzere 6zel sektdr borclanma araglari ile mevduat 6ne ¢cikmaktadir (Grafik V.1.6).
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Grafik V.1.5: TL MKYF Portféy Dagilimi Grafik V.1.6: YP MKYF Portfoy Dagilimi
(Milyar TL) (Milyar ABD Dolarr)
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Dipnot: Tum repo/ters-repo bakiyesi TL kabul edilerek hesaplanmistir.

Para piyasasi ve benzeri fon getirilerinin bazi donemlerde mevduat getirilerinin lizerinde olmasi bu
fonlara olan ilgiyi artirmistir.

Para piyasasi ve benzeri fonlarin getirisinin glinltk olarak bilesiklendirilebilmesi ve vadeli mevduata gore
daha likit olmasi da bu yatirim aracina yénelimi desteklemistir. Para piyasasi fonlar1 2025 yilinin ilk
ceyregine kadar belirgin bir buyime kaydederken, 2025 yili ilk ceyregindeki piyasa gelismelerinin ardindan
para piyasasi benzeri fonlara olan talep artmistir (Grafik V.1.7). Mevduata ikdme olarak gorulen para
piyasasi ve benzeri fonlar bazi dénemlerde mevduatin Gzerinde getiri sunmustur (Grafik V.1.8).”

Grafik V.1.7: PPF ve Benzeri Fonlarin Grafik V.1.8: TL Mevduat ve PPF Getirileri
Buyuklugi (Milyar TL) (%)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, TCMB ~ Son GOzlem: 30.04.26 Kaynak: TCMB, Rasyonet Son Goézlem: 30.04.26

Dipnot: PPFler para piyasasi semsiye fonlarini PPF benzerleri ise katim ve serbest semsiyesi altinda isminde para gegen
fonlari kapsamaktadir.

' 23 Aralik 2020 6ncesinde edinilen para piyasasi fonu (PPF) katilma paylarindan elde edilen kazanglara yizde 10 genel gelir
vergisi stopaji uygulanirken, bu tarihten itibaren edinilen fonlar icin oran yiizde 0'a indirilmistir. ilgili stopaj orani, 1 Mayis
2024 tarihinden itibaren edinilen fonlar icin ylizde 7,5'e, 1 Kasim 2024 tarihinden itibaren edinilen fonlar icin ylzde 10'a, 1
Subat 2025 tarihinden itibaren edinilen fonlar icin yizde 15'e ve son olarak 9 Temmuz 2025 tarihi (dahil) ve sonrasinda
edinilen fonlarda ylzde 17,5'e yukseltilmistir.
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Yatirim fonlari ile bankalar arasinda etkilesim artmistir.

Yatirim fonu portféy dagihminda bankalarin mevduat ve repo islemleri ile menkul kiymet ihraclari 6ne
¢tkmaktadir. TL yatirim fonu portfoyid agirlikh olarak mevduat ve bankalarla yapilan repo islemlerinden
olusurken, bu islemlerin bakiyesi 2,8 trilyon TL'dir (Grafik V.1.9). YP yatinnm fonu portféyinde ise agirlikli
olarak mevduat ile bankalarin ihrag ettigi bor¢lanma araglari bulunmaktadir (Grafik V.1.10).

Grafik V.1.9: Bankalarin Yatirim Fonlari Grafik V.1.10: Bankalarin Yatirim Fonlari
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Kaynak: Takasbank, TCMB Son Gozlem: 08.05.26
Dipnot: Yatirim fonlari, emeklilik yatirim fonlari ve diger fonlar dahildir.

V.2 Diger Banka Disi Finansal Kesim

Diger BDFK'lar arasinda tasarruf finansman sirketleri ile sigorta sirketlerinin biiyimesi 6ne
citkmaktadir.

2023 yili sonunda yiizde 7,7 seviyesinde olan sigorta, finansal kiralama, faktoring, finansman, tasarruf
finansman ve varlik yénetim sirketlerinin toplam aktif biyikliginin GSYiH'ye orani 2026 yili ilk ceyregi
itibariyla yuzde 9'a yukselmistir (Grafik V.2.1). 2024 yil sonundan itibaren finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketlerinin buyUimesi gorece yatay seyrederken, tasarruf finansman sirketlerinin aktif
buyUklGginin GSYiHye orani 0,3 yiizde puan ve sigorta sirketlerinin orani 0,9 yiizde puan artmustir.

Grafik V.2.1: Aktif / GSYiH Orani (%)
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Kaynak: BDDK, SEDDK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: 2026 yili GSYH verisi icin TCMB tahmini kullanilmistir.
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Diger BDFK'larin aktifleri agirlikh olarak kredilerden olusurken TL cinsi varliklar yliksek paya
sahiptir.

Tasarruf finansman sirketlerinin alacaklari aktiflere orani yizde 50'ye yakinken, diger sirket gruplarinda
kredilerin aktife orani ylzde 70 ila yizde 90 arasindadir. Diger BDFK'larin aktif buyUkIGgu 1,8 trilyon TL olup,
aktiflerinin yuzde 27'si YP cinsindendir. Tasarruf finansman sirketlerinin varliklarinin Ugte biri likit varliklarda
degerlendirilmektedir (Grafik V.2.3).

Grafik V.2.2: Diger BDFK'larin Varlik Para Grafik V.2.3: Diger BDFK'larin Varlik
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Dipnot: Yatirim fonlari, emeklilik yatirim fonlari ve diger fonlar dahildir.
Diger BDFK'larin ytikumlultikleri agirlikh olarak TL cinsinden fonlama araglarindan olusmaktadir.

YP yikuamluldklerin payi aktif kompozisyonu ile uyumlu olarak ytzde 26,7 dizeyindedir (Grafik V.2.4).
Faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketlerinin finansmaninda alinan kredilerin payi yizde 60’
asarken daha dusuk kaldiragla calisan varlik yonetim sirketlerinde ise 6zkaynak ve kredinin yani sira is
modeli geregi ertelenmis vergi borclari da énemli yer tutmaktadir. Tasarruf finansman sirketlerinde ise
fonlamanin tamamina yakini tasarruf fon havuzu ve 6zkaynaklardan saglanmaktadir (Grafik V.2.5).

Grafik V.2.4: Diger BDFK'larin Yukumlulik Grafik V.2.5: Diger BDFK’larin Yakumluluk

Para Birimi Kompozisyonu (Milyar TL, %) Kompozisyonu (%)
mmm VP mmm TP YP / Toplam (Sol Eksen) B Kredi m Ozkaynak Ihrac
40 2.000 m Vergi B. T. Fon Havuzu Diger
Fin. Kiralama 63 18 7|
30 1.500
Faktoring 68 19 6|
20 1.000
Tasarruf Fin. 65
10 500
Finansman 66 14 13|
0 0
— N ANANMMN S S S NN N O Varlik
NANANANANANANNNNNNANA P 28 38 10
CO N O N—MN—MN— M Yonetim
T OO0 — OO0« 00«00« O

Kaynak: BDDK Son Goézlem: 03.26



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2026 | K|saltma|ar

Kisaltma Listesi

ABD
AOFM

BDDK

BDFK
BES
BHFOR

BIS
BiST
BKK
BM
Bkz.
BP
BYF
CDS
DBS
DDM
DEK
DIBS
EGM
FAVOK

FED
FGKO

FRED

GiB
GouU
GSYF

GSYiH
GUD
GUD DKG

Amerika Birlesik Devletleri

Agirlikh Ortalama Fonlama
Maliyeti

Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu

Banka Disi Finansal Kuruluslar
Bireysel Emeklilik Sistemi

Bankacilik Hesaplarindan
Kaynaklanan Faiz Orani Risk

Uluslararasi Odemeler Bankasi
Borsa istanbul

Bireysel Kredi Karti

Birlesmis Milletler

Bakiniz

Baz Puan

Borsa Yatirim Fonu

Kredi Temerrut Takasi

Devlet Borglanma Senetleri
Déviz D6nustimlt Mevduat
Dovize Endeksli Krediler
Devlet ic Bor¢lanma Senetleri
Emeklilik Gozetim Merkezi
Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar

ABD Merkez Bankasi

Finansman Gideri Karsilama
Orani

ABD Merkez Bankasi Ekonomik
Verileri

Gelir idaresi Bagkanlig
Gelismekte Olan Ulkeler

Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlari

Gayri Safi Yurt ici Haslla
Gergege Uygun Deger

Gercege Uygun Deger Farki
Diger Kapsamli Gelire Yansitilan

GUD K/z

GU
GYF
HO
HHO
IIF
IME
KK
KM
KEA
KFE
KKDF

KKM
KMH
KRET
KOBI

KYB
KV
LIBOR
LKO
MDC
MKK
MKYF
ODKA
oIS
OKS
Ort.
PPF
PRET
SBB
SFi
SGK

Gergege Uygun Deger Farki Kar
Zarara Yansitilan

Gelismis Ulkeler
Gayrimenkul Yatirim Fonu
Hareketli Ortalama

Haftalik Hareketli Ortalama
Uluslararasi Finans Enstitisu
insaat Maliyet Endeksi

Kredi Karti

Kredinin Mevduata Orani
Kur Etkisinden Arindirilmis
Konut Fiyat Endeksi

Kaynak Kullanimi Destekleme
Fonu

Kur Korumali Mevduat
Kredili Mevduat Hesabi
Kredi Riskine Esas Tutar

Kuguk ve Orta Buyuklukteki
isletme

Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Kisa Vadeli

Londra Bankalararasi Faiz Orani
Likidite Karsilama Orani
Menkul Deger Clizdani
Merkezi Kayit Kurulusu
Menkul Kiymet Yatirim Fonu
Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Gecelik Endeks Takasi
Otomatik Katilim Sistemi
Ortalama

Para Piyasasi Fonu

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

Sosyal Guvenlik Kurumu



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2026 | K|saltma|ar
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Orani
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