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Onsoz

Finansal istikrar Raporu’nun son sayisindan bu yana, iktisadi faaliyetteki giicli
toparlanma egilimi asilamanin hizlanmasi ve dis talebin destegi ile sirmektedir.
ihracattaki canli seyir ve turizm sektériindeki toparlanma cari islemler dengesindeki
iyilesmeyi desteklemektedir.

iktisadi faaliyetteki guicli seyir reel sektér firmalarinin ciro, karlilik ve likidite
gostergelerine olumlu yansimaktadir. Reel sektoér YP pozisyonundaki iyilesme devam
etmektedir. Salginla birlikte artan reel sektdr ve hanehalki bor¢luluk oranlari salgin
dncesi seviyelerine gerilemistir. Hanehalki finansal varliklarinin yakamludltklerine gore
daha fazla artmasi bireylerin bor¢ 6deme kapasitesini desteklemistir.

2021 yihinda kredi buyumesindeki yavaslama temelde ticari kredilerden kaynaklanirken,
para politikasinda yakin dénemde yapilan guincellemeler sonrasinda ticari kredi
bldyUmesi toparlanmaktadir. Cari denge ve enflasyon gérinimu icin dnem arz eden
bireysel kredi buyumesine yonelik gu¢lendirilen makroihtiyati cercevenin etkileri
yakindan takip edilmektedir. Bankacilik sektora aktif kalitesindeki olumlu gértinim
korunmakta ve sektorun likidite soklarina karsi yeterli tamponu bulunmaktadir.
Sektdrun karhlik performansindaki iyilesme sermaye yeterliligini desteklemektedir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda
enflasyonda kalici dUsUse isaret eden guclu gostergeler olusana ve orta vadeli yizde 5
hedefine ulasincaya kadar elindeki tum araclari kararlilikla kullanmaya devam edecektir.
Fiyatlar genel duzeyinde saglanacak istikrar, tlke risk primlerindeki dusus, ters para
ikamesinin ve doviz rezervlerindeki artis egiliminin stirmesi ve finansman maliyetlerinin
kalici olarak gerilemesi yoluyla makroekonomik istikrari ve finansal istikrari olumlu
etkileyecektir. Boylelikle, yatirim, Gretim ve istihdam artisinin saglikh ve sirdurulebilir bir
sekilde devami icin uygun zemin olusacaktir.

Bu cercevede, finansal istikrara iliskin gtincel durum ve gérunumle birlikte kuresel ve
yurt ici makroekonomik gelismelere yer verdigimiz Finansal istikrar Raporumuzun
33'Uncu sayisinin okuyucular icin faydali olmasini dilerim.

Prof. Dr. Sahap KAVCIOGLU
Baskan
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I. Genel Degerlendirme

Salgini sinirlamaya yonelik dnlemlerin gevsetilmesi, asilamanin hiz kazanmasi ve destekleyici
ekonomi politikalarinin katkisiyla kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma siirmektedir. Kiresel
tedarik zincirlerinde yasanan aksakliklarin yol actigi arz kisitlari, acilmaya bagli artan talep ve emtia
fiyatlarinin etkisi ile kuresel 6lcekte enflasyon oranlari yikselmektedir. Gelismis tlke para politikalarina
iliskin olasi degisim sinyalleri, gelismekte olan tlkelere (GOU) yénelen fon akimlari Gzerinde etkili
olmaktadir. Reel sektér ve kamu borclulugu basta olmak Uzere kiresel bor¢luluktaki ylksek seyir, salginin
yeni varyantlar ile devam ediyor olmasi ve iklim degisikliginin finansal sistem Uzerindeki etkileri, kiresel
finansal istikrar agisindan baslica belirsizlik unsurlari arasinda yer almaktadir.

Yurt ici iktisadi faaliyette 2020 yilinin Giciincui ceyreginden itibaren goérulen giicli toparlanma
egilimi, 2021 yilinin Gigliincu ceyreginde dis talebin destegi ve hizmet sektérlerindeki canlanma ile
birlikte devam etmektedir. iktisadi faaliyet yilin ikinci ceyreginde salgin kisitlamalari ve finansal
kosullardaki sikilasmayla birlikte bir miktar ivme kaybederken, bu dénemde i¢ talebin yani sira net ihracatin
da yillik biyameye belirgin katkisi olmustur. Oncii géstergelere gore iktisadi faaliyet, yilin G¢tinci
ceyreginde salgin kisittamalarinin kaldirilmasi ve dis talebin de etkisiyle, sektorel olarak genis yayihmh guglu
bir seyir izlemistir.

ihracattaki canli seyir, basta turizm olmak iizere hizmet gelirlerindeki toparlanma ve altin
ithalatindaki diistisiin katkisiyla cari islemler dengesinde belirgin bir iyilesme egilimi gérilmektedir.
Cari islemler dengesi, gecmis 6ngorulerle uyumlu sekilde Agustos ve Eylul aylarinda fazla verirken,
mevsimsellikten arindiriimis veriler de dis dengedeki iyilesmeyi teyit etmistir. Eyltl ayinda 18,4 milyar ABD
dolarina gerileyen on iki aylik birikimli cari islemler acigindaki bu egilimin devam edecegi dngorulmektedir.
Finansman ihtiyacinin azalmasi ve diger yatirimlardaki artis sonrasinda TCMB rezervleri 2021 yili basindan
itibaren 35,1 milyar ABD dolari artis kaydederek 19 Kasim 2021 itibariyla 128,4 milyar ABD dolarina
ulasmistir.

Enflasyon goriinimu lGzerinde buyuk dlcide arz yonlii unsurlar etkili olmaktadir. Enflasyonda son
donemde gozlenen yukseliste; gida ve basta enerji olmak tzere ithalat fiyatlarindaki artislar ile tedarik
sureglerindeki aksakliklar gibi arz yonli unsurlar, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislar ve agilma
kaynakli talep gelismeleri etkili olmaktadir. Enflasyon Uzerinde kisa vadede etkili olan gecici unsurlarin 2022
yilinin ilk yarisinda da etkisini sirdirmesi beklenmektedir.

Hanehalkinin finansal borcunun varliklara orani, yukiimliiluklerindeki artis hizinin yavaslamasi ve
finansal varhiklarindaki yiikselisin devam etmesi ile tarihi dusuk seviyelere gerilemistir. Turkiye'de
hanehalki bor¢lulugu salgin déneminde emsal Ulkelere kiyasla daha sinirli dizeyde artarken seviye olarak
GOU ortalamasinin oldukca altinda bulunmaktadir. Tiiketici kredisi borcu olan kisi sayisi salgin éncesine
gore artarken, kisi basina borc¢luluktaki iyilesme devam etmektedir. Bununla birlikte, bor¢lanmanin artan
oranda sabit gelirli kesim tarafindan yapilmasi borcun strdurtlebilirligini desteklemektedir. Hanehalki
finansal varliklarindaki artis egilimi, TL mevduat ve diger alternatif finansal varliklardaki gicli buyume ile
devam etmektedir. TL mevduat tercihi mevduat tutar kirlhmlarina gére tim mdasteri gruplarinda
gbzlenmektedir. 2021 yilinda hanehalkinin YP mevduat tercihinde duragan bir seyir izlenmektedir. Bu
donemde, hanehalkinin yatirim fonlari gibi mevduat disi TL finansal varliklara yonelimi de dikkat
¢cekmektedir.

Reel sektériin salgin ile birlikte artan borgluluk orani (Finansal Bor¢/GSYiH) salgin éncesi seviyelere
gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyetteki canlanma ve TL ticari kredi bUyUimesinin gectigimiz yila gore
yavaslamasi etkili olmustur. Reel sektdriin YP finansal borcu, yurt disindan temin edilen krediler kaynakli bir
miktar artarken, net YP pozisyonundaki iyilesme devam etmistir. Firmalar 2021 yilinda yurt disindan 6nemli
Olctde finansman saglamis ve dis borglarini yiizde 130 oraninda yenilemistir. Kisa vadeli net YP pozisyonu
da, kisa vadeli YP varliklardaki yUkselis nedeniyle olumlu gérinimuani korumustur. Reel sektériin finansal
varliklari arasinda é6nemli paya sahip olan ticari mevduattaki artis egilimi devam etmistir. TL ticari mevduat,
acllma sonrasinda canl iktisadi faaliyetle birlikte saglanan nakit girisleriyle artmistir. YP mevduat artisinda
ise yaz sezonunda turizm faaliyetlerinin canlanmasi, artan ihracat gelirleri ve yurt disinda yasayan Turklerin
ziyaretleriile sisteme giren efektiflerin dnemli roli olmustur.

iktisadi faaliyetteki canli seyir reel sektér firmalarinin karhlik, likidite ve bor¢ 6deme gostergelerine
olumlu yansimistir. BiST'e kote reel sektér firmalarinin nakit oranlari ihtiyat saikiyle tutulan hazir
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degerlerdeki artisa bagli olarak ylkselmistir. Bu durum, reel sektér firmalarinin yeni varyant kaynakli riskler
veya kuresel finans piyasalarina yonelik belirsizliklere karsi hazirlikli olmalari agisindan olumlu
degerlendirilmektedir. Ayrica, firma karliliklari ve bor¢ 6deme kabiliyetleri de glclu i¢ ve dis talebin etkisiyle
salgin 6ncesi seviyelerin tizerine cikarken karlliktaki iyilesme BIST firmalari geneline yayilmistir. Karliliktaki
iyilesmenin bankacilik sektértnun aktif kalitesine olumlu yénde yansiyacagi degerlendiriimektedir.

2021 yilinda kredi buyumesi ticari krediler kaynakl olarak yavaslarken, bireysel kredi buyimesi
guclu bir seyir izlemistir. EylUl ayindan itibaren para politikasi durusunda yapilan giincellemeler
sonrasinda ticari kredi bliyimesinde toparlanma egilimi gézlenmektedir. Ote yandan, bireysel kredilerde
gozlenen canlilik, 2021 yil Mayis ayl sonundan itibaren tam aciima ile birlikte gliclU ertelenmis talebin
devreye girmesinin yani sira bankalarin bu kredi turtindeki buyime motivasyonu ile iliskilidir. Bireysel kredi
bdyumesinin ilimli seyre dénmesi i¢in gu¢lendirilen makroihtiyati cercevenin etkileri takip edilmektedir.
Bireysel kredi biytmesinin ihmli dizeylere gerilemesi, dis denge ve enflasyon gériinimune yonelik risklerin
sinirlanmasi agisindan énem tasimaktadir.

Bankacilik sektorii aktif kalitesi, salginin baslangicindaki beklentilerin 6tesinde gli¢lii gériinimuni
korumaktadir. iktisadi faaliyetteki canliligin sirmesi ve kredi siniflama esnekliklerinin 2021 Eylil ay
sonuna kadar devam etmesinin etkisiyle tahsili gecikmis alacak (TGA) orani nispeten yatay bir patikada
hareket etmistir. TGA'lardan yapilan tahsilatlar gecmis yillara kiyasla gli¢li seyretmistir. Kredi siniflama
esnekliginin 2021 yili Eylul ayi sonundan itibaren kademeli bir sekilde kaldiriimasiyla TGA'ya ilavelerin
basladigi gorilse de, net etkinin sinirli olmasi beklenmektedir. Ayrica, bankalarin salgin déneminde ihtiyatli
bir sekilde kredi karsiligi ayirmis olmalari, kredi siniflandirma esnekliklerinin kaldiriimasi sonrasinda
olusabilecek TGA ilaveleri kaynakli banka karlliklari Gzerindeki baskinin sinirli kalmasina neden olacaktir.

Bankacilik sektérinun fonlama ve likidite kaynakl riskleri yénetebilecek guiclu likidite tamponlari
bulunmaktadir. Bankalarin toplam ve YP cinsi likit aktiflerinde goérilen artis, sektorin likidite gdrinimuni
desteklemeye devam etmektedir. Sektorin toplam ve YP likidite karsilama oranlari tarihi yuksek seviyelere
yakindir. Krediler, istikrarl fonlama araci olan mevduat ile fonlanmaktadir. 2021 yilinda kredi buyimesinin
yavaslamasi ile birlikte kredi mevduat oraninin son dénemdeki en dusuk degerine ulastigl gbzlenmektedir.
Mevduattaki yiksek YP payi ve firmalarin zayif seyreden YP kredi talebi nedeniyle bankalarin yurt disi
fonlama ihtiyaci azalmis olup, dis borg yenileme orani ytizde 93 seviyesinde gergeklesmistir. Bankalarin
2021 yilinda gerceklestirdigi sendikasyon kredisi yenilemeleri yizde 100 oraninin Uzerinde gerceklesirken
yilin ikinci ddneminde yapilan sendikasyon kredisi faizlerinde iyilesme gézlenmistir. Sektoran, YP likit aktif
portfoyu kisa vadeli YP cinsi yurt disi borcunu karsilayabilecek seviyededir. Bankacilik sektérinin
uluslararasi kaynaklara gulclu erisim kabiliyetinin yani sira, bulundurmus oldugu likidite tamponlari, fonlama
ve likidite kaynakli muhtemel risklerin 6nimuzdeki dénemde yonetilebilir seviyede olmaya devam
edecegine isaret etmektedir.

Bankacilik sektéri TL ve YP cinsinden faiz riskine karsi giicli bilango yapisina sahiptir. Mevcut Rapor
doneminde sektorin vade uyumsuzlugu gerilemeye devam etmistir. Sektorin aktif ve pasifleri arasindaki
vade farki sinirli dizeyde gerilemis; degisken faizli kredi ve menkul kiymetlerin bilanco icerisindeki payi
yukselmistir. Buna bagl olarak uygulanan faiz soku senaryosunda olusabilecek muhtemel kaybin yasal
dzkaynaklara orani bankalarin tamaminda yasal sinirin (6zkaynaklarin yiizde 20'si) altinda kalmaktadir. Ote
yandan, 2020 yili son ¢eyreginden itibaren YP pozisyon fazlasina gecen sektorin bu egilimini 2021 yili
suresince korudugu gozlenmektedir.

Salginin olumsuz etkilerinin belirgin sekilde hissedildigi 2020 yili ile 2021 yilinin ilk yarisinda
gerileyen bankacilik sektérii karliligi, 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma egilimine
girmistir. Karlilik performansinin iyilesmesinde en 6nemli unsur, kredilerin yeniden fiyatlanmasi ve ihmli
seyreden mevduat faizlerinin etkisiyle net faiz gelirinin artmasidir. Ote yandan, TGA ilavelerindeki ihmli
seyrin etkisi ve karsilik iptalleri sonrasinda kredi karsilik giderlerindeki azalis da kar performansina destek
vermektedir. Sektor karliigindaki iyilesme, 6zkaynak kanalindan sermaye yeterliligini desteklemektedir.

Bankacilik sektériiniin sermaye yeterliligindeki gi¢lii gériinim korunmakta, sektoriin sermaye
yeterlilik oranlari yasal sinirlarin iizerinde kalmaya devam etmektedir. Ulkemizde bankalar yasal
sermaye tamponlarinin Uzerinde ilave sermayeye sahiptir. Bankalarin yasal 6zkaynaklari, zarar karsilama
kapasitesi yuksek kalemlerden olusmaktadir. Bankalarin mevcut sermaye stokunun olasi kayiplari
karsilayabilecek seviyede oldugu goérulmektedir.
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Il. Makroekonomik Gorinum

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

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

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

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

Grafik 11.1.1: Gelismis ve Grafik 11.1.2: imalat Sanayi Grafik 11.1.3: Reel GSYiH
Gelismekte Olan Ulkelerde PMI (Endeks) Tahminleri (Yillik, 2019=100)
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Dipnot: Sol grafikte GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, isvicre, isvec, Norve¢, Danimarka ve

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

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

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

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

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

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

Grafik 11.1.4: Kuresel Enflasyon (%) Grafik 11.1.5: FOMC Medyan Politika Faizi
Tahminleri (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: Bloomberg Son Goézlem: 09.21

Dipnot: GU'ler arasinda ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere, Kanada, G. Kore, Isvicre, isvec, Norvec ve Israil yer almaktadir.
GOU'ler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cekya, Kolombiya, Macaristan, Romanya ve
Filipinler yer almaktadir.

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

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

Grafik 11.1.6: ABD Dolar Endeksi ve ABD 10 Grafik 11.1.7: GOU’lere Yoénelen Haftalik Fon
Yillhik Tahvil Getirisi (Endeks, %) Akimlari (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 04.11.21 Kaynak: EPFR Son Goézlem: 03.11.21
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Kuresel toparlanmanin sektérler ve firma dlcegi bazinda homojen olmamasi ve reel sektor
bor¢lulugunun siiregelen yuksek seviyesi, kiiresel finansal istikrar agisindan bir belirsizlik unsuru
olarak 6ne citkmaktadir.

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

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

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

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

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

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

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

zamanli midahalesi 6nem arz etmektedir.

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

Grafik 11.1.11: Cevreci Tahvil ihraglarinda
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Kutu Il.1.1

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

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

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

Tablo 11.1.1.1: Secili IBOR ve RFR

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

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

IBOR’lardan gecis takvimi

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

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

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

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

Uluslararasi finansal kuruluslarin yiirattiagi hazirhiklar

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

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

IBOR’lar ve RFR’ler arasinda teknik diizeltmenin yapilmasi

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

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

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

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

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

Tablo I1.1.1.2: Yedek Faiz Hikumlerinde Selale Yontemi

Tetikleyici olay Kullanilacak yedek faiz orani

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

ediyor). (@) LIBOR otoritesi tarafindan veya

(b) Fed tarafindan
tavsiye edilen oran kullanihr.

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

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

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

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

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

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

OBFR mevcut degil. OBFR’nin son orani kullanilr.

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

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

Kaynak: ISDA.

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

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

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

Hacmi Endeksi Siralamasi
Sektbr 2020 2019
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Kaynak: Google Trends Son Goézlem: 20.10.21 Kaynak: IBM X-Force Threat Intelligence Index 2021
Dipnot: Degerler, verilen bolge ve zaman icin grafikteki en Dipnot: Veriler, her yil en ¢ok saldiriya ugrayan 10
yuksek noktaya kiyasla arama ilgisini gostermektedir. endustrinin belirlenmesi ve bunlarin saldir yizdesine

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

populer oldugunu, 0O ise yeterli veri olmadigini

gostermektedir.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafik 11.2.4: Odemeler Dengesinde Finansman Gelismeleri

Finansman Yapisi Dis Bor¢ Cevirme Orani TCMB Rezervleri
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 2021C3 Son Gézlem: 09.21 Son Goézlem: 19.11.2021

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

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

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

butce dengesini olumlu etkilemistir (Grafik 11.2.6).

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

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

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

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

Grafik 11.2.7: Enflasyon Gelismeleri
(Yilhk % Degisim)

Grafik 11.2.8: Cekirdek Enflasyon Egilimleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilhklandirilmis 3
Aylik Ortalama % Degisim)
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Dipnot: TUFE'den islenmemis gida Griinleri, enerji, alkolli
ickiler ve tutin ile altin kalemlerinin ¢ikariimasiyla B endeksi,
buna ek olarak gida ve alkolstz iceceklerin ¢ikariimasiyla C
endeksi elde edilmektedir. TUFE verileri yillik degisim orani
seklindedir.
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Dipnot: B ve C endeksi icin vergi etkisi dizeltilmis veriler
Uzerinden hesaplanmistir.
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Kutu Il.2.1

Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yénelik Atilan Adimlar

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

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

Tablo 11.2.1.1: Finansal Piyasalara Yonelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler

1. Politika Faiz Orani ve Likidite Yonetimi

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

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

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

06.08.2021

24.09.2021

01.10.2021

12.11.2021

3. ihracat ve Dé6viz Kazandirici Hizmetler Reeskont Kredileri

Yarurlik Tarihi Tedbir / Diizenleme

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

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

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

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

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

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

30.09.2021 tarihine kadar uzatilmistrr.

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

Yararluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

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

27.05.2021

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kredi kartlarinda taksitlendirme sirelerinin;

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

01.07.2021 indirilmesine,

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

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

olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Perakende ticarette uygulanabilecek taksit sayilari, kredi ve kredi karti taksit

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

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

6. Kredi ve Alacaklarin Siniflandirilmasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Yururluk Tarihi Tedbir / Diizenleme

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

08.06.2021

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

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

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

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

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

uygulamalarina son verilmistir.

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

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

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

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

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

uygulamalarina son verilmistir.

7. Diger Diizenlemeler

Yurarluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

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

istikrar Komitesi olarak yeniden yapilandirilmistir.

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

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

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

Borclanma Senedi Vadeli islem Sézlesmeleri isleme agilmistir.

25.05.2021
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Kutu I1.2.11

Cevreci Ekonomiye Gegis Siirecinde istihdam Piyasasina
Yonelik Firsatlar ve Riskler

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tirkiye'de hanehalki borglulugu (finansal bor¢/GSYiH) GOU ortalamasinin oldukga altinda yer
alirken salgin doneminde emsal tilkelere kiyasla daha sinirh diizeyde artmistir. Mevcut Rapor
doéneminde hanehalki finansal varliklari yakimltluklerinden daha gli¢lt bayurken buna bagh olarak
hanehalki finansal kaldirag orani (finansal borg¢/finansal varlik) tarihi disiik seviyesine gerilemistir. ihtiyac
kredileri ve bireysel kredi kartlari, hanehalki finansal yikamltluklerindeki artista belirleyici olmustur. Ote
yandan, kisi basina dusen borcluluk gérunimu iyilesirken son yillarda bor¢lanmanin artan oranda sabit
gelirli, tcretli calisanlar tarafindan yapilmasi borcun strdurulebilirligini desteklemektedir.

Hanehalki finansal varliklari, TL mevduat ve mevduat disi finansal varliklardaki gii¢li biiyiime ile
6nemli artis kaydetmistir. TL mevduattaki artis egilimi tim tutar kirilimlarinda izlenirken, mevduat disi TL
varliklarda reel blylime gozlenmistir. Bu gelismelere ilave olarak hanehalkinin YP mevduat tercihi duragan
seyretmistir.

Reel sektdriin salgin ile birlikte artan bor¢luluk orani salgin 6ncesi seviyelere gerilerken, reel
kesimin toplam varliklari mevduat kaynakli olarak artmistir. Salgina yonelik tedbirler kapsaminda
kirresel dlcekte uygulanan dusuk maliyetli finansman imkanlari ile firma borclanmalari kuresel 6lgekte
artmis, Turkiye'de reel sektériin bor¢luluk orani (finansal bor¢/GSYiH) emsal (ilkelere yakin seviyede
yukselmistir. Reel sektoériin YP finansal borcu, yurt disindan temin edilen krediler kaynakli bir miktar
artarken, net YP acik pozisyonundaki iyilesme devam etmistir. Kisa vadeli net YP fazla pozisyonundaki
olumlu géranam, kisa vadeli YP varliklarindaki yukselisin katkisiyla korunmaktadir. Reel kesimin toplam
finansal varliklarindaki artis TL ticari mevduat kaynakl devam ederken, yaz aylarindaki YP efektif girisleri ile
artan YP mevduat da varliklari desteklemistir.

Salgina iliskin belirsizliklerin azalmasiyla canlanan iktisadi faaliyet, firma finansal gostergelerine
olumlu yansimistir. Reel sektdr ciro ve guven endeksleri salgina iliskin belirsizligin azalmasi ve iktisadi
faaliyetteki canllikla birlikte genele yaygin sekilde iyilesmistir. BiST'e kote firmalar dzelindeki reel sektér
firmalarinin karhhk, likidite ve borg 6deme gostergelerindeki glicli goériinim ise mevcut Rapor déneminde
korunmustur.
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I11.1 Hanehalki Gelismeleri

Tiirkiye'de hanehalki bor¢lulugu, salgin doneminde uygulanan destekleyici politikalara karsin emsal
tlkelerin altinda seyretmeye devam etmektedir.

Salgin déneminde iktisadi faaliyette ve makroekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan bozulmanin sinirlanmasi
amaciyla hem GU hem de GOU'lerde parasal, mali ve makroihtiyati tedbirler alinmis, bircok tilkede
hanehalkina yonelik dogrudan ve dolayl uygulamalar hayata gecirilmistir.! Parasal genislemeye ilave olarak
dusuk maliyetli kredi kullandirimlariyla likidite destegi saglanmasi, borc¢lari 6teleyip yeniden yapilandirma
imkani sunulmasi ve 6demesiz dénemli kredi kullandirimlarinin yapilmasi éne ¢ikan uygulamalar
arasindadir. Kisa calisma ddeneginin aktif kullanimi ile birlikte isten ¢ikarma kisitlamalari, vergi muafiyet ve
Otelemeleri de bireylerin nakit akislarini ve bor¢lanma kapasitelerini destekleyici diger unsurlardandir.

Salgin ile iligkili belirsizlik ortaminda kuresel olarak uygulanan genislemeci kredi politikalari sonucunda
bircok tlkede hanehalki borg¢lulugu artmis ve emsal Ulkelerde ortalama artis son 1 yillik ddnemde 3,1 yizde
puan olmustur. Turkiye'de de bahse konu politikalar biytik él¢tide uygulanmustir. Ote yandan, GU ve
GOU'lere kiyasla iktisadi faaliyetin gérece daha canli bir seyir izlemesine bagl olarak Tiirkiye'de hanehalki
finansal bor¢ / GSYiH orani diger tlkelere nispeten daha sinirli diizeyde (2 yiizde puan) yiikselmistir (Grafik
l11.1.1). Seviye olarak bakildiginda ise hanehalki finansal bor¢ / GSYiH orani 2021 yili ilk ceyregi itibariyla
ylizde 17 ile emsal Glke ortalamasinin ve medyan degerinin altinda yer almaktadir (Grafik 111.1.2). Ulkemizde
hanehalki borcunun milli gelire oranla bulundugu seviye, hanehalki bor¢lulugu kaynakli risklerin sistemik
acidan diger Ulkelere kiyasla daha yonetilebilir dizeyde oldugunu géstermektedir.

Grafik 111.1.1: Hanehalki Borglulugundaki Grafik 111.1.2: Hanehalki Bor¢lulugu
Degisim (% Puan) (Borc;/GSYiH, %)
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Dipnot: Fark degerleri bor¢luluk oraninin bir yillik degisimini Dipnot: Hanehalki bor¢lulugu, (hanehalki ve hanehalkina
ifade etmektedir. Yatay ¢izgi secili Glkelerin son bir yillik hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma
ortalama borcluluk degisimidir. senetleri ve kredilerinin toplami)/GSYiH formuliine karsilik

gelmektedir. Mavi ile boyali olan llke érneklemde medyan
bor¢luluga sahiptir. Yatay ¢izgi secili tlkelerin ortalama

bor¢luluk degeridir.

" Detayli bilgi icin bkz: “COVID-19 support measures: extending, amending and ending”, Financial Stability Board, 2021;
ayrica bkz.: Finansal istikrar Raporu - Mayis 2020, Kutu I1.1.1, Finansal istikrar Raporu - Kasim 2020, Kutu I1.1.1.
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2021 yilinda hanehalki varliklarindaki yiikselis devam ederken, finansal yukiimliiluklerindeki artis
yavaslamistir. Hanehalkinin finansal bor¢/finansal varlik orani tarihi diisiik seviyelere gerilemistir.
Bu gelismeler, borcun siirdiirilebilirligine olumlu katki vermektedir.

Salginin ilk dénemlerinde hanehalkinin finansal yikamlultklerinin milli gelire orani hizli bir artis
kaydederken, 2020 yili son ¢eyreginden itibaren gerileme egilimine girmis ve salgin dncesi seviyelerine
yakinsamistir. Ayrica son yillarda hanehalki finansal varliklarinda gézlenen belirgin artis egilimi mevcut
Rapor déneminde de devam etmis ve varliklar toplam yukumlaltklerin yaklasik t¢ katina ulagsmistir. Salgin
surecinde hanehalki yukumlultklerindeki artisin milli gelirle uyumlu ve toplam varliklardaki artisin gerisinde
olmasi hanehalki bor¢ 6deme kabiliyetini desteklemektedir (Grafik 111.1.3).

Grafik 111.1.3: Hanehalki Finansal Yikumlulik ve Varlik Gelismeleri (Trilyon TL, %)
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Kaynak: TCMB, BDDK, EGM, MKK, TOKi Son Goézlem: 2021 ¢C3

Dipnot: Kaldirag orani, yikamltliklerin varliklara oranini ifade etmektedir. 2021 3 yillik GSYiH'si TCMB tahminidir.

Toplam hanehalki finansal yakamltliklerine alt tarler bazinda bakildiginda, 2021 yili Mart ayindan itibaren
yukamluluk artisinin tamamina yakininin ihtiyag kredileri ve bireysel kredi kartlarindan (BKK) kaynaklandigi
gorulmektedir. S6z konusu donemde ihtiyag kredileri ve BKK yilliklandirilmis biytumeleri diger kredilere
kiyasla giiclii seyretmistir. Buna karsin ihtiyac kredisi kaynakl borcun GSYiHye orani son 6 aylik dénemde
gerilemistir. Ayrica, ihtiyag ve konut kredileri hanehalki toplam ytkiamluliklerinde en yiksek paya sahip
olmaya devam etmektedir (Tablo I11.1.1).

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yukumlulukleri

03.20 03.21 09.21
6 Aylik Bliyiime

Milyar GSYiH Milyar GSYiH Milyar GSYiH (villiklandiriimis)
TL Payi TL Payi TL Payi

Toplam Yukumlilukler 709,5 15,9 937,2 17,5 1017,4 15,9 17,8
Konut Kredisi 236,8 53 304,1 5,7 310,1 4,8 3,9
Tasit Kredisi 14,3 0,3 26,5 0,5 27,0 0,4 4,1
intiyac Kredisi 307,5 6,9 4159 7.8 455,9 7.1 20,1
Bireysel Kredi Kartlari 121,2 2,7 160,4 3,0 193,8 3,0 45,9
VYS Alacaklar 29,8 0,7 30,3 0,6 30,7 0,5 2,5

Kaynak: TCMB, TOKi
Dipnot: Yikumllukler TGA'lar da icermektedir. 2021 3 yillik GSYiH'si TCMB tahminidir.

Toplulastiriimis hanehalki borg géstergelerine ilave olarak kisi basi hanehalki borcu da reel olarak
gerilemekte ve kisi basina gelire oranla bor¢luluk gérinimu iyilesmektedir.

Hanehalki bor¢lulugunun biyik cogunlugunu olusturan ihtiyag ve konut kredilerinde kisi basi borgluluk reel
olarak 2013 yilindan itibaren disus egilimindedir ve bu egilim 2021 yilinda da devam etmektedir (Grafik
[1.1.4). Kisi basi ihtiyag ve konut kredisi borcu, Hanehalki Tuketici Egilim Anketi'nden elde edilen fert basina
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gelire oranla bakildiginda da gerileme kaydetmektedir. Tasit kredilerindeki kisi basi bor¢luluk ise tasit fiyat
gelismelerine bagh olarak 2018 yilindan itibaren yikselmistir. Ancak, tasit kredileri hanehalki
yukamlulaklerinde sinirli paya sahiptir. Bireylerin gelirleri ile orantili bor¢lanma yapisinda olmasi, hanehalki
bor¢ 6deme kabiliyetine yonelik riskleri sinirlandiran bir faktor olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.4: Tiiketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Kisi Basi Kullanilabilir Gelirdeki Payi
(%, Reellestirilmis Bin TL)
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gézlem: 09.21

Dipnot: 2021 yili igin EylUl ayi verisi kullaniimistir. Kesikli cizgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi
basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi bakiyesinin banka bazinda tekillestirilmis borglu kisi sayisina bélinmesi ile hesaplanmistir.
Kisi basi kredi tutari TUFE ile reellestirilmistir. Reel gelirin 2021 yilinda degismedigi varsayiimistir.

ihtiyac kredisi fert basina borcluluktaki reel diisiisiin ayni zamanda borclu kisi sayisindaki artis ile de iliskisi
bulunmaktadir. ihtiyac kredisi borcu olan kisi sayisinda salgin déneminde gézlenen belirgin artis ise
pandeminin baslangicinda genele yaygin bir sekilde dusuk gelirli kesime kullandirilan kredilerden
kaynaklanmaktadir (Grafik 111.1.5). 2020 C2'de gerceklesen bu artis sonrasinda ihtiyacg kredisi borcu olan kisi
sayisinda bir degisim gozlenmemistir. Konut kredisi borglu kisi sayisinda ise kayda deger bir degisim
olmamistir. Yeni kredi kullanimlarinin agirlikl olarak sabit gelirli, Gcretli calisanlar tarafindan yapiimasi ve bu
kesimin gelir oynakliginin disiik olmasi borcun strdurulebilirligini desteklemektedir (Grafik 111.1.6).

Grafik 111.1.5: Tiiketici Kredisi Bakiyesi Olan Grafik I11.1.6: Tiiketici Kredisi Kullananlarin
Kisi Sayisi (Milyon Kisi) Gelir Profili (% Pay)
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Kaynak: TBB Son Gozlem: 2021 C3 Kaynak: TBB Son Goézlem: 2021 C2
Dipnot: Bankacilik sektoriinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Kredi kullananlar, Gcretli calisanlar ve diger olarak
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag ayrilmistir. Ucretli tutar-kisi paylari ¢eyreklik akim
kredilerinde kredili mevduat hesaplari (KMH) dahildir. Sifir gelismelerdir. Tuketici kredisi, BKK haric bireysel kredi
bakiyesi bulunan KMH harig tutulmustur. toplamidir. Turkiye Bankalar Birligi (TBB) Uyesi olan 32

banka verisinden olusmaktadir.
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Salgin déneminde ihtiya¢ kredisi borcundaki artis, yiiksek tutarh kredi kullanan az sayida kiside
yogunlasmaktadir.

Dasuk tutarli (50 bin TL'nin alti) ihtiyac kredisi borcu olan kisiler, toplam ihtiya¢ kredisi bakiyesinde énemli
paya sahiptir (Grafik 111.1.7). intiyac kredisi borcu olan kisilerin yaklasik yiizde 82'si distik tutarl kredi
borcuna sahiptir (Grafik 111.1.8). 2020 yili ikinci ¢eyreginde pandeminin hanehalki Uzerindeki olumsuz
etkilerini hafifletmek amaciyla “Temel ihtiya¢ Destek Paketi” kapsaminda dusiik tutarl kullandirilan
kredilerin 0-50 bin TL kirlimindaki kredi bakiyesi ve musteri sayisindaki artista etkili oldugu goérulmastar.
2020 C3'ten itibaren ise borg artisinin dnemli bir kisminin ytksek tutarh (50 bin TL Gzeri) kredi borcu olan
kesimden geldigi gorilmektedir. Yuksek tutarhlarda toplam bor¢ bakiyesi 2020 C2 sonu ile kiyaslandiginda
2021 C3 itibariyla 6nemli artis kaydederek 230 milyar TL'ye, s6z konusu borg bakiyesinin toplam ihtiyag
kredisi bakiyesi icindeki pay! ise ylzde 57'ye yukselmistir.

Grafik 111.1.7: ihtiyag Kredisi Tutar Kiriliminda Grafik 111.1.8: ihtiyag Kredisi Tutar Kiriliminda
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 2021 ¢C3 Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 2021 C3
Dipnot: Tutar kirihmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok Dipnot: Tutar kirihmlari, birey bazinda tim bankalardaki
ihtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. KMH ve stok inhtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. Kisi
TGA'daki ihtiyag kredileri harigtir. sayisi ilgili kirilimda yer alan toplam kisi sayisidir. KMH ve

TGA'daki ihtiyag kredileri harigtir.

Grafik 111.1.9: ihtiyag Kredisi Kullandirim Tutarlarina Gére Dagilim (Milyar TL, Milyon Kisi)
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Kaynak: Risk Merkezi - TCMB Son Goézlem: 2021 ¢C3
Dipnot: Akim ihtiyag kredisi kullandirim tutarina gére dagilimlar sunulmaktadir. Birey bazinda tim bankalardaki ihtiyag kredisi
toplam akim kullanim tutarlari gésterilmektedir.

ihtiyac kredisinde yiiksek tutarl yeni kullanimlar 2021 yili boyunca artis egilimini sirdiirmas, 2021 C3
itibariyla 2020 yil sonuna gore iki katina ulasmistir (Grafik 111.1.9). intiyac kredilerindeki yiiksek tutarli
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borclanmalarda gorulen canli seyirde 6telenmis ihtiyaclarin karsilanma saikinin ve varlik fiyatlarindaki
yukselisin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Diger yandan 2021 yilinda ihtiya¢ kredisi kullanan kisi
sayisindaki artis, tutar kirilimi ayrimi olmaksizin batun kullandirimlarda gézlenmistir. Ancak kullandirim
tutarlari ile birlikte incelendiginde ihtiyag kredisi artisinin 6nemli bir kisminin yuksek miktarli bor¢lanma
egiliminde olan sinirli sayida kisiden kaynaklandigi gérulmektedir. BDDK, 16 Eyltl 2021 tarihinde 50 bin TL
Uzerindeki ihtiyag kredisi kullanimlarinda vade sinirini 36 aydan 24 aya indirmistir. Bu dizenleme ile yliksek
tutarh ihtiyacg kredisi kullandirimlarinda vade limiti azaltilarak, ihtiyag kredilerinde gézlenen son donem
yukselis egiliminin sinirlanmasi amaglanmistir. Dizenleme sonrasi gecen kisa donemde ihtiyag kredisi
kullandirimlari yuzde 10 azalirken, 50 bin TL Uzeri tutarh ihtiyac kredisi kullandirimlarinda ortalama vade 32
aydan 20 aya gerilemistir.

BKK borcu, kredi karti kullanan Kisi sayisi ve kredi karti limit kullanim orani kaynakli artmaktadir.

Pandemi etkisi ile bireylerin nakit kullanimlari azalirken kart ile yapilan aligverisler artmis, buna bagl olarak
aktif kart kullanan kisi sayisi 2020 yilinin ilk yarisindan itibaren kesintisiz bir yukselis sergilemistir (Grafik
[11.1.10). Ayni dénemde gelire dayali yapilan glincellemelere bagli olarak musteri basina limit tutari yukari
yonlu bir gelisim goéstermistir. 2021 yili Haziran ayi sonrasinda daha belirgin olmak Gzere kisi basi kredi karti
bor¢ bakiyesi artmaktadir. Kapanma déneminin sona ermesi ve asilamanin hiz kazanmasi ile ertelenmis
talebin tiketime yansimasinin, Grin fiyatlarindaki ayarlamalarin ve bireylerin harcama aliskanliklarindaki
degisimlerin kredi karti bakiye gelisiminde etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bireylerin kredi karti
harcamalarinda ve borg bakiyelerinde gortlen artis, limit kullanim oranlarina da yansimistir. Limit kullanim
orani 2020 yil ikinci ceyreginde tam kapanma etkisiyle yizde 40,8'e gerilerken, 2021 yili EylUl ayinda yUzde
47,5'e yikselmistir.

Grafik 111.1.10: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Miisteri Bagina Bakiye ve Limit, Limit
Kullanim Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)
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Kaynak: Risk Merkezi - TCMB Son Goézlem: 2021 ¢3

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

Konut kredisi kullandirimlarinda a¢ilma ile birlikte bir miktar hareketlilik yasanmakla birlikte konut
satislarindaki artis agirhikh olarak ipoteksiz satislardan kaynaklanmaktadir. Konut fiyatlari, kiiresel
egilime benzer sekilde yiikselmeye devam etmektedir.

2020 C3'ten itibaren duragan seyreden konut kredisi kullandirimlari, son aylarda bir miktar hareketlenmistir
(Grafik 111.1.11). Bu gelismede ertelenen konut talebinin devreye girmesi, konut fiyatlarinda yukari yonlu
hareketin sirmesi ve bu egilimin devam edecegine yonelik beklentilerin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Diger taraftan, ipotekli satislarda da sinirli ytkselis gézlenirken ipoteksiz konut satislarinin ipotekli satiglarin
belirgin olarak tzerinde olmasi, konut alimlarinda borclanma egiliminin glgli olmadigini isaret etmektedir
(Grafik 111.1.12).



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2021 | Finans Disi Kesim

Grafik 111.1.11: Konut Kredisi Aylik Akim Grafik 111.1.12: Konut Satis istatistikleri (Bin
Kullandirimlar (Milyar TL) Adet)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 10.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 10.21

Dipnot: Kredi kullandirimlari 3 aylik hareketli ortalamadir.

Tarkiye'de 2020 yilinda baslayan konut fiyatlarindaki yukari yonlt hareketlenme 2021 yilinda da devam
etmektedir. 2020 yili genelinde yaklasik ytuzde 30 artan konut fiyat endeksi (KFE), 2021 yilinin ilk 9 ayi
itibariyla 2020 yil sonuna gore ytizde 28 ylkselmistir. Bu gelismede, artan insaat maliyetleri ile konut
arzindaki azahsin 6nemli rol oynadigi dusinulmektedir. Ayrica son yillarda gerileyen konut sahipligi orani da
yatirim amach konut talebinin ilk konut talebinin Gzerinde oldugunu ima etmektedir (Grafik I11.1.13). Konut
fiyatlari salginin baslangicindan itibaren kiresel 6lcekte 6nemli artis kaydetmis, Ulkemizdeki reel konut fiyat
artisi secili GU ve GOU ortalamalarinin (izerinde gerceklesmistir (Grafik I11.1.14). Bununla birlikte uzun
donemli egilime bakildiginda, 2012-2019 yillari arasinda Ulkemizde ortalama yillik reel konut fiyat degisimi
diger Ulke ortalamalarinin belirgin altindadir.

Grafik 111.1.13: Konut Fiyatlari ve Sahiplik Grafik 111.1.14: Konut Fiyat Gelismeleri (%)
Orani (%, Yillik % BUyUme)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 09.21 Kaynak: OECD Son Gozlem: 2021 C1
Dipnot: Konut sahiplik orani son verisi 2020 yilina aittir. Dipnot: Konut fiyati degisimleri tlkelerin TUFE degerleri ile
Endeksler icin 2021 yili Eylal ayi yillik buylme verisi reellestirilmistir. Ortalama degisim 2012-2019 déneminde
kullaniimustir. yillik reel degisimlerin ortalamasini gdstermektedir.

Tasit kredisinde guiclendirilen makroihtiyati cerceveyle bor¢lanarak ara¢ alimlari azalmaktadir.

Salginin ilk doneminde finansal kosullardaki gevseme, degisen tlketici tercihleri ve tasit fiyat gelismeleri ile
birlikte dnemli sekilde artis kaydeden tasit kredisi kullanimlari, mevcut Rapor doneminde yavaslama
egilimindedir (Grafik 111.1.15). Tasit kredisi kullandirimlarina fiyat etkisinden arindirilarak bakildiginda
kullandirimlarin tarihsel ortalamanin altinda oldugu gézlenmektedir. 2021 yili Temmuz ayi itibariyla kredi
deger oranina yonelik alinan kisitlayic makroihtiyati dnlemlerle birlikte bu egilim belirginlesmistir.
Duzenlemeyi takip eden dénemde cari denge icin 6nem arz eden birinci el arag satislari gerilemektedir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2021 | Finans Disi Kesim

Devri yapilan tasit adedi de yaz aylarinda bir miktar artis kaydetmekle birlikte, 2021 yili genelinde 2020 yih
ortalamasinin belirgin altinda seyretmektedir (Grafik I11.1.16).

Grafik 111.1.15: Tasit Kredisi Kullandirimlari ve  Grafik 111.1.16: Devri Yapilan Tasit Adedi (Milyon

Birinci El Otomobil ve Hafif Ticari Arag Adet)
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Kaynak: ODD, BDDK Son Gozlem: 10.21 Kaynak: TUIK Son Gézlem: 2021 ¢3
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit Dipnot: Devri yapilan tasit, noterler aracihigi ile bir veya daha
kredileri ile birinci el otomobil ve hafif ticari arag satislari fazla el degistiren araclari ifade etmektedir. Devri yapilan
kullanilmistir. Reellestirme TUFE'deki tasit fiyatlarina yonelik otomobil adetlerinin ¢eyreklik toplamlari gosterilmistir.

alt endeksle yapilmistir. Kesikli ¢izgi 2012-2019 yillari
ortalama reel tasit kredisi kullandirimini géstermektedir.

Hanehalki finansal varliklarindaki artis egilimi, TL tasarruf mevduatindaki gig¢lii buyiimenin
devamiyla korunurken, mevduat disi finansal varlik tercihi de dikkat cekmektedir.

Hanehalkinin finansal varliklarinin GSYiH'ye orani pandeminin etkisini géstermeye basladigi déneme kiyasla
4 yuzde puan ylkselerek ylzde 48'e ulasmistir (Tablo 111.1.2). Mevcut Rapor doneminde hanehalki varliklari
guclu bir blyume sergilemis olup, s6z konusu buyumenin yarisi TL tasarruf mevduati kaynaklidir. Son
donemde hanehalkinin mevduat disindaki diger finansal yatirim araclarina yoneliminde de artis oldugu
gozlenmektedir. Bu yatirim araglari arasinda yatirim fonlari ve hisse senetleri 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.20 03.21 09.21
Milyar GSYIH Milyar GSYiH Milyar GSYiH
TL Payi TL Payi TL Pay

6 Aylik Biiyiime
(Yilliklandirilmis)

Toplam Varliklar 1966,8 44,1 2700,7 503 30450 47,6 271

TL Tasarruf Mevduati 771,9 17,3 900,4 16,8 1069,8 16,7 41,2

YP Tasarruf Mevduati 672,4 15,1 910,8 170 1011,2 158 23,2
- (Milyar ABD Dolari) 103,1 109,3 114,4

Kiymetli Maden Deposu  111,8 2,5 258,4 4,8 272,2 4,3 11,0
- (Milyar ABD Dolari) 17,1 31,0 30,8

Tahvil ve Bonolar 44,2 1,0 61,2 1,1 70,3 1,1 32,0

Yatirim Fonlari 203,0 4,5 262,5 49 315,2 49 44,2
Emeklilik Yat. Fon. 113,9 2,6 150,2 2,8 168,1 2,6 25,4
Diger Yat. Fon. 89,1 2,0 112,4 2,1 1471 2.3 71,4

Hisse Senedi 84,2 1,9 238,8 4,5 226,9 3,5 -9,7

Repo 2,6 0,1 5,7 0,1 4,5 0,1 -37,4

Dolasimdaki Para 76,7 1,7 62,8 1,2 74,8 1,2 41,9

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatirim fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi'ndeki
devlet katkisi haric toplam fonlarini ifade etmektedir. 2021 C3 yillik GSYiH'si TCMB tahminidir. Mevduat, yurt icinde
yerlesik gercek kisilerin mevduatidir.
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Hanehalki TL mevduati, 2021 yili Subat ayindan itibaren, nominal ve reel olarak belirgin sekilde artmistir
(Grafik 111.1.17). 2020 yil sonundan itibaren TL mevduat artisinin tutar kirillimlarina gore gelisimi
incelendiginde, TL mevduat tercihinin tim musteri gruplarinda 6ne ¢iktigl gortilmektedir (Grafik 111.1.18).
2020 yili son ceyreginden bu yana uygulanmakta olan stopaj indirimlerinin bu tercihe destek verdigi
degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.17: TL Tasarruf Mevduati (Milyar TL, Grafik 111.1.18: Tutar Kirtliminda TL Tasarruf

Endeks: 12.2019=100) Mevduati (Endeks: 12.2020=100)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 10.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21
Dipnot: Yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. Reel Dipnot: Yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir.
endeks, nominal endeksin TUFE'den arindiriimasiyla elde
edilmistir.

Grafik 111.1.19: YP Tasarruf Mevduat Gelisimi (Milyar ABD Dolari, Milyar TL, %)

YP Mevduat YP Mevduat Egilimi Dolarizasyon
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.21

Dipnot: *Sabit fiyat icin euro, isvicre frangi ve altin hesaplari baslangic dénemi ABD dolar kuruna sabitlenmistir. Kiymetli maden
hesaplari dahildir. YP mevduat egilimi, YP mevduat degisiminin o dénemin kuru ile ¢arpilarak, 6nceki dénem YP mevduat
bakiyesine (TL karsiligl) eklenmesiyle hesaplanmaktadir. **Sabit kur icin, 2021 yih Mart ayi déviz kuru sabit alinarak tim
doénemlerdeki YP mevduatin TL karsiligi hesaplanmistir. ABD dolari karsiliginda yurt disinda yerlesik gercek kisilerin mevduati da
dahildir.

2021 yilinda hanehalkinin YP mevduat tercihinde duraganlasma géruliirken, kur etkisinden
arindirilmis olarak bakildiginda, 2021 yili Mart ayina gore toplam mevduat icinde YP mevduat
payinin azaldig1 gézlenmektedir.

Hanehalkinin YP mevduat tercihi yilhn ilk yarisinda belirgin bir sekilde azalmistir. Yaz aylarinda YP mevduatta
bir miktar artis gozlenmistir (Grafik 111.1.19). Bu gelismede, yaz aylarinda artan turizm faaliyetlerinin ve yurt
disinda yasayan Turk vatandaslarinin beraberinde getirdikleri doviz ve efektifin 6nemli roli olmustur. Eylil
ayindan itibaren YP mevduat tercihinde yeniden asagi yonlu bir egilim olusmaya baslamistir. 2021 yilinda
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bazi mudilerin kur artislari sonrasinda YP mevduattan TL'ye yoneldigi anlasilmaktadir. Hanehalkinin
mevduat varligi icinde YP'nin payina 2021 yili Mart ayi kuru sabit alinarak bakildiginda, dolarizasyon
oraninda gerileme oldugu gozlenmektedir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinde saglanacak iyilesme ile
hanehalki portfdy tercihlerinin TL mevduat yéninde devam etmesi beklenmektedir. Ote yandan, banka
bilan¢olarinda YP payinin azaltiimasina yoénelik gelistirilen ZK dizenlemesi ve TL faiz gelirine uygulanan
stopaj kesintisinde yapilan indirim gibi politika adimlarinin hanehalkinin YP mevduat tercihinin azalmasina
katki sagladig| degerlendirilmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi varliklari 2020 yilindan itibaren 6nemli éi¢ciide artarken, yatirim fonlarina
talep yuksek seyretmektedir.

Hanehalki hisse senedi portféyd son ddnemde bir miktar gerilemekle birlikte reel portféy dénemsel
ortalamasinin oldukca tzerinde bulunmaktadir (Grafik 111.1.20). Bu gelismede, 2020 yili basindan bu yana
hisse senedi piyasasina olan ilgi ve yatirimci sayisindaki artis etkili olmustur. S6z konusu dénemde kisi
basina disen portféy miktari yaklasik 70 bin TL'den 95 bin TL'ye ulasmistir. Bireylerin hisse senedi
yatirimlarindaki artis, YP mevduata alternatif bir aracin tabana yayilmasi agisindan olumlu bir gelismedir.
Hanehalkinin 6nemli varlik kalemlerinden biri olan bireysel emeklilik ve otomatik katihm sistemlerindeki
(BES ve OKS) fonlar mevcut Rapor déneminde yiikselis egilimine girmistir. Fon tutarinin GSYiH'deki pay!
ylzde 3 seviyesini asmistir. 18 yas alti bireylerin BES'e katihm imkaninin saglanmasinin sistemdeki katihmci
sayisini ve fon tutarini arttirmasi beklenmektedir. BES'e katilimda gozlenen artis, hanehalki kesiminde uzun
vadeli tasarruf aliskanliginin kazaniimasi ve finansal okur-yazarligin tabana yayilmasi agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendiriimektedir. Ote yandan hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinin artis
egilimi de mevcut Rapor doneminde sirmektedir.

Grafik 111.1.20: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri

Hisse Senedi BES ve OKS Yatirim Fonlari
(Milyar TL) (Bin TL, Milyon Kisi) (Milyar TL, Endeks)
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Dipnot: Reel hisse portféyu BIST 100 endeks degerindeki degisimlerden arindirilarak hesaplanmaktadir. BES ve OKS
toplulastiriimis verisini vermekte olup, katiimci sayisi tekillestirilmistir. Yatirim fonlarinda 2019 yili Aralik ay1 100'e
endekslenmistir. Reel endeks yatirim fonlarinin TUFE'den arindiriimasiyla elde edilmistir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Salgin déneminde reel sektoriin borgluluk orani (Finansal Bor¢/GSYiH) emsal iilkelere yakin seviyede
artis kaydetmistir.

Salgina yonelik dnlemler kapsaminda basta salgindan daha fazla etkilenen firmalara yénelik olmak tzere
dusuk maliyetli finansman imkanlarinin yaygin bir sekilde uygulanmasi reel sektor borglulugunun kiresel
dlcekte artmasinda etkili olmustur. Bu dénemde Ulke uygulamalarinda ézellikle KOBI'lere krediye erisim
kolayligi saglanmis, kredi garanti fonu uygulamalari daha yiiksek limitlerle devreye alinmistir. Bazi GU'ler bu
dénemde biiyiime hizi yiksek ve inovasyon yapan firmalari desteklerken, GOU'lerde istihdami korumaya
yonelik politikalar ¢ercevesinde firmalara avantajh kredi imkanlari saglanmistir. Nitekim, salgin
baslangicindan 2021 yili ilk ceyregine kadar olan 12 aylik ddnemde kuresel 6lcekte reel sektor firma
borclulugu artis kaydetmis, TUrkiye'deki artis (4 yuzde puan) emsal Glke ortalamasina yakin seviyede
gerceklesmistir (Grafik 111.2.1). 2021 yili ilk ceyregi itibariyla Turkiye'nin reel sektér finansal bor¢/GSYiH orani
(yUzde 72), GOU ortalamasinin (yiizde 117) altindadir. Turkiye, 6rneklemdeki emsal Ulkeler i¢erisinde bu
gostergede medyan Ulke konumundadir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektériin Finansal Borg/ Grafik 111.2.2: Reel Sektér Bor¢lulugu (Finansal
GSYiH Oranindaki Degisim (% Puan) Borg/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Goézlem: 2021 1 Kaynak: BIS Son Gozlem: 2021 C1
Dipnot: Fark degerleri borgluluk oraninin bir yillik degisimini Dipnot: Reel sektdr finansal borg tanimi firmalarin yurt ici
ifade etmektedir. Yatay kesikli ¢izgi Turkiye grafikteki emsal ve yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarinin
Ulkelerin son bir yillik ortalama borcluluk degisimidir. Turkiye yani sira canh ve donuk kredi alacaklari ile kredi faiz
orneklemde medyan borcluluga sahip tlke konumundadir. reeskontlarini icermektedir. Turkiye 6rneklemde medyan

bor¢luluga sahip Ulke konumundadir.

2021 yilinda reel sektoriin finansal yiikiimliiklerinin GSYiH'ye orani, iktisadi faaliyetteki canlanma
ile birlikte salgin dncesi seviyenin altina gerilemistir.

2020 yilinda salgin kaynakli belirsizlikler ve finansal kosullarda yasanan gevseme ile milli gelire oranla hizh
artis kaydeden reel sektoérun finansal yukumlalukleri, takip eden dénemde siki parasal durusun etkisiyle
gerileme egilimine girmistir. Mevcut Rapor déneminde ise finansal borc¢luluk oranlari, finansal kosullarda
yasanan sikilasma, 2020 yilinda kullandirilan KGF teminatli kredilerin 6deme dénemlerinin gelmesi ve bazi
sektorlerde yuksek seyreden firma cirolarinin finansman ihtiyacini azaltmasi ile asagi yonli hareket etmistir.
Ayrica, 2021 yilinda reel sektdr firmalarinin finansal varlik artisi devam etmis ve reel sektérin finansal
yukamluldklerinin finansal varliklarina orani, salgin éncesi seviyenin altina gerilemistir (Grafik 111.2.3).

Reel kesimin finansal yakamlulukleri icerisinde yurt i¢i bankalarca kullandirilan TL krediler 6n plana
¢ikmaktadir. Mevcut Rapor déneminde reel kesimin yurt icinden kullandigi toplam krediler yizde 6,9
artarken, yurt disindan temin ettigi kredilerdeki ytkselis yizde 9,7 olmustur (Tablo 111.2.1).
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Grafik 111.2.3: Reel Sektériin Finansal Yukimluliik ve Varlik Gelisimi (Oran, Milyar TL)

e Finansal Yiik./ GSYIH e Finansal Varlik / GSYiH e Finansal Yiik. /
e Finansal YUk. (Sol E.) == Finansal Varliklar (Sol E.) Finansal Varlik
3800 77 24 4,8
1250
3500 44
71 1100 21
3200 950 4,0
65 18
2900 800 3,6
59 15
2600 650 32
2300 T T T T T T T 1 53 500 12 2,8
L NN A~ — - 0 OO OO O O O — —
SRR S3gaaangl nigaaa3gd
— OO «~ OO «— O O g8z ES — O O «- © O « © O
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.21

Dipnot: Finansal yakamlaltkler reel sektdr firmalarinin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari
ve tahvil ihraclarini igermektedir. Finansal varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, tutara yurt disina
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. Finansal varliklar Eyltl 2021, finansal borglar Agustos
2021 itibariyladir. Aylik frekansta yillik GSYiH degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir. Son gézlem GSYiH verisi TCMB
tahminidir.

Tablo 111.2.1: Reel Sektoriin Finansal Yukumlulikleri

03.20 03.21 09.21 6 Ayhk
Milyar GSYiH Milyar GSYiH Milyar GSYiH Biyiime
TL Payi TL Payi TL Payi (*)
I Yurt ici Kredileri (i+ii) 2.068 46,3 2675 499 2750 43,0 6,9
i. TL 1.090 244 1471 27,4 1.548 24,2 10,7
A.Banka 1.031 23,1 1387 258 1460 228 10,9
B.BDFK 47 1,0 69 1.3 72 1.1 6,4
C.ihraglar 12 03 15 0,3 16 0,2 11,2
ii. YP (DEK dahil) 978 21,9 1204 224 1203 188 -0,2
ABD Dolari Karsiligi (A+B+C) 149 145 145
A.Banka 142 3,2 139 2,6 139 2,2 0,4
B.BDFK 6,1 0,14 53 0,1 5,2 0,1 -2,0
C.TMSF'ye Devrolunan Takipli Krediler 1,0 0,02 0,7 0,01 0,7 0,01 18,3
Il. Yurt Disi1 Kredileri 646 14,5 818 15,2 874 13,7 17.4
ABD Dolari Karsiligi 98 98 105
lll. Yurt Disinda ihrag Edilen Tahvil Tutar 57 1.3 63 1,2 84 1.3 101,5
ABD Dolari Karsiligi 9 8 10
Finansal Bor¢ Toplami (I1+11+111) 2.771 62,1 3,555 66,3 3.709 58,0 10,7
Bilgi icin: Toplam YP Krediler (Milyon USD) 256 250 260
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gézlem: 09.21

Dipnot: Banka ve BDFK'dan TL kredi kullanimi Eyltl 2021, diger veriler Agustos 2021 itibariyladir. (*) 6 aylik biylime
sutunu ilgili kaleme gore 03.21 - 08.21/09.21 tarihleri arasindaki 5 veya 6 aylik degisimin bilesik hesaplama yontemi ile
yilliklandiriimis degerini yansitmaktadir.

Reel sektoriin YP finansal borcu, yurt disindan temin edilen krediler kaynakl bir miktar artarken,
net YP acik pozisyonundaki iyilesme devam etmistir. Kisa vadeli net YP fazla pozisyonundaki olumilu
goérunum, kisa vadeli YP varliklarindaki ylikselisin katkisiyla korunmaktadir.

2018 yilindan bu yana 6nemli iyilesme kaydeden reel sektdrin net YP acik pozisyonu, 2021 yili Mayis ayi
sonrasinda 9 milyar ABD dolari daha azalarak 123,6 milyar ABD dolarina gerilemistir. Son aylarda ithalat
o6demeleri ve yurt disi borg kaynakli olarak bir miktar artan YP borg¢lara karsin, YP mevduat agirlikh olarak
varliklarin da yukselmis olmasi YP pozisyon a¢iginin azalmasina katki saglamistir (Grafik 111.2.4). Reel sektor
firmalarinin yurt ici bankalara olan YP kredi borcu, 2018 yil basina gore yaklasik 45 milyar ABD dolari
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azalmistir. 2021 yilinda reel sektorin yurt ici YP kredilerinde yataya yakin bir seyir izlenmektedir. Diger
taraftan, reel sektor firmalarinin yurt disindan temin ettigi YP kredilerin 2021 yili Mart ayi sonrasinda bir
miktar artmis oldugu gorulmektedir. Reel sektdr firmalari, 2021 yih Mart-Eylil déneminde yurt disi
bor¢larimi yizde 137 oraninda yenilemistir. Bu durum firmalarin dis finansmana erisim kapasitesi ve
Ulkemize dis kaynak girisi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.4: YP Pozisyonu, YP Yukuamluliukler ve Dis Borg Yenileme Orani

(Milyar ABD Dolari, Yuzde)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.21
Dipnot: Dis borg yenileme orani, 6 aylik pencerede saglanan toplam dis borcun ayni 6 aylik strede yapilan dis borg
ddemelerine oranini gdstermekte olup, son gézlem Eylul ayi itibariyladir.
Grafik 111.2.5: Kisa Vadeli Net Déviz Pozisyonuna iliskin Géstergeler
(Milyar ABD Dolari, Oran)
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Kaynak: TCMB

Son Gozlem: 08.21

Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam mevduattir.
Mayis 2021 itibariyla, dis ticaret 6demelerinde raporlama sisteminin degistirilmesi, menkul kiymetlerin sahiplik taniminda
uluslararasi metodolojiye uyum ve yurt disi yerlesiklerin mevduatlarinda kisa ve uzun vade ayrimi yapilmasi sonucu Kisa

Vadeli Dis Borg Stoku kaleminde revizyona gidilmistir.

Reel sektor kisa vadede doviz pozisyon fazlasi vermeye devam etmektedir (Grafik 111.2.5). Firmalarin kur
riskine yonelik ihtiyat saikiyle bulundurduklari ve likit bir varlik olan YP mevduatin kisa vadeli YP
yukumlalakleri karsilama orani halen salgin 6ncesi degerlerin Uzerinde ylksek seviyelerdedir.
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YP kredi borcundaki azalmayla birlikte YP kredi borcu bulunan firma sayisindaki gerileme devam
etmektedir. YP kredisi olan firmalarda YP geliri olanlarin payi artmaktadir.

Firmalarmn kur riski yonetimine yonelik olarak 2018 yil Mayis ayinda Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar'da yapilan degisiklik ile YP kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolari altindaki firmalarin YP kredi
kullanimlari son Uc¢ yillik doviz gelirleri ile iliskilendirilmistir. S6z konusu dizenleme ile 15 milyon ABD dolari
altinda YP kredi borcu bulunan firmalarin kredi bakiyesi, dizenleme tarihindeki 43 milyar ABD dolari
seviyesinden 2021 yili Eylul ayi itibariyla 27 milyar ABD dolari dizeyine inmistir (Grafik 111.2.6). Ayni
doénemde, dizenlemenin herhangi bir kisitlama getirmedigi 15 milyon ABD dolari Gzerinde YP kredi borcu
bulunan firmalarin kredi bakiyesi ise 226 milyar ABD dolarindan 198 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ayrica
bu dénemde, YP kredi borcu bulunan firma sayisi her iki grupta da 6nemli 6l¢tide azalmistir. Son veri
itibariyla, 15 milyon ABD dolari sinirinin altindaki grupta 25 bin, Ustindeki grupta ise 1700 firma yer
almaktadir (Grafik 111.2.7). YP gelir bilgisine erisilebilen firmalar icerisinde, 15 milyon ABD dolari sinirinin
altindaki grubun tamamina yakini YP gelire sahiptir. Sinirin Gzerindeki firmalarin da diizenlemeye tabi
olmamasina ragmen yaklasik yizde 75'inin YP geliri bulunmaktadir.

Grafik 111.2.6: Doviz Gelirine Gére YP Kredi Grafik 111.2.7: Déviz Gelirine Gore YP Kredisi
Bakiyeleri (Milyar ABD Dolari) Bulunan Firma Sayilari (Bin Adet)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 09.21

Dipnot: YP geliri bilgisi bulunmayan firmalar, veri tabaninda YP geliri bulunup bulunmadigina iliskin herhangi bir kayit
bulunmayan firmalari géstermektedir. YP kredi borcuna yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandirilan krediler
dahildir. Yurt disindan dogrudan kullanilan krediler dahil degildir.

Salgindan en ¢ok etkilenen sektdrlerin TL kredi biiylimesi diger sektoérlerin Gizerinde gerceklesirken,
bu sektérlerin TL kredi stok bakiyesindeki paylari artmistir.

TL cinsinden firma kredilerinde imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret ve insaat sektorinin agirhgi
devam etmektedir. 2020 yili Mart ayindan 2021 yili Eyltl ayina kadar gegen surecte diger hizmet, madencilik,
konaklama-yiyecek ve ulastirma-depolama sektorlerinin TL kredi blylmesi ylzde 50'nin Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 111.2.8). Salgindan en fazla etkilenen konaklama-yiyecek ve diger hizmet
sektorlerindeki artista destekleyici kredi kullandirimlari etkili olurken, ulastirma sektorindeki artis e-ticaret
kanallari Uzerinden alisverise artan talebin depolama ve tasimacilik alaninda kapasite artirim ihtiyaci
dogurmasiyla iliskilendirilmektedir (Grafik 111.2.9).
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Grafik 111.2.8: TL Kredilerin Sektdrel Dagilimi (%  Grafik 111.2.9: Sektorel Bazda TL Kredi
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21

Dipnot: Kredi borcu, yurt icinden kullanilan TL kredileri kapsamaktadir. Grafik stok kredi portféylnde agirlikli olan sektorlerin
dagilimini gostermektedir. Grafikte yer alan Diger Hizmet sektord, NACE siniflamasinda L-Gayrimenkul faaliyetleri, M-
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, N- idari ve destek hizmet faaliyetleri, P- Egitim, Q- Saglik, R- Kiiltir, sanat, eglence,
dinlence, spor ve S- Diger hizmet faaliyetlerini kapsamaktadir. Solda yer alan grafik sektorlerin Mart 2020 ve Eyltl 2021
tarihleri itibariyla stok krediden aldigi payi gosterirken, sagda yer alan grafik 2020 Mart - 2021 Eylil doneminde kredi
bakiyesindeki yuzde degisimi vermektedir.

Artan isletme sermayesi ihtiyacina bagh olarak TL ticari kredi vadeleri kisalmaktadir.

Salginin ilk dénemlerinde firmalar, belirsizlik ortaminda likit kalma motivasyonu ve dusik maliyetli kredi
kampanyalarinin etkisiyle uzun vadeli kredi kullanimlarini artirmistir. 2020 yili son ¢eyreginden itibaren
finansal kosullardaki sikilasma ile TL ticari kullandirimlarinda vadeler kisalma egilimine girmis ve mevcut
Rapor déneminde de bu egilim devam etmistir (Grafik 111.2.10). Firmalarin bu dénemde artan emtia fiyatlari
ve girdi maliyetlerinden dolayi kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyacina yonelik kredi kullandigl, salgin
kaynakh belirsizliklerin azalmasi ve kredi faizine yonelik beklentilerinin etkisiyle intiyag disi kredi
kullandirimlarini erteledigi degerlendiriimektedir. Ote yandan yeni kullandirilan YP kredi vadelerinin Haziran
ayindan itibaren bir miktar uzadig gérilmektedir (Grafik 111.2.11).

Grafik 111.2.10: TL Firma Kredilerinin Grafik 111.2.11: YP Kredilerin Ortalama Vadesi
Ortalama Vadesi (Akim, 3 Aylik HO, Ay) (Akim, 3 Aylik HO, Ay)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.21
Dipnot: Kredilerin acilis tarihindeki vadeleri dikkate Dipnot: Kredilerin acilis tarihindeki vadeleri dikkate
alinmistir. alinmistir. DEK, YP kredilere dahil edilmistir. Eximbank

kredileri hesaplamaya dahil edilmemistir.
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Reel kesimin toplam finansal varliklarindan yiikselis mevcut Rapor déneminde devam etmistir.

Reel sektor firmalarinin finansal varliklarinda 2020 yilinda baslayan artis egilimi 2021 yilinda da
korunmaktadir. Varlik artisinda TL ticari mevduattaki artis etkili olmakla birlikte, yaz aylarindaki YP efektif
girisleri ile artan YP mevduat da varliklari destekleyen diger bir unsur olmustur (Tablo 111.2.2).

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari

03.20 03.21 09.21 6 Ayhik
Milyar  GSYIH  Milyar GSYiH Milyar GSYiH Blylime
TL Payi TL Payi TL Payi (*)
Toplam Varliklar 851 19 1.090 20 1.263 20 34,4
TL Ticari Mevduat 375 8 476 9 528 8 23,0
YP Ticari Mevduat 475 11 609 11 731 11 441
-(Milyar ABD dolari) 75 80 86 15,8
Menkul Kiymetler 0,6 0,0 1,4 0,0 1,2 0,0 -28,2
Kamu Bor¢lanma Araclari - - 0,6 0,0 0,8 0,0 52,5
Ozel Sektor Borclanma Araglari - - 3,3 0,1 3,0 0,0 -15,4
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21

Dipnot: (*) 6 Aylik Buyime sutunu 03.21 - 09.21 tarihleri arasindaki 6 aylik degisimin bilesik hesaplama yontemi ile
yilliklandirilmis degerini yansitmaktadir. Menkul kiymetler kaleminde veri tarihi Agustos 2021 itibariyladir. Tablodaki (-),
ilgili kinlimda/detayda veri bulunmadigini géstermektedir.

Reel sektdriin en 6nemli finansal varligi olan mevduattaki artis firmalarin likidite gériunimuni ve
borg¢ servis kapasitesini olumlu etkilemektedir.

2021 yiliilk yarisinda, salgin déneminde kullandirilan KGF teminatl kredilerin vadelerinin gelmesi ve
kredilerin harcamaya dénmesiyle birlikte TL ticari mevduat yatay seyretmis, yaz aylarinda canli iktisadi
faaliyetle birlikte saglanan nakit girisleriyle firma mevduati tekrar artis egilimine girmistir (Grafik 111.2.12).
2021 yiinin ilk yarisinda yatay seyir izleyen ticari YP mevduat, yaz aylariyla birlikte bir miktar artis
kaydetmistir (Grafik 111.2.13). Bu durumun yaz sezonunda turizm faaliyetlerinin canlanmasi ve yurt disinda
yasayan Turk vatandaslarinin Ulkeye ziyaretleri sonrasinda sisteme giren efektiflerle iliskili oldugu
degerlendiriimektedir. ilgili dénemdeki YP ticari mevduat artisinin énemli bir kisminin ziyaretcilerin
cogunlukla geldigi Ulkelerdeki para birimi olan Euro cinsinden olmasi bu durumu desteklemektedir. YP
mevduatin firma bilangolarindaki payinin yiikselmesi, reel sektdrin YP agik pozisyonunun azalmasina ve
kisa vadeli YP fazla pozisyonundaki olumlu gérinimun kuvvetlenmesine katki saglamaktadir.

Grafik 111.2.12: TL Ticari Mevduat Gelisimi Grafik 111.2.13: YP Ticari Mevduat Gelisimi
(Endeks) (Aralik 2019=100) (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik HO)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 10.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 05.11.21
Dipnot: Yurt icinde yerlesik tuzel kisilerin TL ticari Dipnot: Sabit fiyat varsayiminda, EUR/ABD dolari paritesi ve
mevduatidir. Endeks Aralik 2019'u baz (100) almaktadir. Reel altin ONS degerleri 30.07.2020 tarihli kura sabitlenmistir.
endeks, nominal endeksin TUFE'ye gére enflasyondan Grafikteki degerler 4 haftalik hareketli ortalama degerleridir.

arindiriimis halidir.
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Reel sektor cirolari ve giiven endeksleri salgin belirsizliginin azalmasi ve iktisadi faaliyetteki canlilik
neticesinde iyilesmektedir.

Mevcut Rapor déneminde ihracattaki olumlu gérianum ve canli i¢ talebin destegiyle, reel sektor cirolari
genele yaygin sekilde artis kaydetmistir (Grafik 111.2.14). Salgin strecinde diger sektorlerden pozitif ayrisan
imalat sanayiinde, yukselen girdi maliyetlerine ragmen reel ciro 2020 yili ikinci yarisindan itibaren ylzde
20'nin Uzerinde artmistir. Hizmet sektoru ciro endeksi, Haziran ayinda salgin énlemlerinin gevsetiimesi ve
yaz aylarinda turizm faaliyetlerindeki canlanmaya bagli olarak toparlanmis ve salgin dncesi seviyelerine
yakinsamistir. Salginin ilk ddneminde artan konut satislari ile cirolari iyilesen insaat sektérinde, uzun sureli
durgunlugun ardindan son dénemde bir miktar toparlanma izlenmektedir.

Cirolardaki artis, asilamanin hiz kazanmasi ve kisitlamalarin kaldiriimasi, reel sektér gliven endekslerine
olumlu yansimistir (Grafik 111.2.15). Kapanma etkisinin belirgin hissedildigi hizmet ve perakende ticaret
sektorlerinde glven endeksleri mevcut Rapor doneminde yukari yonli hareket ederek salgin éncesi
seviyelerine yakinsamistir. insaat sektéri giiven endeksi artan maliyetler nedeniyle zayif seyretmis, yaz
aylarinda ise konut satislarindaki toparlanma ile bir miktar artis sergilemistir.

Grafik 111.2.14: Reel Sektor Ciro Endeksleri Grafik 111.2.15: Reel Sektor Giiven Endeksleri
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis, (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO)
Reellestiriimis, 3 Aylik HO)
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: 09.21 Kaynak: TUIK Son Gozlem: 11.21
Dipnot: Reellestirme, hizmet ve imalat sanayinde ilgili Dipnot:

sektérlerin UFE'si, insaat sektoriinde insaat girdi maliyet
endeksi ile yapiimistir. Ticaret reel ciro serisi icin perakende
satis hacmi endeksi kullanilmistir. TUm serilerde Aralik 2019
degeri 100'e sabitlenmistir.

BiST'e kote reel sektor firmalarinin karlilik, likidite ve bor¢ 6deme gostergelerindeki iyilesme
egiliminin gliclendigi gérilmektedir.

Firmalarin likit varliklarinin kisa vadeli borglarini ne dlctide karsiladigini gosteren nakit orani salgin
sureciyle birlikte 6nemli artis gdstermistir (Grafik 111.2.16). Bu artista, salgin belirsizliginde firmalarin ihtiyat
saikiyle tuttuklari hazir degerler portféytundeki hizli yukselis belirleyici olmustur. Son Rapor doneminden
bu yana firmalarin nakit pozisyonlarindaki iyilesmede ise acilma sonrasi canli seyreden iktisadi faaliyet,
gUclt ihracat hacmi ve dolayisiyla artan firma cirolarinin 6nemli etkisi olmustur. Firma bazli bakildiginda
ise, nakit orani literattrde esik degeri olarak kabul edilen 0,20'nin Uzerinde olan firma sayisi toplam
firmalarin yaklasik yarisini olusturmaktadir. Firmalarin likidite pozisyonlarinda gbzlenen iyilesme, yeni
varyant kaynakli riskler veya kuresel finans piyasalarina yonelik belirsizliklere karsi reel sektor likidite
pozisyonlarinin hazirlikli olmasi agisindan olumlu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.16: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Géstergeleri (Reellestirilmis Milyar TL, Oran)
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Kaynak: FINNET Son Gozlem: 2021 C3

Dipnot: Son veri itibariyla 277 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. Nakit orani, hazir degerler ve menkul kiymetler
toplaminin kisa vadeli borglara orani olarak hesaplanmaktadir. Firma orani, nakit orani yizde 20'nin Uzerinde olan firmalarin
toplam firma sayisina oranini vermektedir.

Borsada islem goren firmalarin karhliklarinda iyilesme gozlenirken, salgin dénemindeki kredi
kullanimlarina bagli olarak firma hazir degerleri ve nakit oranlari da artisini sirdirmustir. Mevcut Rapor
déneminde BiST'te islem géren reel sektor firmalarinin net karinda 2020 yili Gicincii ¢eyreginde baslayan
yukselis i¢ ve dis talebin destegiyle devam etmis, karlilik gdstergeleri salgin 6ncesi seviyelerin Gzerine
yukselmistir (Grafik 11.2.17). Bununla birlikte, karliliktaki iyilesme BIST firmalari geneline yayilmis, mevcut
Rapor déneminde pozitif FAVOK ve net kar aciklayan firma sayisinin toplam icerisinde payi salgin éncesi
seviyeleri de asarak yizde 90'in Uzerine ¢ikmistir (Grafik 111.2.18). Bu durum, salgindan dogrudan etkilenen
hizmet harici sektdrlerde salgin stirecinde yasanan karlilik kayiplarinin bayuk élctide telafi edildigine isaret
etmektedir.

Grafik 111.2.17: BiST Firmalari Karlihk Grafik 111.2.18: BiST Firmalarinda Karlihgin
Gostergeleri (Oran, %) Yayilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 2021 ¢3 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 2021 C3
Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman Dipnot: Firma orani FAVOK degeri ve Net Kar Marji pozitif
giderleri. 277 reel sektor firmasi analize dahildir. Karlilik olan firmalarin toplam firmalara oranini gdstermektedir.

hesaplamalari yilliklandiriimis degerler Gzerinden yapilmistir.

2020 yilindan itibaren salgin ve emtia fiyatlari kaynakli oynakliklar yasanmasina ragmen, BIST firmalarinin
bor¢ 6deme kabiliyetlerinde iyilesme olmustur (Grafik 111.2.19). 2021 yili Gglncu ¢eyregi itibariyla
finansman gideri karsilama orani (FGKO)'na bakildiginda, firmalar yillik faaliyet kazanglari ile yaklasik 3 yillik
finansman maliyetlerini karsilayabilecek glctedir. Ayrica, firmalarin yizde 90'indan fazlasi ilgili yazinda
FGKO icin esik degeri kabul edilen 1,5 seviyesinin Uzerindedir (Grafik 111.2.20). Toplam borclarin ise ylizde
10'luk kismi FGKO'su esik degerin altinda olan firmalarda bulunmaktadir. 2021 yil genelinde iktisadi
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faaliyette gozlenen canlilik ve dis talepteki toparlanma firmalarin 6deme gti¢lerini iyilestirmistir. Bu durum
bankacilik sektéru agisindan aktif kalitesi kaynakli riskleri sinirlayabilecektir.

Grafik 111.2.19: BiST Firmalarinin Finansman Grafik 111.2.20: Finansman Gideri Karsilama
Gideri Karsilama Orani (Oran) Orani Firma Payi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 2021 ¢3 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 2021 ¢C3
Dipnot: FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri. 277 reel sektér Dipnot: Firma orani finansman gideri karsilama orani
firmasi analize dahildir. Hesaplamalar yilliklandirilmis 1,5'un tzerinde olan firmalarin toplam firma sayisina
degerler Uzerinden yapilmistir. oranini gostermektedir. 277 reel sektdr firmasi analize

dahildir.
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Kutu I1l.2.1

Salgin Doneminde Sektorlerin Faaliyet ve Finansal
Gostergelerindeki Gelismeler

Salgin, Ulke ekonomisinde 2020 yilinin ikinci ceyreginde azalan ic ve dis talep kaynakli sert bir daralma
getirmis, duzenleyici otoriteler ve TCMB'nin attig1 destekleyici politika adimlari ile ekonomi 2020 yilinin
ikinci yarisinda hizli bir toparlanma sureci yasamistir. 2020 yil genelinde ise degisen tiketici
davranislari ve finansal kosullardaki gevseme ile bazi sektorlerde belirgin iyilesme gozlenmis, salginin
dogrudan etkiledigi bazi sektorlerde ise iyilesme zaman almistir. Bu kutuda, her yénuyle olagandisi bir
dénem olan 2020 yilinda, firma bilango performanslarina dair gostergelerdeki gelismeler sektorler
arasi farkhlagsmalarla birlikte ele alinmaktadir. Analizde kurumlar vergisi mukellefi yaklasik 600 bin
adet firmanin 2020 yil sonu gelir tablosu verileri, 2017-2019 dénemi ile kiyaslamali olarak
incelenmektedir.

Salgin 2020 yilinda bir¢ok firmanin faaliyetini olumsuz etkilemesine ragmen, zamaninda alinan
destekleyici 6nlemlerle birlikte toplam reel sektdr ciro hacmi 2019 yilina kiyasla yizde 19,4 ve 2017-19
yillari ortalamasina kiyasla ytzde 40 artis kaydetmistir. S6z konusu artisin bir kismi enflasyon kaynakli
olurken, salgina iliskin alinan tedbir sonrasi 2020 yilinin ikinci yarisinda olusan likidite ortaminda artan
ic ve dis talep firma cirolarini iyilestiren diger bir unsur olmustur. Firma basina ortalama karlliklar ve
faiz karsilama oranlari ise bu dénemde degisken seyir gostermistir (Grafik I11.2.1.1). Firmalarin faaliyet
ve net kar marjlari, yil genelinde dustik seyreden emtia fiyatlari ve finansman maliyetlerinin yani sira
kisa calisma 6denegi gibi destekleyici adimlarla diisen operasyon maliyetlerinin etkisiyle bir miktar
artmistir. Ote yandan faiz karsilama orani 2020 yilinda énceki déneme gére diiserek 1,9 seviyesine
gerilemis olmakla birlikte ilgili yazinda makul deger kabul edilen 1,5'un Gzerindedir.

Grafik 111.2.1.2: Net Satislarda Sektérel Pay
Dagilimi (%, % Degisim)

Grafik 111.2.1.1: Medyan Karhlik ve Faiz
Karsilama Orani Gelisimi (Oran)
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Dipnot: Hesaplamalarda E-Su temini, kanalizasyon, K-
Finans ve sigorta faaliyetleri, O-Kamu yonetimi ve
savunma, T-Hanehalklarinin isveren faaliyetleri, U-
Uluslararasi érgutler ve V-Kendi adina menkul
sermaye iradi faaliyetleri yer almamaktadir. Faiz
Karsilama Orani, faaliyet karinin finansman giderine
oranini gostermektedir.

Dipnot: Sektorel net satislarin toplam net satislardaki
payini ve bu paydaki degisimi géstermektedir.
Situnlar 2020 degerine gore blylkten kiguge
siralanmistir. Diger Hizmet sektdrd, NACE
siniflamasinda L-Gayrimenkul faaliyetleri, M- Mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler, N- idari ve destek hizmet
faaliyetleri, P- Egitim, Q- Saglik, R- Kulttr, sanat,
eglence, dinlence, spor ve S- Diger hizmet
faaliyetlerini kapsamaktadir.
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Sektdrlerin toplam cirodan aldigi pay, 2020 yilinda iktisadi faaliyette gozlenen etkilerin sektorel
dagilimi hakkinda fikir vermektedir. Bu kapsamda, 2020 yili ciro paylarinda gecmis yillarda oldugu gibi
imalat ve toptan perakende ticaret sektdri 6n plana ¢cikmaktadir (Grafik 111.2.1.2). Bu iki sektor 2017-19
ortalamasina gore ciro paylarini da artirmistir. Bununla birlikte, enerji, madencilik ve tarim sektora
toplam cirolara ge¢mis yillardan daha fazla katki sunmustur. Salgindan en olumsuz etkilenen diger
hizmet, insaat, ulastirma-depolama ve konaklama-yiyecek sektdrlerinin payi ise 2020 yilinda énceki
déneme gore azalmistir.

Net satislardaki firma bazl gelismelere bakildiginda ise, 2020 yilinda ortalamada firmalarin (adetsel
olarak) yuzde 37'sinin net satislari duserken, ylzde 63'Unun net satislari artis géstermis, degisim
oranlari sektérden sektore farklilagsmistir (Grafik 111.2.1.3). Bu dénemde net satislardaki azalisin firma
bazinda yayginligi salgindan en olumsuz etkilenen konaklama-yiyecek, insaat ve diger hizmet
sektorlerinde olurken, net satislardaki artisin yayginliginda enerji, tarim-hayvancilik, imalat ve bilgi-
iletisim sektorleri 6ne gikmustir. Ozellikle net satiglarini bir 6nceki yila gére yiizde 100'Un tzerinde
artiran firmalar ise enerji, bilgi-iletisim ve tarim-hayvancilik sektérlerinde yogunlasmistir.

2017-2020 arasinda net satislardaki artislarin firmalar genelinde tabana yayginhgini 6lcmek amaciyla
HH (Herfindahl-Hirschman) endeksi hesaplanmistir. Ulke genelinde ve sektér bazinda firma
satislarinin toplam satislardan aldigi paylari dikkate alinarak, ticari faaliyetlerin tabana yayillimina
yonelik bir kiyaslama yapiimaktadir. Endeksin yikselmesi net satislarin belirli firmalara yogunlastigini
gosterirken, azalan endeks ciro artislarinin daha tabana yaygin gerceklestigine isaret etmektedir. Bu
baglamda, 2017 yili 100 baz puan olarak alindiginda, ortalamada 2018 yilindan 2020 yilina dogru
yaratilan cirolarin tabana daha yaygin olarak gerceklestigi gortilmektedir (Grafik 111.2.1.4). Ortalamanin
sergiledigi davranisa benzer egilim, tarim-hayvancilik, imalat, ticaret, bilgi-iletisim sektérlerinde de
gozlenirken, 6zellikle insaat ve madencilik sektorlerinde yaratilan cirolarin sektor geneline yayilmadigi
ve daha az sayidaki firmaca gerceklestirildigi gorilmektedir.

Grafik 111.2.1.3: Sektérel Bazda Net Satis
Gelisimine Gore Firma Sayilari (%)

Grafik 111.2.1.4: Sektérel Bazda Net Satislarda
Firma Yogunlagsmasi (HH Endeks, 2017=100)
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Dipnot: Sutun grafik icerisindeki degerler ilgili
sektdrdeki net satis degisimine tekabiil eden firma
sayisinin yuzdesidir.

Dipnot: Hesaplamalarda HH (Herfindahl-Hirschman)
endeksi kullaniimis, sektérel bazda 2017 yili 100°e
endekslenmistir. HH endeksi, sektérde yer alan her

firmanin ciro payinin karelerinin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Sektdrel bazda karllik gelisiminde ise 2020 yilinda bir 6nceki doneme gore firmalarin medyan faaliyet
kar marji konaklama-yiyecek sektoru haricindeki tim sektorlerde artis gostermistir (Grafik 111.2.1.5).
2020 yilinda sektorel bazda kar mariji artisi en fazla enerji sektériinde yasanmis, sektoriin ortalama
faaliyet kar marji bu dénemde ylzde 10'a ulasmistir. Enerji sektérinde kur gelismelerine bagh olarak
Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) gelirlerinin yukselmesi, elektrik
fiyatlarindaki artislar ve tiketici tarifelerinde yapilan degisiklikler karlihiga olumlu yansimistir. Salgina
0zgl talep kosullarindan ve tuketici davranisi degisiminden olumlu etkilenen bilgi-iletisim sektort de
2020 yilinda 6nceki déneme gore karliligini gérece fazla artiran sektérlerden biri olmustur.
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Grafik 111.2.1.5: Sektérel Bazda Faaliyet Kar
Mariji Gelisimi (Oran, Fark)

Grafik 111.2.1.6: Sektérel Bazda Faaliyet Kar
Marji Gelisimine Goére Firma Sayilari (%)
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Dipnot: Sutun grafik icerisindeki degerler ilgili
sektordeki karlilik degisimine tekabil eden firma
sayisinin yizdesidir.

Sektdrel bazda ortalama faaliyet kar degisimine gore firma sayilari dagilimi incelendiginde 2020 yilinda
firmalarin yuzde 66'sinin karda (yuzde 44'Gnun karliiginda iyilesme, ylzde 22'sinde ise karliliginda
azalma), geri kalan ytzde 34'Gn0n ise zararda oldugu gorilmektedir (Grafik I11.2.1.6). Karliligin tabana
yayginhginda enerji sektoru, zararin tabana yayginliginda konaklama-yiyecek sektért 6ne cikmaktadir.

Firma adedi bazinda bu dénemde &zellikle karliligr artan firmalarin sektorleri domine ettigi

gorulmektedir.

Sektdrel bazda faiz karsilama orani degisimi en fazla enerji sektériinde gértlmus olup, bu artis
yukarida bahsedilen nedenlerden dolayi buyiik élciide FAVOK artisi ile iliskilidir (Grafik 111.2.1.7). Bu
dénemde ortalama firmalarin yizde 29'unda negatif faiz karsilama orani bulunurken, firmalarin bayuk
oranda faiz karsilama orani artis kaydetmistir (Grafik 111.2.1.8). Enerji sektoru faiz karsilama orani
degisiminde pozitif ayrisirken, konaklama-yiyecek sektorl negatif ayrismistir.

Grafik 111.2.1.7: Sektérel Bazda Faiz Karsilama
Orani Gelisimi (Oran, Fark)

Grafik 111.2.1.8: Firma Biiyiiklugune Gore Faiz
Karsilama Orani Degisimi Firma Orani (%)
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Dipnot: Medyan firmanin faaliyet kari/finansman
gideri oranini ve orandaki degisimi gostermektedir.
Sutunlar 2020 degerine gore blyukten kiguge
siralanmistir.

Dipnot: Sutun grafik icerisindeki degerler ilgili
sektdrdeki faiz karsilama orani degisimine tekabl
eden firma sayisinin yizdesidir.
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IV. Finansal Kesim

2021 yilinda kredi biiyiimesindeki yavaslamada ticari krediler 6ne cikarken, bireysel kredilerde daha
gliclii bilyiime performansi gerceklesmistir. EylUl ayindan itibaren para politikasinda yapilan
guncellemeler sonrasinda ticari kredi buyimesinde toparlanma egilimi gézlenmektedir. Ticari kredilere gore
bireysel kredi buyumesinin daha gliclu gerceklesmesinde, tam acilma sonrasinda ertelenmis talebin
devreye girmesi ve bankalarin bu kredi tirindeki buyime motivasyonunun etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Dis denge ve enflasyon gorinimune yonelik riskler agisindan 6nem arz eden
bireysel kredi buyumesinin imli seyre dénmesine yonelik olarak 2021 yi Temmuz ve Eylul aylarinda
guclendirilen makroihtiyati ¢cercevenin bireysel krediler Gzerindeki etkileri takip edilmektedir.

Aktif kalitesindeki olumlu goriinim korunmaktadir. Kredi siniflandirma esnekliginin 30 Eylul 2021
tarihine kadar gecerli olmasi soncunda TGA ilavelerinde sinirli artis gerceklesmis ve TGA oranindaki
gerileme devam etmistir. Bu esnekligin 2021 yil sonuna kadar kademeli bir sekilde kaldiriimasi sonrasinda
TGA ilavelerinde gerceklesebilecek yukselisin, iktisadi faaliyetteki canhihgin reel sektér ve hanehalkinin borg
6deme kapasitesini desteklemesi nedeniyle yonetilebilir duzeyde kalacagi degerlendirilmektedir. Ayrica,
iktisadi faaliyetteki canl seyrin TGA tahsilatlarina olumlu yansidigi ve TGA olusum oranini sinirladigl
gorulmektedir. Bankalarin salgin déneminde ihtiyath bir sekilde kredi karsiligi ayirmalari, kredi siniflandirma
esnekliginin kaldirilmasi sonrasinda énemli bir tampon islevi gérecektir.

Bankacilik sektériiniin olasi likidite soklarina karsi gucli likidite tamponlari bulunurken, bilanco
yapilari faiz ve kur riskini yonetebilecek kapasitedir. Bankalarin toplam ve YP cinsi likit aktiflerinde
gorulen artis, sektdran likidite gériunimunu desteklemeye devam etmektedir. 2021 yilinda sendikasyon
kredisi yenilemeleri ylizde 100 oraninin tzerinde gerceklesmis, yilin ikinci déneminde yenilenen
sendikasyon kredisi faizlerinde iyilesme gozlenmistir. Bankacilik sektérindn YP likit aktiflerinin kisa vadeli
YP yurt disi borcunu karsilama kapasitesi yuksektir. Sektérin faize duyarl aktif ve pasifleri arasindaki vade
uyumsuzlugu azalmaya devam etmis, degisken faizli kredi ve menkul kiymetlerin bilanco icerisindeki payi
yukselmistir. Ayrica, YP pozisyon fazlasi tasiyan bankalarin sayisinda ve sektor icerisindeki aktif payinda artis
gozlenmistir.

Bankalarin karlihik performansi iyilesmeye baslarken, bu gelisme sektoriin sermaye yeterliligini
desteklemektedir. Karlilik performansinin iyilesmesinde en énemli unsur, kredilerin yeniden fiyatlanmasi
ve Ilimli seyreden mevduat faizlerinin etkisiyle net faiz gelirinin artmasidir. Ote yandan, TGA ilavelerindeki
ilimli seyrin etkisi ve karsilik iptalleri sonrasinda kredi karsilik giderlerindeki azalis da kar performansina
destek vermektedir. BDDK'nin SYR hesaplamasina iliskin aldigi tedbirler sayesinde risklerin ve belirsizliklerin
yuksek oldugu bir dénemde bankalarin sermaye yeterliligi desteklenmistir. Sektériin sermaye yeterliliginin
yasal rasyolarin Gzerinde olmasi ve sermaye stokunun zarar karsilama kapasitesi yuksek unsurlardan
olusmasi, beklenmeyen kayiplara karsi bankalarin dayanikliligini artirmaktadir.
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IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski

Salgin déneminde finans disi 6zel sektoriin finansal borcundaki artis emsal lilkeler ortalamasina
yakin duzeylerde gerceklesirken, 2021 yilinda toplam kredi biiytimesi tarihsel ortalamasinin altina
gerilemistir.

Pandemi etkilerinin en glclu hissedildigi 2020C1-2021C1 déneminde finansal borg¢luluk, uygulanan
destekleyici kredi politikalarinin etkisiyle Glkelerin cogunlugunda artig gostermistir. Bu dénemde,
Turkiye'deki finansal olmayan 6zel sektérin finansal borcunun GSYiH'ye oranindaki yillik degisim emsal
Ulkelerin ortalamasina yakin seviyede gerceklesmistir (Grafik IV.1.1). Salginin ilk doneminde kredi kanalinin
kesintisiz calismasini teminen alinan politika dnlemlerinin etkisiyle 2020 yili Kasim ayina kadar guglu
seyreden kredi buyUme oranlari sonraki donemde uygulanan siki para politikasi ile birlikte yavaslama
egilimine girmistir. Gegtigimiz yildan gelen baz etkisi ve siki finansal kosullar nedeniyle ticari kredi
blyumesindeki yavas seyir mevcut Rapor doneminde de devam etmistir. Toplam bireysel kredi buytmesi
2020 yilindaki yuksek bazin etkisiyle bir miktar gerileme kaydetse de, son veri itibariyla yizde 16 ile glclu
gorinimuanud korumaktadir (Grafik 1V.1.2).

Grafik IV.1.1: Finans Disi Ozel Sektériin Grafik IV.1.2: Yillik Kredi Buyumesi (KEA, %)
Finansal Bor¢lulugundaki Degisim (2020 C1-
2021C1, %)
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Dipnot: Finans disi 6zel sektdr, hanehalki ve reel sektor Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. KEA kredi
toplamini ifade etmektedir. Fark degerleri borgluluk oraninin biyumesi, bir yillik dénemdeki TL kredi degisimi ve YP
bir yillik degisimini ifade etmektedir. Yatay cizgi secili Ulkelerin (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
son bir yillik ortalama bor¢luluk degisimidir. ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin bir yil

onceki toplam kredi bakiyesine orani olarak
hesaplanmaktadir. Kesikli gizgiler, ilgili serinin 2012-2019
dénemi ortalamasini gdstermektedir.

Yillik kredi blytmesine kiyasla son dénem kredi egilimlerini daha iyi yansitan yilliklandiriimis 13 ve 4 haftalik
kredi buyUmeleri bireysel kredi buyimesinin gli¢li kalmaya devam ettigini gdstermektedir (Grafik IV.1.3 ve
Grafik IV.1.4). Bireysel kredilerdeki 13 ve 4 haftalik degisimlerin ima ettigi yilliklandirilmis bdydme oranlari
tarihsel ortalamanin Uzerinde gerceklesmistir. Temmuz ve Eylll aylarinda gliclendirilen makroihtiyati
cercevenin bireysel kredi buyumesi Uzerindeki etkileri takip edilmektedir. 2021 yili genelinde firma kredi
blylime momentleri tarihsel ortalamasinin altinda seyretmis, Eylul ayindan itibaren para politikasinda
yapilan guncellemeler sonrasinda toparlanma egilimine girmistir.

ihtiyag kredileri ve bireysel kredi karti (BKK) kaynakh giiclii seyreden bireysel kredi biiyiimesi
makroihtiyati 6nlemlerin de etkisiyle bir miktar yavaslamistir.

Salginin ilk donemlerinde finansal kosullardaki gevseme ve dusuk gelire sahip hanehalkinin desteklenmesi
amacaiyla kullandirilan temel ihtiyag destek kredilerinin etkisiyle ihtiyag kredileri yillik ylzde 70'e yakin
blayume kaydetmistir (Grafik IV.1.5). Takip eden dénemde siki parasal durus ve baz etkileri nedeniyle ihtiyag
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kredisi yillik buyumesi gerileme kaydetse de, seviye olarak ylksek seyrini korumustur. 13 haftalik ihtiyag
kredisi buytmesi 2021 yilinin ilk yarisinda tarihsel ortalamasina yakin seyrederken, salgin énlemlerinin
kaldiriimasi ve iktisadi faaliyetteki aciimanin etkisiyle yukari yonlu hareketlenmistir. Bireysel kredilerdeki
bayamenin ihmli seyre dénmesi icin alinan makroihtiyati dnlemler kapsaminda 6zellikle 2021 yili Eylul
ayinda ihtiyag kredilerine yonelik getirilen vade kisitlamasinin etkisiyle 13 haftalik ihtiya¢ kredisi buylumesi
bir miktar yavaslamistir.

Grafik 1V.1.3: 13 Haftalik Kredi Buyimesi Grafik IV.1.4: 4 Haftalik Kredi Buylmesi
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. KEA kredi blyumesi, Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. KEA kredi
13 haftalik dénemdeki TL kredi degisimi ve YP (sepet) kredi blyumesi, 4 haftalik donemdeki TL kredi degisimi ve YP
degisiminin 13 haftalik ddnemdeki sepet kur ortalamasi (sepet) kredi degisiminin 4 haftalik dénemdeki sepet kur
carpimi ile bulunan TL karsihgi toplaminin 13 hafta énceki ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin 4 hafta
toplam kredi bakiyesine orani yilliklandirilarak onceki toplam kredi bakiyesine orani yilliklandirilarak
hesaplanmaktadir. Kesikli ¢izgi, toplam (KEA) buylimesinin hesaplanmaktadir. Kesikli ¢izgi, toplam (KEA) buylimesinin
2012-2019 dénemi ortalamasini géstermekte olup, firma (KEA) ~ 2012-2019 dénemi ortalamasini gdstermekte olup, firma
ve bireysel kredi buyUmesinin uzun dénem ortalamasi da bu (KEA) ve bireysel kredi blyimesinin uzun dénem ortalamasi
seriye oldukca yakindir. da bu seriye oldukga yakindir.

Salginla birlikte degisen tuketici davranislari ve dijital kanallarin daha etkin kullanimi ile dnemli artis
kaydeden BKK yillik blylime orani, mevcut Rapor doneminde de canliligini korumustur (Grafik IV.1.6).
Ekonomide tam kapanmaya gidilen 2021 yi Mayis ayinda gerileyen 13 haftalik BKK buyimesi ise, agcilma
sonras! ertelenmis talebin ortaya ¢cikmasiyla hizli bir sekilde toparlanmistir. Ancak, salgin déneminde kredi
karti kullaniminin yayginlasmasi, perakende sektdérinin e-ticarette agirliginin artmasi ve enflasyondaki artis
gibi faktorlerle, BKK bakiyesinin tarihsel ortalamasinin oldukga Uzerinde buyidugu degerlendiriimektedir.

Salginin ilk ddnemlerinde kamu bankalari 6nculigtinde baslatilan konut kredisi kampanyalari, konut kredi
blylmesinin s6z konusu dénemde hizli artis gdstermesinde etkili olmustur. Kampanyalar sonrasinda
parasal sikilasma neticesinde artan konut kredisi faiz oranlari ve yiksek baz nedeniyle yillik kredi btytmesi
tarihsel ortalamasinin altina gerilemistir. Ancak, ertelenmis talep ve konut fiyatlarinda ytkselis beklentisiyle
konut kredisi biytimesinde son aylarda bir miktar canlanma gozlenmektedir (Grafik 1V.1.7). Bu faktorlerin
etkisiyle son aylarda 13 haftalik konut kredisi buytmesi yillik biytimenin tGzerinde gerceklesmektedir.

Salgin kaynakl degisen tuketici davranislarina bagli olarak artan tasit talebi, 2020 yilinda tasit kredilerinde
yuksek buyume gorulmesine neden olmustur (Grafik IV.1.8). Takip eden donemde tasit fiyatlari ve fiyat
beklentilerinde gozlenen artis, parasal sikilasmaya ragmen tasit kredi bayimesindeki yuksek seyrin devam
etmesinde etkili olmustur. Ancak, 2021 yili Temmuz ayinda tasit kredilerinde kredi deger oranina ydnelik
getirilen kisitlayici makroihtiyati tedbirlerin etkili oldugu ve 13 haftalik buyumenin negatif bolgeye geriledigi
gorulmektedir.
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Grafik IV.1.5: ihtiyag Kredi Biiyiimesi (%) Grafik IV.1.6: Bireysel Kredi Karti Bilyumesi (%)
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Dipnot: “Yillik” serisi yillik kredi buytmesini, “13 Haftalik” serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik blytmeyi géstermektedir. Kesikli
cizgiler, ilgili serilerin 2012-2019 dénemi ortalamasini géstermekte olup, 13 haftalik ve yillik bUylimelerin uzun dénem
ortalamalari oldukga yakindir.

Grafik IV.1.7: Konut Kredi Bliyiimesi (%) Grafik IV.1.8: Tasit Kredi Buyiimesi (%)
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Dipnot: “Yillik” serisi yillik kredi buylimesini, “13 Haftalik” serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik blyumeyi gdstermektedir. Kesikli
cizgiler, ilgili serilerin 2012-2019 dénemi ortalamasini géstermekte olup, 13 haftalik ve yillik biytimelerin uzun dénem
ortalamalari oldukga yakindir.

TL ticari kredi kullandirimlarinin reel olarak tarihsel ortalamasinin altinda kaldigy, reel tiiketici
kredi kullandirimlarinin ise giiclii seyrini surdiirdiigu goriilmektedir.

Kredi vadelerinin kisaldigi ve kredi geri 6deme hizinin arttig donemlerde, kredi kullandirimi olmasina
ragmen, stok bakiye Gzerinden hesaplanan kredi buyimeleri daralmaya isaret edebilmektedir. Bu nedenle,
reel akim kredi kullandirimlarinin tarihsel ortalamasina kiyasla gelisimi de takip edilmektedir. Salginin ilk
doéneminde tarihsel ortalamanin Gzerinde TL ticari kredi kullandirimi gerceklesirken, parasal sikilasma ile
2020 yilinin ikinci yarisindan sonra reel TL ticari kredi kullandirimlari dnemli dlctide gerilemistir (Grafik
IV.1.9). Ayrica, 2021 yilindaki reel TL ticari kredi kullandirimlarinin da ge¢mis ortalamasinin altinda kalmaya
devam ettigi gorulmektedir. Ancak, Eylil ve Ekim ayinda politika faiz oraninda yapilan indirim sonrasinda TL
ticari kredi kullandirimlari bir miktar canlanmis olup, enerji ve emtia fiyatlari kaynakli girdi maliyetlerindeki
artislarin da firmalarin isletme sermayesi ihtiyacini artirarak kullandirimlarin yikselmesinde etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Tuketici kredilerinde ise 2020 yilinda kredi destekleri ile tarihsel ortalamanin oldukga
Uzerinde gerceklesen kredi kullandirimlari finansal kosullarin sikilasmasiyla 2021 yilinda yavaslamistir. 2021
yilinin ikinci yarisindan itibaren acilmanin etkisiyle kullandirimlarin bir miktar yikseldigi gérilmektedir
(Grafik IV.1.10).
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Grafik IV.1.9: TL Ticari Kredi Kullandirimi Grafik IV.1.10: Tiiketici Kredisi Kullandirimi
(Reellestirilmis Milyar TL) (Reellestirilmis Milyar TL)
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Dipnot: Akim kredi kullandirimlari TUFE ile reellestirilmistir. 2013 Ocak TUFE'si 100 olacak sekilde endeksleme yapilmistir. Kredi
karti ve kredili mevduat hesabi kullandirimlari dahil edilmemistir. Katilim bankalari harictir. Kredi yapilandirmalarinin da yeni
kredi kullandirimi gibi raporlandigi not edilmektedir.

Bireysel kredilerde diger kredi tiirlerinden farkli olarak gézlenen canlilik, talebin yaninda
bankalarin bu segmentteki gliclii kredi istahi ile de iliskilidir.

Son veri itibariyla kamu bankalarinin yillik bireysel kredi bdytmesi ylzde -2 iken, diger bankalarda bu oran
ylzde 30 seviyesindedir. Ozel bankalarin yil sonu biitce hedeflerinde duyurduklari gibi bireysel kredilere
yonelmelerinde gelir yaratma motivasyonunun etkili oldugu degerlendirilmektedir. 2020 yili son ceyregi ve
2021 yil ilk ceyreginde yapilan politika faizi artirimlari bankalarin aktif ve pasiflerinin durasyon farkindan
dolayi net faiz marijlari Gzerinde baski olusturmus, bankalar da marjlari destekleyecek Urtinlere yonelmistir.

Grafik 1V.1.11: Kredi Karsilik Oranlari (%) Grafik IV.1.12: TL Kredilerde Faiz DisI Diger
Maliyet Orani (Akim, %)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.21
Dipnot: Kredi karsilik oranlari, beklenen zarar karsiliklarinin brit Dipnot: Faiz disi diger maliyet orani, banka tarafindan
kredilere oranini géstermektedir. Katim bankalari harictir. musteriden alinan faiz disindaki her tarlG tcret, masraf ve

komisyon maliyetinin (BSMV ve KKDF gibi tim bankalar icin
mutad olan vergiler hari¢) krediye oranini gdstermektedir.

Kredilerden elde edilen faiz gelirlerinin yani sira karsilik giderleri de bankalarca kredi portféy dagiliminin
belirlenmesinde dikkate alinmaktadir. Tuketici kredileri igin ayrilan karsiliklarin ticari kredilerden daha
dusuk oldugu ve iki kredi tiru arasindaki karsilik gideri farkinin son dénemde agildig1 gbzlenmektedir
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(Grafik IV.1.11). Tuketici kredilerinde, konut ve tasit kredilerinin gugli teminat yapilari ve dusik TGA oranina
sahip olmalari nedeniyle karsilik giderleri disuk olmakla birlikte, teminatsiz yapida olan ihtiyag
kredilerindeki karsilik gideri de ticari kredi karsilik giderinin altindadir. Bunun yani sira, bankalarin ihtiyac
kredilerinden faiz diginda fiilen saglamis oldugu gelir orani TL ticari kredilere gore daha yuksek olup, ihtiyag
kredileri bankalara faiz gelirlerinin yani sira faiz disi gelir yaratma imkani da sunmaktadir (Grafik IV.1.12).
Karsilik giderleri ve faiz disi gelir yaratma kapasiteleri disunuldigtinde, bankalar icin son dénemde bireysel
kredilerin karlilik agisindan daha cazip oldugu degerlendirilmekte ve bu durumun bireysel kredi
segmentinde blylime motivasyonunda belirleyici oldugu dustnulmektedir.

Kredi acig1 gostergeleri, ticari kredilerin uzun donemli egilimine kiyasla daha yavas, bireysel
kredilerin ise daha hizli buyudigiini gostermektedir.

Kredi buyUimesinin tarihsel egilimine kiyasla nasil hareket ettigi finansal istikrar agisindan énem tasimakta
ve alternatif gostergelerle kredi agigindaki gelisim izlenmektedir. Bir yillik ddnemde kredi bakiyesindeki
degisimin GSYiH'ye orani olarak tanimlanan net kredi kullanimi, 2021 yili Haziran ayindan itibaren firma
kredileri icin uzun dénem ortalamasinin altinda seyretmektedir. Bu egilimde gectigimiz yil kaydedilen
ortalama UstU kredi blyidmesi ve firmalarin likidite pozisyonlarindaki glicli gériinim etkili olmaktadir (I11.2
Reel Sektdr Gelismeleri, Grafik [11.2.16). Firmalar, siki para politikasi déneminde agirlikli olarak isletme
sermayesi ihtiyaclari icin daha kisa vadeli ve degisken faizli rotatif kredi kullanmayi tercih etmistir. Bireysel
net kredi kullanimi yavaslasa da, halen uzun dénem ortalamasinin bir miktar Uzerinde seyretmektedir
(Grafik IV.1.13).

Kredi gelismeleri genis tanimli para arzi ile birlikte degerlendirildiginde, ticari kredilerin M3 para arzindaki
payl mevcut Rapor doneminde gerileme kaydetmekle birlikte bireysel kredilerin payinin yatay seyrettigi
gorulmektedir (Grafik IV.1.14). Bu durum, ticari kredi bayimesinin para arzi blyumesinin gerisinde kaldigini
gostermektedir. Ticari kredi kosullarindaki sikilasmanin yani sira, firmalarin 2020 yilinda kullandigi krediler
ve glclu cirolarinin etkisiyle artan likidite pozisyonlariile ihrag ve halka arz gibi banka kredilerine alternatif
finansman araglarina yonelmesinin de ticari kredilerin para arzina oranindaki gerilemede etkili oldugu
dusunulmektedir.

Grafik IV.1.13: Net Kredi Kullanimi 7/ GSYiH (%) Grafik IV.1.14: Kredilerin Para Arzina Orani
(Kur Etkisinden Arindiriimis, %)
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Dipnot: Net kredi kullanimi, nominal kredi stokundaki yillik Dipnot: ABD dolarinin 2019 yili Aralik ayindaki seviyesinde
degisimin bir yil dnceki yilliklandiriimig GSYiH'ye orani olarak kaldigi varsayilarak hem krediler hem de para arzi kur
hesaplanmistir. Aylik YP (sepet) degisimi ilgili ayin ortalama etkisinden arindiniimistir.

sepet kuru ile TL'ye cevrilerek kur etkisinden arindirma
yapilmistir. 2021 Temmuz-Ekim dénemi GSYiH'si icin TCMB
tahmini kullanilmistir. Kesikli gizgiler, ilgili serinin 2012-2019
dénemi ortalamasini gostermektedir.

Net kredi kullaniminin yani sira, kredilerin uzun dénemli egiliminden farklilasmasini gosteren kredi agig
gostergeleri de, kredi gelismelerinin iktisadi faaliyet ile iliskisi ve finansal istikrara olan yansimalari acisindan
takip edilmektedir. Bu baglamda, iki farkli kredi egilim gostergesine (kredi/GSYiH ve reel kredi logaritmasi) 4
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farkli filtreleme yontemi uygulanarak 8 kredi acigi serisi elde edilmis ve bu serilerin standartlastiriimis
ortalama degerlerindeki gelismeler analiz edilmistir. Buna goére, toplam krediler icin elde edilen kredi
aciginin negatif bolgeye geriledigi gérulmektedir (Grafik IV.1.15). Bu durum, son dénemde toplam kredilerin,
uzun dénemli egiliminin ima ettigi seviyenin altinda oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte, 2020 yilinda
finansal kosullardaki gevsemenin kredi acigini asiri genisleme bdlgesine ylkselttigi, fakat son dénemde
gozlenen negatif kredi agiginin kredilerde asiri daralma ima etmedigi degerlendirilmektedir.

Grafik 1V.1.15: Toplam Kredi A¢ig1 (Standart Grafik IV.1.16: TL Ticari Kredi A¢ig (Standart
degeri) degeri)
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Dipnot: Kredi/GSYiH ve reel kredi logaritmasi degisimi géstergelerine 4 farkli filtreleme yéntemi uygulanarak kredi agig
hesaplanmistir. 8 kredi acig1 gdstergesinin standart Z skorlarinin ortalamasi ortalama serisini, bu ortalamanin standart sapmasi
ise standart sapma serilerini gostermektedir. (+1,5) sapmanin Ustindeki degerler asiri kredi genislemesini, (-1,5) sapmanin
altindaki degerler asiri kredi daralmasini ima etmektedir. Standart degeri hesaplanan 8 kredi acigI gostergesinin maksimum ve
minimum degeri arasindaki fark “Maks-Min" serisi ile gosterilmektedir. Yontemle ilgili teknik detay icin bkz. 2019 Kasim Finansal
istikrar Raporu, Ozel Konu V.1.

Toplam kredi agiginin negatif bolgeye gerilemesinde, ticari kredi biytimesindeki yavaslama belirleyici
olmustur. TL ticari kredi acigi, 2020 yilindaki KGF destekleri ve uygun finansman kosullari neticesinde asiri
genisleme bolgesine yikseldikten sonra siki parasal durusun etkisiyle dusus egilimine girerek uzun dénemli
egilimin ima ettigi seviyenin altina gerilemistir (Grafik IV.1.16). Eylil ayI sonrasinda toparlanan TL ticari kredi
blyumesinin kredi agig1 gostergelerine henlz yansimadigi degerlendirilmektedir. YP ticari krediler de 2019
yilindan bu yana, uzun dénem egilimin ima ettigi seviyenin altindaki seyrini sirdirmektedir (Grafik IV.1.17).
2021 yili EylUl ay1 sonrasinda YP kredi agiginda toparlanma gortlse de, bu gelismede kur hareketleri
belirleyici olmustur.

Bireysel kredilerde 2021 yili Eylul ayina kadar gbzlenen guclu seyir, kredi acigi gostergelerinde de
izlenmektedir. Bireysel kredi acig gectigimiz yil asiri blylime bdlgesine yukselmis olup daha sonra gerileme
kaydetse de halen uzun dénemli egilimin Gzerinde pozitif seyrini surdirmektedir (Grafik IV.1.18). Ancak,
2021 yih Temmuz ve Eylul aylarinda gug¢lendirilen makroihtiyati politika cercevesinin, bireysel kredi
bldydmesinin ilimli seyre dénmesine katki sunmaya basladigl degerlendirilmektedir. Bireysel kredi
blUyumesini strukleyen ihtiyac ve bireysel kredi kartinda da son donemde pozitif kredi agig1 oldugu
gorilmektedir. Ozellikle, bireysel kredi kartindaki pozitif acik daha belirgin olup, 2021 yili Ekim ayi itibariyla
+1,5 standart sapmalik degerine oldukga yakindir (Grafik IV.1.19 ve Grafik IV.1.20).
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Grafik IV.1.17: YP Firma Kredi Acigi (Standart Grafik IV.1.18: Bireysel Kredi A¢ig1 (Standart
degeri) degeri)
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Dipnot: Bkz. Grafik IV.1.15 dipnot agiklamasi
Grafik IV.1.19: ihtiya¢ Kredi A¢ig (Standart Grafik IV.1.20: Bireysel Kredi Karti A¢igi
degeri) (Standart degeri)
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Dipnot: Bkz. Grafik IV.1.15 dipnot agiklamasi

Bireysel kredi buylumesi dis denge ve enflasyon goriiniimiine yonelik riskler acisindan 6nem
tasimaktadir.

Tarihsel olarak, bireysel krediler ile cari denge arasinda guglu iliski mevcuttur (Grafik IV.1.21). Bireysel
kredilerin canli seyrettigi donemlerde cari agigin da yukseldigi, dolayisiyla da dis finansman ihtiyacinin arttig
gozlenmektedir. Bireysel kredi kullandirimi ile basta tiketim mallari olmak Utzere ithalat blyUmesi arasinda
yakin bir iliski bulunmakta; kredi gelismeleri ithalat talebini dnctlemektedir (Grafik IV.1.22). Bireysel
kredilerin ithalati artirmasi ise hem talep kanalindan hem de déviz kuru geciskenligi kanalindan enflasyon
gorinimu Uzerinde de belirleyici olmaktadir.

ihtiyac kredisi ve BKK alacaklarinda risk agirliklarinin artirilmasi ile 50 bin TL Gizerinde kullanilan ihtiyac
kredilerinde azami vadenin 24 aya dusurulmesinin bireysel kredi buytUmesi Gzerindeki etkileri takip
edilmektedir. Son diizenlemeyle birlikte, 50 bin TL alti bireysel kredi kullandirimlarinin sinirlanmamasi ile
dusuk gelirli kesimin krediye erisiminin devami saglanirken, daha Ust gelir segmentinden tuketim mal
ithalatina ve cari dengeye gelecek baskinin azalabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, 2021 yili Temmuz
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ayinda gerceklestirilen ihtiyag kredisi ve kredi karti risk agirligr artisinin yeni kullandirilan kredilere
uygulanmasi nedeniyle kredilerdeki maliyet etkisi, yuksek risk agirigindan kullandirilan kredi tutarinin
toplam icindeki payinin zaman icinde artmasiyla daha belirgin olabilecektir.

Grafik IV.1.21: Net Bireysel Kredi Kullanimi ve Grafik IV.1.22: Bireysel Kredi Kullandirimi ve
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 10.21 Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 09.21
Dipnot: Net bireysel kredi kullanimi/GSYiH, bireysel kredi Dipnot: Bireysel kredi serisi 12 aylik ddnemde kullandirilan
stokundaki yillik degisimin 4 ceyrek dnceki yilliklandiriimisg TL bireysel kredinin yillik blyGmesini géstermektedir.
GSYiH'ye orani olarak hesaplanmistir. ABD dolari para Katihm bankalarinin kullandirim verisi 2018 yili ve
biriminde yayimlanan cari agik ilgili aydaki ortalama kurdan sonrasinda dahildir. ABD dolari para biriminde yayimlanan
TL'ye ¢evrildikten sonra bulunan 12 aylik toplami tUketim mali ithalati verisi ilgili aydaki ortalama kurdan
yilliklandiriimis GSYiH'ye oranlanarak cari islemler acig/GSYiH TL'ye cevrildikten sonra 12 aylik toplami Gzerinden yillik
serisi elde edilmistir. Cari islemler agigi -1 ile carpilmistir. 2021 blylmesi alinmistir. iki seri arasindaki korelasyon tiiketim
Temmuz-Ekim dénemi GSYiH'si icin TCMB tahmini mali ithalatinin 6. gecikmesinde maksimum degere (%82)
kullaniimustir. ulagsmaktadir.

iktisadi faaliyetteki giiclii seyrin siirmesi ve kredi siniflama esnekliklerinin 2021 yih Eyliil ay1 sonuna
kadar devam etmesinin etkisiyle TGA orani nispeten yatay seyretmektedir.

Bankacilik sektériiniin toplam TGA orani mevcut Rapor déneminde bir miktar azalarak 5 Kasim 2021
itibariyla ytzde 3,5'e gerilemistir (Grafik 1V.1.23). Bu gerilemede firma TGA oranlari belirleyici olurken,
bireysel kredi TGA oraninda sinirli (28 bp) bir artis izlenmistir. TGA oranindaki hareketlerin kompozisyonuna
bakildiginda, 2020 yilinda TL kredi bakiyesindeki ve déviz kurundaki artisin YP kredilerin TL karsiligini
artirmasi nedeniyle TGA oraninin geriledigi, kredi taksit 6telemeleri ve kredi siniflama esnekliklerinin ise
TGA'ya gecisleri sinirlandirdigl gérulmektedir (Grafik 1V.1.24). 2021 yilinda ise TL kredilerdeki bUylime ve
doviz kuru etkisiyle TGA orani nispeten yatay bir patikada seyretmektedir. Kredilerin siniflamasinda gecikme
surelerinde saglanan esnekligin 30 Eylul 2021'de kaldirilmasiyla birlikte 6nimuzdeki dénemde TGA
ilavelerinde bir miktar artis olabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, dizenlemede kademeli gegis
uygulanacagindan TGA'daki net etkinin goérilmesinin zaman alacagl dusunidlmektedir.
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Grafik IV.1.23: TGA Oranlari (%)

Grafik IV.1.24: TGA Orani Degisimine Katkilar
(Ceyreklik Toplam Katkilar, bp)
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Dipnot: Kesikli ¢izgiler, ilgili serilerin 2012-2019 dénemi
ortalamasini gdstermektedir.
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Dipnot: Katki kalemleri ilgili ceyrekteki toplam katki tutarini
gostermekte olup, son stitunda 1 Ekim-5 Kasim toplami yer
almaktadir. Yontemle ilgili teknik detay icin bkz. 2018 Kasim

Finansal istikrar Raporu, Kutu IV.1.I

2021 yil Mart-Kasim déneminde firma TGA oraninda gozlenen dusus firma 6lceklerine yaygin olarak
gerceklesmis, biyuk firma ve KOBI TGA oranlari sirasiyla ylizde 3,2 ve ylzde 5,5 seviyelerine gerilemistir
(Grafik IV.1.25). Firma kredisi TGA oranlarindaki gerilemede hem TGA bakiyelerindeki azalis hem de TL kredi
blayamesi etkili olmustur. Bireysel kredi TGA oranindaki artisin ise ihtiya¢ kredisinden geldigi gortlmektedir.
Mart-Kasim déneminde ihtiyag kredisi TGA orani 66 bp artarak yluzde 3,3 seviyesine gelmistir. TGA artisinin,
pandemi déneminde hanehalkini desteklemek icin genele yaygin kullandirilan ihtiyag kredilerinden
kaynaklandigi degerlendiriimektedir. BKK TGA orani ise 2016 yilindan beri stiregelen genel disus egilimini
devam ettirmis ve Mart-Kasim déneminde 48 bp gerileyerek ylzde 2,9 seviyesine gelmistir. E-ticaretteki
hizlanma ve nakit para yerine kredi karti kullaniminin yayginlasmasi kredi karti bakiyesini artirarak TGA
oraninin gerilemesine katki vermektedir. Ayrica, pandemi déneminde kredi karti asgari 6deme oraninin
yuzde 30'dan (yeni tahsis edilen kartlarda ilk yilda ylzde 40) yuzde 20 oranina indirilmesinin de, kredi karti
borglarinin ¢cevrimini kolaylastirarak TGA'ya gecisleri sinirladigi ve kredi karti bakiyesinin artmasina katki
sagladigl degerlendirilmektedir. Konut ve tasit kredileri ise teminath yapilari ve kredi/deger orani gibi kredi
riskliligini sinirlayan duzenlemelerin etkisiyle diger bireysel kredilere kiyasla daha dusik TGA oranina
sahiptir. Pandemi dénemindeki hizli kredi buyUmesinin etkisiyle gerileyen tasit ve konut kredi TGA oranlari
2021 yili birinci ¢eyreginden beri daha yatay bir patikada seyretmekte olup, 5 Kasim 2021 itibariyla sirasiyla
yuzde 1 ve ylzde 0,3 seviyesindedir.

Grafik IV.1.25: Kredi Tara Kirilliminda TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Kesikli cizgiler, ilgili serilerin 2012-2019 dénemi ortalamasini géstermektedir.
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TGA tahsilatlarinda belirgin iyilesme gézlenmektedir.

Toplam TGA bakiyesi Mart-Eylul 2021 déneminde, kredilerin donuk alacak olarak siniflandirilmasi icin
gecikme suresinin 180 gline uzatiimasina bagli olarak yatay seyrini sirdirmus olup, bu dénemde firma TGA
bakiyesi bir miktar gerilerken, bireysel kredi TGA bakiyesi ise ihtiya¢ kredisi kaynakh kismi artis gostermistir.
TGA bakiyesindeki degisimler alt kirilimda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde firmalarin TGA ilaveleri
ve tahsilatlari birbirini dengelerken, aktiften silme/aktif disina ¢cikarma ve canli kredilere gecis firma TGA
bakiyesinin azalmasinda etkili olmustur (Grafik IV.1.26). Bireysel kredilerde ise TGA ilavelerinin TGA
tahsilatlarindan fazla olmasi TGA bakiyesinin artmasina yol agmistir. Kredi siniflama esnekliklerinin de
katkisiyla, TGA ilavelerine oranla TGA tahsilatlari tarihsel ortalamanin Ustlinde seyretmektedir (Grafik
IV.1.27). Bununla birlikte, TGA'dan yapilan toplam tahsilatlar, TGA bakiyesine oranla iyilesmektedir. 2021 yili
Haziran ayina kadar salgin kaynakl belirsizliklerin ve kapanmalarin yogun oldugu bir sire¢ yasanmasina
ragmen, 2021 yili genelinde TGA'dan yapilan toplam tahsilatlarin gli¢li seyrini sirdirmesi bankalarin aktif
kalitesi gorinUmu ve finansal istikrar agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.26: TGA Bakiyesi ve Bilesenleri Grafik IV.1.27: TGA Tahsilat Oranlari (%)
(Milyar TL)
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Dipnot: Tahsilat, ilave ve aktiften silinen serileri igin ¢eyreklik Dipnot: Tahsilat/TGA Bakiye orani, 12 aylik toplam TGA
toplamlar alinmistir. Canli kredilere gegen tutarlar TGA tahsilatinin 12 aylik ortalama TGA bakiyesine orani olarak
ilavelerinden ¢ikariimaktadir. hesaplanmistir. Tahsilat/ilave orani ise, 12 aylik toplam

TGA tahsilatinin 12 aylik toplam TGA ilavesine oranini

gostermektedir. Kesikli cizgiler, ilgili serilerin 2012-2019

donemi ortalamasini gostermektedir.

Aktif kalitesine y6nelik riskler acisindan yakin izlemedeki krediler ve yeniden yapilandirilan
kredilere yonelik bankalarin ihtiyath bir sekilde yeterli karsilik tamponlari olusturduklari
gorulmektedir.

Bankalar, 2018 yilindan itibaren kredilerin siniflandirilmasi icin TFRS-9 standardini kullanmakta ve gecikmesi
olmasa bile, modellerinin kredi riskliliginde 6énemli derecede artis olarak gosterdigi kredileri yakin izlemede
siniflandirmaktadir. Pandemi déneminde artan belirsizliklerin ve kredi siniflama esnekligi saglayan
dizenlemenin etkisiyle 2020 yilinda yikselen yakin izlemedeki kredi oraninin 2021 yilinin ikinci yarisindan
itibaren firma kredilerinin etkisiyle bir miktar geriledigi gérilmektedir (Grafik 1V.1.28).

Kredi yapilandirmalari 6deme giicligu yasayan musterilerin nakit akimlarinin uyumlulastiriimasini
saglayarak kredi riskliliginin iyilesmesine katki vermektedir. Her ne kadar tim yapilandirma islemleri kredi
riskliliginde ilerleyen donemlerde bir artis olacagi manasina gelmese de, 6zellikle canh krediler icerisinde
siniflanan yapilandirma islemleri potansiyel TGA riski acisindan yakindan izlenmektedir. Bu baglamda,
mevcut Rapor doneminde yapilandirilan kredilerin brit kredilerdeki payi yizde 5,4'ten ylzde 6'ya
yukselmistir (Grafik IV.1.29). Bu gelismede, kredi siniflama esnekliginin kaldiriilmasindan dnce aktif kalitesi
gérunumana iyilestirmek isteyen bankalarin, kredi yapilandirmalarini hizlandirmalari etkili olmustur. Ancak,
yapilandirilan kredilerin halihazirda yuzde 88'i yakin izleme sinifinda, yizde 10'u TGA sinifinda, ¢ok sinirli bir
kismi da birinci grupta izlenmektedir. Bu nedenle, yapilandirilan kredilere bankacilik sektérunun ihtiyatli
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yaklasiminin stirdigu gérialmekte ve bu krediler kaynakli ilave risklere karsi sistemin yeterli karsilik
tamponlarinin bulundugu degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.28: Yakin izlemede Siniflandirilan Grafik IV.1.29: Yapilandirilan Kredi Orani (%)
Kredilerin Orani (%)
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Dipnot: Seriler, yakin izlemedeki kredilerin brut kredilere Dipnot: Seriler yapilandirilan kredilerin brut kredilere
oranini gostermektedir. oranini gostermektedir. 1. grup standart nitelikli krediler,
2. grup yakin izlemedeki krediler altinda izlenen
yapilandirilmis kredilerin oranini ifade etmektedir.
Grafik 1V.1.30: Aktif Kalitesi Gorunimu (%) Grafik IV.1.31: Kredi Karsilik Oranlari (%)
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Dipnot: Aktif kalitesi géstergeleri brit kredilere Dipnot: Kredi karsilik orani, ilgili gruptaki kredinin
oranlanmistir. beklenen zarar karsihginin o gruptaki kredi tutarina

oranini ifade etmektedir.

Bor¢lunun 6deme performansindaki degisime gore yakin izlemedeki kredilerle TGA sinifindaki krediler
arasinda gecisler olabilmektedir. Bu nedenle yakin izlemedeki kredilerle TGA olan kredilerin toplaminin brut
kredilere oraninin takibi potansiyel kredi riskliliginin izlenmesi acisindan butincul bir yaklasim sunmaktadir.
Bu gostergeye bakildiginda, s6z konusu oranin mevcut Rapor déneminde yUzde 14,5'tan ytzde 13,6'ya
geriledigi gorulmektedir (Grafik 1V.1.30). Kredi siniflama esnekligi ile bankalara gecikmesi olan kredileri daha
alt kredi gruplarinda siniflama imkani taninirken, bu krediler i¢cin kredi modellerinin gosterdigi beklenen
zarar karsiliklarinin ayrilmaya devam edilmesi istenmistir. Pandemi déneminde artan belirsizliklerin de
etkisiyle bankalar ihtiyath bir sekilde tim kredi gruplarindaki karsilik oranlarini arttirmislardir. 2021 yili Eylul
ay! itibariyla bankalarin birinci grup, yakin izleme ve TGA sinifindaki krediler icin karsilik oranlari sirasiyla
yuzde 0,7, 16,6 ve 78,1 olarak gerceklesmistir (Grafik IV.1.31). Bu nedenle, 2021 yili Eylil ay1 sonunda kredi
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siniflama esnekliginin kaldirilmasiyla bankalarin aktif kalitesi gdstergelerinde kademeli olarak hafif bozulma
beklense de, bankalarin bu krediler icin hali hazirda karsiliklarini ayirmis olmalarinin etkisiyle karhlik ve
sermaye Uzerinde ilave bir baski olmayacagi degerlendirilmektedir.

iktisadi faaliyetteki canh seyir aktif kalitesindeki olumlu gériiniimii desteklemektedir.

Ekonomik aktivitedeki gliclu seyir, firmalarin nakit akislarini desteklemekte ve bor¢ 6deme kapasitelerini
artirmaktadir. Bankacilik sektériiniin kullandirdigi kredilerden TGA'ya gecen ilaveler ile GSYiH blytimesi
arasindaki iliski incelendiginde, iki seri arasinda tarihsel olarak glcli ve negatif korelasyon oldugu
gorilmektedir (Grafik IV.1.32). Ancak, salginin ilk dénemlerinde GSYiH'deki daralmaya ragmen kredi taksit
Otelemeleri ve kredi siniflama esneklikleri nedeniyle TGA ilaveleri de yavaslamis ve iliski bir miktar
zayiflamistir. Nitekim, iki seri arasindaki korelasyon 2008 Aralik-2020 Subat déneminde ylzde -0,77, 2008
Aralik-2021 Eylul ddneminde ise yuzde -0,62 seviyesindedir. Kredi siniflama esnekliginin 30 Eylul 2021
itibariyla kaldirilmasiyla 6nimuzdeki donemde TGA ilavelerinde ve kredi riskliliginde bir miktar artis
beklense de, iktisadi faaliyetteki canliligin reel sektor ve hanehalkinin bor¢ 6deme kabiliyetini destekleyerek
bu artislari sinirlayacagi degerlendirilmektedir.

Salgin baslangicindan bu yana sektérlerin iktisadi faaliyete katkilari ile kredi riskliligi arasinda da anlamli bir
iliski vardir. Salgindan olumsuz etkilenen sektorlerin kredi riskliligindeki artisin daha yutksek oldugu
gozlenmektedir. Pandemi doneminden konaklama, insaat ve ulastirma sektorleri daha olumsuz etkilenmis,
bu sektdrlerin 2020 Subat-2021 Eylil déneminde reel ciro endeks degisimleri negatif bolgede kalmistir.
Kredi taksit 6telemeleri, kredi yapilandirmalari ve kredi siniflama esneklikleri pandemi ddneminde yakin
izleme ve TGA toplami olarak tanimlanan riskli kredi toplamindaki artislari sinirlandirmistir. Ancak, sektorel
olarak incelendiginde pandemi déneminde reel olarak cirolari dusus gosteren sektorlerin riskli kredi
degisimlerinin de daha yuksek oldugu gorilmektedir (Grafik IV.1.33).

Grafik IV.1.32: Kredi Riskliligi ve GSYiH Grafik IV.1.33: Ciro Endeksi ve Riskli
Buyumesi (12 Aylik Reel Toplamlarin Yillik Yizde Kredilerdeki Degisim (2020 Subat-2021 Eylul
Degisimi, %) Donemi Degisimi,%)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.21 Kaynak: TCMB, TUIK Son Goézlem: 09.21
Dipnot: Kredi riskliligi gdstergesi icin toplam TGA ilavesi Dipnot: Riskli kredilerdeki degisim, TGA ve yakin
verisi kullaniimig, TUFE ile reellestirme yapilmistir. GSYiH, 4 izlemedeki kredi toplamindaki kur etkisinden arindiriimis
ceyrek toplam zincirlenmis hacim endeksinin yillik degisimin 2020 Subat ayindaki brit kredilere orani olarak
blyimesidir. 2021C3 GSYiH'si icin TCMB tahmini tanimlanmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis
kullanilmistir. ciro endeksi her sektériin UFE'si kullanilarak

reellestirilmistir. Ticaret sektéru icin toplam UFE
kullanilmistir. 3 aylik ortalama reel ciro endeksi Gzerinden
degisim hesaplanmustir.
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IV.2 Likidite Riski

Bankalarin likidite géstergelerindeki gliclii goriiniim korunmaktadir. Sektoriin kisa vadeli nakit
cikislarini yénetebilecek likidite tamponlari yiiksektir. Krediler, istikrarli fonlama araci olan mevduat
ile fonlanmaktadir.

Kredi buyimesindeki yavaslama ile birlikte bankalarin serbest devlet bor¢lanma senetleri (DBS) portféydndn
yani sira diger likit aktif kalemleri de artmistir (Grafik 1V.2.1). ZK'larin dahil edildigi ve hari¢ tutuldugu her iki
durumda da, likit aktif portfdylnuin toplam aktifler icerisindeki payinda iyilesme gézlenmistir. Bu durum likidite
gostergelerine olumlu yansimistir. Likidite karsilama orani (LKO), bankalarin 30 gunlik surede nakit cikislarini
karsilayacak likidite durumunu, kredilerin mevduata (K/M) orani kredilerin istikrarh bir fonlama araci olan
mevduat ile fonlanma gelisimini gdstermektedir. 2021 yili Kasim ayi itibariyla sektériin toplam ve YP igin
hesaplanan LKO'lari yasal alt limitlerin ve tarihsel ortalamalarin oldukca Gzerinde seyretmektedir (Grafik IV.2.2).

Grafik IV.2.2: Toplam ve YP Likidite
Karsilama Oranlari (4 HHO, %)

Grafik IV.2.1: Likit Aktiflerin Toplam Aktifler
icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 05.11.21

Dipnot: Likit Aktif Orani=(Nakit Degerler+Yurt Digi Bankalar
Serbest Hesabi+Serbest DBS+Ters Repo Alacaklari+
Takasbank ve BIST Interbank Piyasasi) / Aktifler. Likit Aktif
Orani*=(Nakit Degerler+Yurt DisI Bankalar Serbest
Hesabi+Serbest DBS+Zorunlu Karsiliklar) / Aktifler. Serbest
DBS=Teminata ve repo islemine konu olmayan kamu
bor¢lanma senetleri.

Dipnot: KYB'ler harictir. Konsolide olmayan raporlamalar
kullaniimistir. YP ve toplam LKO'lar igin yasal alt limitler
siraslyla yuzde 100 ve 80 olarak uygulanmaktadir. Kesikli
cizgiler her bir serinin 2014-2019 dénemindeki
ortalamasini temsil etmektedir.

LKO'larin yukselmesinde yuksek kaliteli likit varlik stokundaki artis etkilidir. LKO'larin yukselmeye basladigi 2020
yill Temmuz ayindan itibaren LKO degisimine katki veren kalemler incelendiginde ytksek kaliteli likit varlik
stokunda gerceklesen ylzde 61 duzeyindeki artisin en guclu katkiyi verdigi gorilmektedir. Yuksek kaliteli likit
varlik stokunda goruilen guclu artis ayristirildiginda ise TCMB'de tesis edilen YP zorunlu karsiliklar 6n plana
cikmaktadir (Grafik 1V.2.3). 2020 yilinin ikinci yarisinda YP mevduat artisi, 2021 yilinda ise YP ZK oranlarinin
yukseltilmesi sonucunda zorunlu karsiliga tabi YP yakumluliklerde gorulen artis, bankalarin yiksek kaliteli likit

varlik stokundaki iyilesmede belirleyici olmustur.

Bankacilik sektoriintin K/M orani, 2021 yili Kasim ayi itibariyla ylizde 91 seviyesine gerilemistir (Grafik 1V.2.4)."
2015-2017 yillari arasinda sektérin K/M orani ytzde 120 civarinda hareket ederken kredi buytimesi mevduata
ilave olarak yurtdisi bor¢lanma ile finanse edilmistir. 2018-2020 yillari arasinda bankalarin yurt disi borglarini
azaltmalari ile birlikte kredilerin finansmaninda mevduatin énemi artmistir. K/M orani 2019-2020 yillari
arasinda yUzde 100 civarinda hareket ederken kredi ve mevduat blyUmesi dengeli bir patikada hareket

' Kredi veren fakat mevduat toplama yetkisi bulunmayan KYB'ler, K/M orani hesaplamasina dahil edilmemis olup KYB'ler dahil
edildiginde sektériin K/M orani, 5 Kasim 2021 tarihi itibariyla yizde 100 seviyesine ulasmaktadir.
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etmistir. 2021 yilinda kredi buytimesinin yavaslamasi ile birlikte K/M oraninin son dénemdeki en distk
degerine ulastigl gézlenmektedir. K/M oraninin gerilemesinde, ZK'larin yani sira kamu bor¢lanma senet

bakiyesindeki yikselis etkili olmustur (Grafik IV.2.5).2

Grafik IV.2.3: Yiiksek Kaliteli Likit Varhik

Grafik IV.2.4: Kredi/Mevduat Orani
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 05.11.21

Dipnot: 2020 yill Temmuz ayi LKO'larda yukselis egiliminin
bagsladig tarihi temsil etmekte olup, grafikte 17 Temmuz
2020 - 5 Kasim 2021 arasindaki ytksek kaliteli likit varhk
stokundaki toplam degisimin yizdesel dagihminda 6n plana
¢tkan kalemler gosterilmistir.

Grafik 1V.2.5: Aktif ve Pasif Kalemlerdeki
2021 Yili Mart Ayina Gore Degisimler (Milyar
TL)

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 05.11.21

Dipnot: KYB'ler hari¢ hesaplanmistir. Bankalara
kullandirilan krediler ile bankalar mevduati dislanmistir.
Donuk alacaklar kredilere dahil edilmistir. Kesikli gizgi,
toplam K/M oraninin 2011-2018 dénemindeki ortalamasini
temsil etmektedir.

Grafik IV.2.6: 2020 Yili Aralik Ayina Gére
Mevduattaki Artis (Milyar TL)
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Dipnot: Aktif ve pasif kalemler farkli renkler ile
siniflandiniimistir. DBS, gercege uygun deger farki diger
kapsamli gelire yansitilan kamu bor¢lanma senetleri ile
repo islemine konu menkul degerleri temsil etmektedir.
ilgili kalemlerin 26 Mart 2021 - 5 Kasim 2021 arasindaki
degisim tutarlarina yer verilmistir.
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 05.11.21
Dipnot: Degerler 2020 yili sonundan itibaren degisimleri
gostermektedir. YP mevduat serisi, YP mevduatin ABD dolari
karsihg haftalik degisiminin ilgili haftadaki ortalama ABD
dolari kuru ile elde edilmis TL karsiligini temsil etmektedir.

2 Bu donemde TCMB tarafindan 1 Temmuz 2021 ve 15 Eylul 2021 tarihli duyurular ile déviz cinsinden mevduat/katiim fonuna
uygulanan ZK oranlari tim vade dilimlerinde kademeli olarak artirilmistir.
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Son dénemde TL kredilerde yasanan yavaslamanin ve TL mevduatta goérulen giigla artisin etkisiyle TL cinsi K/M
orani 2020 yil sonundaki tarihi yuksek seviyelerinden bir miktar gerileme kaydetmistir. 2021 yilinda mevduat
artist agirlikh olarak TL mevduattan gelmektedir. 2020 yil sonuna gére TL mevduat artisi 360 milyar TL olurken,
kur etkisinden arindiriimis YP mevduat 8 milyar TL azalmistir (Grafik 1V.2.6).

Bankalar, kredi ve mevduat arasindaki para birimi uyumsuzlugunu ve TL fonlama ihtiyacini biyuk
6lcude ddviz ve altin karsihg yapilan para takasi islemleriyle yonetmeye devam etmektedir.

Ozellikle salgin kaynakli risklerin en ¢ok hissedildigi 2020 yilinda kur gelismeleri, mevduat dolarizasyonu, YP
kredi kapamalari ve gu¢lt TL kredi biytmesi, sektérin TL fonlama ihtiyacini artirmis ve para takasi kanaliyla
net TL fonlama tutari 2020 yil sonunda bir 6nceki yila gére 258 milyar TL artarak 500 milyar TL'yi asmistir (Grafik
IV.2.7). 2018 yili Agustos ayindan itibaren BDDK tarafindan yurt disi yerlesiklerle gerceklestirilen tirev
islemlerine iliskin getirilen sinirlamalarin etkisiyle sektdrin yurt disi para takasi islemleri bu dénemde TCMB ile
yapilan para takasi islemleri yoluyla ikdme edilmistir. Mevcut Rapor déneminde bankalarin para takasi islemleri
ile temin ettikleri TL fonlama sinirl dizeyde artmistir. Bu gelismede, mevduat artisinin TL taraftan gelmesi etkili
olmustur. 2021 yilinda yurt disi para takasi islemlerinin payi bir miktar azalirken, TCMB tarafli ve yurt icinde
diger musterilerle yapilan para takasi islemlerinin payi sinirli élgtide artmistir (Grafik 1V.2.8).

Grafik IV.2.7: Net TL Para Takasi islem Grafik IV.2.8: Net TL Para Takasi islem
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Dipnot: Net TL para takasi islem tutari, bankalarin para Dipnot: Her bir yil icin son 3 ayin ortalamasi raporlanmistir.
takasi islemi yoluyla spotta sagladigi net TL fonlama 2021 yiliigin ise son veri dikkate alinmstir.

tutarini géstermektedir.

Bankacilik sektdriinde dis bor¢ yenilemeleri yiizde 100°'tin altinda gerceklesmektedir. Sektoriin dis borg
yenilemelerinde reel sektérin YP kredi talebinin yani sira bankalarin guglii seyreden YP likidite
pozisyonu ile dis bor¢ maliyetleri etkili olmaya devam etmektedir.

2018 yilindan salginin basladigi 2020 yih Mart ayina kadar olan suregte yuzde 30'un Uzerinde daralan sektérin
dis bor¢ bakiyesi, sonraki donemde yataya yakin bir seyir izlerken son 6 aylik donemde sinirli 6l¢iide azalarak
117 milyar ABD dolari seviyesine gerilemis, dis bor¢ yenileme orani da 2021 yili EylUl ayi itibariyla yuzde 93
olarak gerceklesmistir (Grafik IV.2.9 ve Grafik IV.2.10). Dis borg yenilemelerinde talep yénlu faktérlerin belirleyici
oldugu degerlendirilmektedir. 2018 yili sonrasi donemde YP kredilerden TL kredilere gecis egiliminin ortaya
¢ikmasi, mudilerin dolarizasyon tercihlerinin belirginlesmesi, zayif seyreden yatirim istahi nedeniyle YP kredi
talebinin yavaslamasi; bankalarin yurt disi YP fonlama kaynaklarina olan talebini sinirlamistir. Bu baglamda
toplam yukumltlukler icinde yurt disi kaynaklarin payi 2018 yili Agustos ayinda yuzde 26 iken, 2020 Aralik
itibariyla ylizde 16,7'ye gerilemistir. 2021 yilinin ilk yarisinda YP kredi kapama egiliminin ortadan kalkmasi, YP
mevduat artisinin yavaslamasi ile sendikasyon kredisi maliyetlerinde gortilen iyilesme yurt disi borg
yenilemelerinin ytzde 100'e yakin seviyelerde gerceklesmesine neden olmustur. Son dénemde ise gdzlenen
efektif girislerinin de katkisiyla sektdrtn guglt seyreden YP likidite pozisyonu nedeniyle bankalarin yurt disi YP
fonlama talebi zayiflamis ve dis borg yenileme orani gerilemistir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2021 | Finansal Kesim

Bankalarin yurt disi kaynaklarinin agirlikh ortalama orijinal vadesi 5 yilin Gzerinde yataya yakin seyretmektedir
(Grafik IV.2.11). Uluslararasi kaynaklarin, yenileme riski nedeniyle uzun vadeli temin edilmesi sektdriin fonlama
kosullarinin konjonkturel gelismelere karsi duyarhhgini sinirlamaktadir. Dolayisiyla bahse konu kaynaklarin
vadesinin son yillarda kayda deger 6lciide uzamis olmasi ve son dénemde mevcut yapisini korumaya devam
etmesi likidite riski kaynakli kirillganliklari hafifletmektedir. Salgin déneminde dis borglarin orijinal vadeleri ile
kalan vadeleri arasindaki fark aciimaya devam etmistir. Bu durum bankalarin vadesi dolan dis borglarini benzer
orijinal vade ile yeniledigine fakat mevcut portfoylerinin halihazirda uzun vadeli olmasi nedeniyle kalan vadenin

kismen kisaldigina isaret etmektedir.

Grafik IV.2.9: Dis Bor¢ Bakiyesi
ve Yabanci Kaynaklar igindeki
Payi (Milyar ABD Dolari, %)

Grafik IV.2.10: Dis Borg
Yenileme Orani (%)

Grafik IV.2.11: Toplam Dis
Borg¢larin Vadesi (Ay)
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Kaynak: TCMB, MKK

Dipnot: Euro cinsi dis bor¢larin ABD
dolari karsiligi 2018 yili Haziran ayi parite
degeriyle yeniden hesaplanarak tutar
parite etkisinden arindiriimistir. Yabanci
kaynaklar, 6zkaynaklar digindaki
yukamlulikleri temsil etmektedir.

Grafik IV.2.12: Sendikasyon Kredilerinde Dis

Bor¢ Yenileme Orani (%)
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Dipnot: Dis bor¢ yenileme orani, menkul
kiymet ihraglari dahil toplam yurt disi
yukumlildk kullanim ve geri 6deme
tutarlarinin toplam icin 6, kisa vade igin 3,
uzun vade i¢in 12 aylik hareketli
toplamlari Uzerinden hesaplanmistir.

etmektedir.

Grafik IV.2.13: Sendikasyon Kredisi Maliyet
Marjlarinin Gelisimi (%)
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Dis borg yenileme performansindaki iyilesme 6zellikle sendikasyon kredisi gelismelerinden takip
edilebilmektedir. Bankalar 2021 yilinin ilk yarisinda sendikasyon kredilerini ytzde 110 dizeyinde yenilerken,
2021 yilinin Ekim-Aralik donemindeki yenilemelerin de ytzde 100'e yakin duzeylerde gerceklesmesi
beklenmektedir (Grafik 1V.2.12). 2018 yilina gore sendikasyon kredisi maliyetlerinde yaklasik 200-300 bp
araliginda gerileme yasanmistir. Sendikasyon kredisi maliyetlerindeki iyilesmede ABD dolari cinsi Libor faiz
oranlarindaki gerileme belirleyici iken kredilere uygulanan risk priminde de azalma gorulmektedir. Gosterge
niteligi tasilyan 367 gline kadar vadeli sendikasyon kredilerinde ABD dolari dilim maliyetlerinde referans faizlere
eklenen marijlar 2021 yili Ekim-Kasim déneminde yapilan islemler icin 35 bp gerileyerek 215 bp duzeyinde
gerceklesirken toplam maliyet uzun dénem ortalamasinin altina gerilemistir (Grafik 1V.2.13). Sonug olarak,
bankalar 2021 yiinda 2018-2020 dénemine goére sendikasyon kredilerini daha ytksek oranlarda yenilerken
kredi maliyetlerinde de iyilesme gdzlenmistir.

Bankalarin uluslararasi piyasalara erisim kabiliyetini etkileyebilecek soklara karsi guglu likidite
tamponlari bulunmaktadir.

Sektorun 1 yil icerisinde vadesi dolacak yurt disi YP borg tutari 53 milyar ABD dolari seviyesindedir. Bankalarin
YP likit aktif portfoyu ise 42 milyar ABD dolari seviyesinde olup, kisa vadeli YP borcu kargilama orani 2021 yili
EylUl ay itibariyla yizde 80 ile tarihsel ortalamasinin tzerindedir (Grafik IV.2.14 ve Grafik 1V.2.15). Bahse konu
YP likit aktif portféyU; serbest eurobond, ROM rezervleri, yurt disi bankalar nezdindeki serbest hesaplar ve nakit
degerlerden olusmaktadir. Son 1 yillik dénemde YP likit aktif artisina tim likidite kalemleri katki verirken, en
gUclU artis serbest eurobond’larda gézlenmistir. Ayrica bankalarin TL temin etmek amaciyla yaptiklari para
takasi islemleri kaynakh olarak kisa vadeli yaklasik 60 milyar ABD dolari tutarinda YP varligl bulunmaktadir. S6z
konusu YP varligi da dikkate alindiginda kisa vadeli YP dis borcu karsilama kapasitesi ylizde 194'e
yukselmektedir. Halihazirda uluslararasi piyasalardan bor¢lanma temininde herhangi bir sorun yasamayan
sektoruan kisa vadeli dis borcunu karsilama kapasitesi oldukga yuksektir.

Grafik IV.2.14: YP Likit Aktifler (Milyar ABD Grafik IV.2.15: Kisa Vadeli YP Dis Borg ve
Dolari) Karsilama Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Dipnot: YP likit aktifler, ROM kapsaminda tutulan Dipnot: Dis borg, 1 yil icinde vadesi dolacak YP cinsi dis
rezervler ile nakit degerler, yurt disi bankalar nezdindeki borglari temsil etmekte olup, bankalarin kisa vadeli dig
serbest hesaplar ve serbest eurobondlardan bor¢ stokundan DTH ve TL mevduat hesaplari harig
olusmaktadir ve ay sonu kurlari ile hesaplanmistir. Her tutularak hesaplanmaktadir. Karsilama orani, Grafik
bir yil icin son 3 ayin ortalamasi raporlanmistir. IV.2.14'te belirtilen YP likit aktiflerin dis borca oranini

gostermektedir. Karsilama orani* serisi hesaplanirken, likit
aktiflere 1 yil icinde vadesi dolacak net TL para takasi tutari
da dahil edilmistir. Her bir yil i¢in son 3 ayin ortalamasi
raporlanmistir. Kesikli cizgiler karsilama oranlarinin 2014-
2019 dénemi ortalamasini gdstermektedir.

Oniimizdeki ddnemde, gelismis tilke merkez bankalarinin para politikasi adimlari ile sekillenmesi beklenen
kuresel likidite gelismeleri ve risk istahi, dis borclarin uygun vade ve maliyetlerde yenilenmesi agisindan
bankalari yakindan ilgilendirmeye devam edecektir. Fed'in varlik alim programina iliskin likidite adimlari ile para
politikasi cercevesinde atabilecegi sikilastirici adimlar bankacilik sektériiniin dis borg yenileme performansi
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Uzerinde o6ne ¢ikan risk unsurlaridir. Bu baglamda, Fed politikalarina yonelik belirsizliklerin arttigi benzer bir
dénem olan 2013 yil Mayis ayina gore, bankacilik sektora YP likidite gostergelerinin muhtemel risklerin
yonetilmesi acisindan gorece daha iyi durumda oldugu gérilmektedir (Tablo 1IV.2.1). 2013 yilina gore sektdrin
YP cinsi toplam ve kisa vadeli dis borg tutarlari azalirken, likit aktiflerinin dis bor¢lari karsilama kapasitesi
artmistir. Bu donemde YP cinsi ZK'lar 43 milyar ABD dolari ytikselmis, dis bor¢larin agirlikli ortalama vadesi de
25 ay uzamistir.

Sektoérun halihazirda bulundurmus oldugu YP likidite tamponlarinin glcli olmasi, bankalarin fonlama
kabiliyetinin bahse konu risklere olan duyarlhgini sinirlayacaktir. Nitekim LKO'lar bankalarin bir aylik vadedeki
kisa vadeli likidite pozisyonlarinin glivenli bélgede kalmasini saglarken, YP cinsi likit aktiflerdan olusan likidite
tamponlari 1 yillik bir pencerede en olumsuz senaryolar altinda dahi bankalara doviz likiditesi soklarini
karsilayabilecek bir alan yaratmaktadir. YP cinsi ZK tutarinda yasanan artisin yani sira para takasi islemlerinde
kullanilan YP likidite de bahse konu tamponlari destekleyecektir. Ayrica son donemde ¢ekirdek disi YP fonlama
kaynaklarinin toplam yukamlualtkler icindeki payinin azalmis olmasinin yani sira bahse konu kalemlerin
vadesinin uzun olmasi, bankacilik sektéruntn uluslararasi piyasalarda yasanabilecek olasi oynakliklara karsi
dayanikhhgini destekleyecektir. Bor¢ temin edilen lke ve finansal kuruluslarin cografi dagihminin halihazirda
yuksek olmasi da, sektoruin yurt disi konjonktirel gelismelere olan duyarliigini kismen azaltabilecek bir unsur
olarak degerlendirilmektedir.

Tablo IV.2.1. Sec¢ilmis Likidite Gostergelerinin Gelisimi

2013 Mayis 2018 Haziran 2021 Eylil

YP Dis Borg (Milyar ABD dolar) 127 164 113
KV YP Dis Borg (Milyar ABD dolari) 69 70 53
YP Likit Aktif* (Milyar ABD dolari) 58 48 42
YP Likit Aktif** (Milyar ABD dolari) 68 88 103
KV Borg¢ Karsilama Orani* (%) 85 69 80
KV Borg Karsilama Orani** (%) 99 126 194
Dis Borg Ortalama Vade (Ay) 45 60 70
YP Zorunlu Karsiliklar (Milyar ABD dolari) 28 42 71

Kaynak: TCMB

Dipnot: (*) YP likit aktifler, ROM kapsaminda tutulan rezervler ile nakit degerler, yurt disi
bankalar nezdindeki serbest hesaplar ve serbest eurobondlardan olusmaktadir. (**) Ek olarak,
1 yil icinde vadesi dolacak net TL para takasi tutari likit aktiflere eklenmistir. 2013 Mayis ayi, Fed
tarafindan miktarsal genisleme programinin kademeli olarak sonlandiracagina dair verilen
sinyalin tarihini temsil etmektedir.
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Kutu IV.2.
Zorunlu Karsiliklar Kapsaminda Banka Bilancgolarinda Turk
Lirasinin Payinin Artirilmasina Yonelik Adimlar

Kuresel finansal krizin ardindan GU merkez bankalarinin uyguladigi genisleyici para politikalari ve artan
likiditenin etkisiyle gelismekte olan tlke ekonomilerine sermaye girisleri ivme kazanmis, ayni zamanda
sermaye hareketlerinin oynakhgi artmistir. Artan kiresel likiditenin kredi buyumesi ve déviz kuru oynakhgi
lzerindeki etkisi dikkate alindiginda GOU merkez bankalari politika setlerini genisleterek makrofinansal
risklerin azaltilmasi acisindan makroihtiyati politikalari yaygin olarak kullanmaya baslamistir. Bu kapsamda
Ulkemizde de politika seti zorunlu karsilik uygulamasini makroihtiyati bir arag olarak icerecek sekilde
genisletilmistir.

2010 yihindan itibaren makrofinansal riskler gozetilerek zorunlu karsiliklar finansal istikrar kapsaminda
tamamlayici bir politika araci olarak kullanilmistir. Bu dénemde ortaya ¢ikan risklerin azaltilmasi amaciyla
bankacilik sektérinin yukamlultklerinin vadesini uzatmaya yonelik olarak 2011 yili Ocak ayindan itibaren TL
cinsinden ve 2011 yili Nisan ayindan itibaren YP cinsinden yuktdmlultklere uygulanan zorunlu karsilik oranlari
vadelere gore farklilastirilmistir. Ayrica TL zorunlu karsiliklarin déviz ve altin seklinde tesisi imkani olan Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasini (ROM) 2011 yilinda uygulamaya alinmistir (Sema IV.2.1.1).

Sermaye hareketlerine karsi otomatik bir dengeleyici olarak tasarlanan ROM ile bankacilik sisteminin TL likidite
ihtiyacinin daha kalici bir yéntemle ve daha dustik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerinin desteklenerek
zamaninda, kontrolll ve etkili bir sekilde kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki asirt oynakhgin
makroekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ve yastik altindaki altinin
ekonomiye kazandirilmasi hedeflenmistir.

Sema IV.2.1.1: Zorunlu Karsiliklarda Déviz ve Altin Tesis imkanlari

Yabanci Para
Zorunlu Karsiliklar Tesisi

Turk Lirasi
Zorunlu Karsiliklar Tesisi

Turk Lirasi

'ﬁ

= ROM Altin imkani

ROM Hurda Altin imkani

ROM uygulamasi ile ilk asamada 2011 yilinda TL yakumltlikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
yuzde 10'una kadar olan kisminin ABD dolari ve/veya euro cinsinden, ytzde 10'una kadar olan kisminin ise
standart altin cinsinden tesis edilmesi imkani getirilmistir. Sermaye girislerinin hiz kazandigi dénemlerde
finansal istikrara iliskin risklerin azaltilabilmesi amaciyla gerek doviz gerek standart altin icin rezerv opsiyon
katsayilari (ROK) artiriimis, 2012 yili sonunda ROM déviz imkani azami orani yizde 60, ROM standart altin
imkani azami orani ise ylzde 30 seviyesine ulasmistir. 2016 yilinda altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmasi amaciyla TL cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin ytzde 5 oraninda hurda altin
olarak tesis edilmesi imkani getirilmistir. Bu imkana kabul edilecek standart altinlarin kaynaginin bankalar
tarafindan yurt ici yerlesiklerden toplanacak islenmis veya hurda altin olma sarti getirilmistir. ROM doviz,
standart altin ve hurda altin imkanlari kapsaminda 2016 yili Kasim ayi itibariyla bankalarin TL cinsinden tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarinin yizde 95'ine kadar olan kisimini déviz ve altin cinsinden tesis etmesi

mumkun hale gelmistir (Grafik IV.2.1.1).
ROM uygulamasi, bankalarin ddviz ve altin fonlama maliyetleri TL fonlama maliyetinden disuk olmasi

nedeniyle TL zorunlu karsiliklarin bankalara olan maliyetini azaltmistir. Bankalarin ROM imkanlarini hangi
duzeyde kullanacaklarinin temel belirleyicisi TL ve YP fonlama maliyetleri olup, TL maliyetinin YP maliyetine
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oraninin herhangi bir imkan dilimi icin belirlenmis olan ROK'tan buylik olmasi durumunda bankanin o imkan
dilimini kullanmayi tercih etmesi beklenmektedir. TL ve YP fonlama maliyetinin banka bazinda farklilik
gosterebilecegi dikkate alindiginda farkli imkan dilimleri icin ROK'lar farklilastirilmis ve bankalarin kendi maliyet
yapilarina gore optimal faydayi saglayacaklari ROM kullanim seviyesini belirlemelerine olanak saglanmistir.

Grafik IV.2.1.1: ROM Dilimleri ve Katsayilari (%)
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2017 yil Kasim ayinda parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirilmasi ve finansal istikrara katki
saglanmasi amaciyla ROM ddviz imkani Gst limiti ylzde 60'tan ylzde 55'e distrtlmustir. S6z konusu
degisiklikle ROM imkanlarina iliskin Gst limitlerin azaltiimasi stireci baslamistir. ilerleyen dénemlerde ise
parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin artirlmasi amaci 6n planda tutularak ROM kapsaminda déviz ve
standart altin imkanlarina iliskin Ust sinirin azaltilmasina yénelik adimlar atilmaya devam edilmistir. 2018 yili
ortalarindan itibaren ROM déviz imkan Ust limitinin disurilmesi ile birlikte Gst dilimlere tekabul eden yuksek
ROK'lar da uygulamadan kaldiriimistir.

Bu dénemden sonra bankacilik sektérinin ROM ddéviz imkan kullanimi Gst limite oldukca yakin seyretmis olup
bu durum ROM'un uygulanma amaclarindan biri olan otomatik dengeleyici olmasi 6zelliginin azalmasina
neden olmus ve imkan limitlerinin azaltilmasi sureci desteklenmistir. ROM d6viz imkani Ust limiti 5 Mart 2021
tesisinde yluzde 20'ye, 6 Agustos 2021 tesisinde ytzde 10'a dusurtdlmustir. Son dénem zorunlu karsihk
dizenlemeleriile de banka bilangolarinda Turk lirasinin payinin artirilmasina yénelik adimlar kapsaminda 1
Ekim 2021 tarihinde TL zorunlu karsiliklarin ddviz cinsinden tesis edilmesi imkani sonlandiriimistir.

ROM standart altin imkan Ust limiti ise 2020 yili basinda yUzde 30'dan ytzde 20'ye, 5 Mart 2021 tesis tarihinde
yuzde 15'e ve 12 Kasim 2021 tesis tarihinde yuzde 10 seviyesine indirilmistir. Bankamiz nezdinde tutulan TL
zorunlu karsiliklarin tesisinde TL kullaniminin artiriimasi yéninde atilan adimlarla uyumlu olarak sé6z konusu
imkanin 6nimuzdeki ddnemde kademeli olarak azaltilarak sonlandirilmasi hedeflenmektedir. 12 Kasim 2021
tesis tarihi itibariyla TL cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yiizde 9,8 standart altin (2,5
milyar ABD dolari degerinde) ve yuzde 10'u (1,6 milyar ABD dolari degerinde) hurda altin imkani kapsaminda
tesis edilmektedir.

ROM ddviz ve altin tesis imkani Ust limitlerinin degismedigi ancak bankalarin YP likidite ihtiyacinin arttig
doénemlerde bankalar YP likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ROM imkani kullanimlarini azaltmistir. Déviz
kuru oynakhginin arttigi ddnemlerde ortaya cikan YP likidite ihtiyacinin karsilanmasinda ROM imkani bankalara
esneklik saglamistir.

2021 yihinin basindan itibaren ROM déviz ve standart altin imkani dst limitlerinin kademeli olarak azaltilmasi ile
TL zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tesis edilen kisminin payr énemli 6lcide artmistir. 12 Kasim tesis tarihi
itibariyla TL cinsinden tesis edilmesi gereken 152 milyar TL'nin yaklasik 122 milyar TL'si TL cinsinden tesis
edilmistir (Grafik IV.2.1.2).
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Grafik IV.2.1.2: Tiirk Lirasi Zorunlu Karsilik Tesisi ile ROM D6viz ve Altin Kullanimi
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 12.11.2021

TL yukumlaltkler icin tesis edilen zorunlu karsiliklarda TL'nin payinin artiriimasina yénelik adimlara ilave
olarak, toplam mevduat (katihm fonlari dahil) icinde TL'nin payinin artirilmasinin desteklenmesi amaciyla ZK
faiz/nema oranlarinda da degisiklige gidilmistir. Bankamizca 1 Temmuz 2021 tarihinde yapilan Basin Duyurusu
ile YP mevduat hesaplarinin toplam mevduat igindeki payinin azaltilmasi ve banka bilanc¢olarinda TL'nin payinin
artirillmasi amaciyla; 25 Haziran 2021 tarihinde YP mevduat hesaplarinda bulunan ve bu tarihten sonra 1 ay ve
daha uzun vadeli TL mevduata dénusen tutarlarin ZK yikimlaliginden muaf tutulmasina ve donisen tutara
gore bankalara ilave faizZnema 6denmesine karar verildigi duyurulmustur.
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Bu uygulama kapsaminda bankalara vadeli TL mevduata donusen tutara tekabil eden zorunlu karsilik tesisi
icin politika faizi seviyesinde faiz/nema 6denmektedir.

Ayrica, bankalarin TL zorunlu karsilik tesislerinin tamamina asagida aciklanan gostergelere iliskin sartlarin ayni
anda saglanmasi halinde kademeli olarak artan oranlarda olmak Gzere politika faizi seviyesine kadar faiz/nema
édenmesi imkani bulunmaktadir.

e Gosterge 1, cari donemdeki YP mevduatin toplam mevduat icindeki payinin 25 Haziran 2021'deki
seviyesine gore degisimini temsil etmektedir (Tablo IV.2.1.1).

e Gosterge 2, 25 Haziran 2021 tarihinde mevcut olan YP mevduattan 1 ay ve daha uzun vadeli TL
mevduata donusen ve vadeli TL hesabinda kalmaya devam eden tutarin, 25 Haziran 2021 tarihindeki
YP mevduat tutarina oranidir.

Tablo IV.2.1.1: YP Mevduattan Vadeli TL Mevduata Donusiim Kosullari ve
Faiz/Nema Oranlari

Gosterge 1 Gosterge 2 TL ZK Faiz/Nema Orani

25 Haziran 2021 tarihi
Kademe 1 > Haziran 2021 tarihine en az %5 %12
gore en az %5 gerileme

Kademe 2 2? Haziran 2021 tarlhlne en az %15 %14
gore en az %15 gerileme

Kademe 3 < %40 en az %20 %15
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IV.3 Faiz ve Kur Riski

TL ve YP cinsi aktif ve pasifler arasindaki vade farkinin sinirli diizeyde gerilemesiyle, vade
uyumsuzlugu azalmigtir.’

Salgin déneminin yarattigi belirsizlik ortami nedeniyle banka yukumlaltklerinin ortalama vadesi gerilemistir.
2021 yih Eyldl ayr itibariyla, TL cinsinden faize duyarl pasiflerin agirlikli ortalama vadesi, bir dnceki yihn ayni
doénemine gore yaklasik 1 aylik azahsla 6 ay civarinda gerceklesmistir. Bu gelismede fonlama
kompozisyonunda mevduat ve repo gibi daha kisa vadeli araclarin payinin yikselmesine karsin ihrag edilen
menkul kiymetlerin payinin gerilemesi etkili olmustur. TL cinsinden faize duyarli aktiflerin agirlikli ortalama
vadesi, esas olarak kredi ve menkul kiymetlerde degisken faizli Griinlerin payinin artmasinin katkisiyla, 2 ay
azalarak 14,5 ay seviyesine gerilemistir (Grafik IV.3.1). Ote yandan, YP cinsi faize duyarl aktiflerin agirlikli
ortalama vadesi salginin baslangicindan 2021 yili Subat ayina kadar menkul kiymet ve tirev Grinler
portféyu kaynakli gerilemis, Mart ayi ve sonrasinda 16-18 ay bandinda seyretmistir. YP cinsi pasiflerin
agirlikl ortalama vadesi ise daha duragan bir patikada hareket ederek Eylul ay itibariyla 12,5 ay seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 1V.3.2).

Grafik IV.3.1: Faize Duyarh TL Aktif ve Grafik IV.3.2: Faize Duyarh YP Aktif ve
Pasiflerin Agirlikli Ortalama Vadesi (Ay) Pasiflerin Agirlikh Ortalama Vadesi (Ay)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.21

Dipnot: Bankacilik hesabi aktif ve pasif kalemleri ile hesaplanmistir. Ortalama vade farki, aktif ortalama vadesinden pasif
ortalama vadesi ¢ikarilarak elde edilmistir.

Faize duyarh aktif ve pasifler arasindaki vade uyumsuzlugunda goriilen iyilesmeye ilave olarak
banka portféylerinde degisken faizli menkul kiymet ve kredilerin payr artmaktadir. Bu gelisme faiz
soklarina karsi bankalari daha korunakli duruma getirmektedir.

2020 yili Haziran ayi itibariyla bankalarin degisken faizli Griinlere yénelimi artmaya baslamis, bu egilim
mevcut Rapor déneminde daha belirgin hale gelmistir. Degisken faizli TL cinsinden menkul kiymetlerin
toplam TL menkul kiymetlere orani ylzde 66 seviyesine yukselirken, bu oran degisken faizli TL krediler igin
yuzde 36 seviyesindedir (Grafik 1V.3.3 ve Grafik IV.3.4). Bunun yani sira sabit faizli TL kredilerin agirhkh
ortalama vadesi Agustos 2020'den bu yana azalis egilimine girmis ve son veri itibariyla 21 ay seviyesinde
gercekleserek, 2019 yil sonu seviyesine yaklasmistir (Grafik IV.3.5).

' Faiz riskine yonelik analizlerde katilim bankalari harig sektor verileri kullanilmistir.
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Grafik IV.3.3: TL Menkul Grafik IV.3.4: TL Kredilerin Grafik 1V.3.5: TL Kredilerin
Degerlerin Faiz Yapisina Faiz Yapisina Gore Dagilimi Ortalama Vadesi (Ay)
Gore Dagilimi (Milyar TL) (%)
e Sabit Faizli MDC = Sabit Faizli Kredi Pay
= Degisken Faizli MDC 450 e Degisken Faizli Kredi Pay80 24
350
60
22
250 >0
21
40
150 e e g 20
238388~ 22333~ 8 N 2338~~~
Ngggcgs8sg Ng83883 Ng8gd8s g
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.21
Bankalar, TL ve YP cinsinden bakildiginda, yeniden fiyatlama dénemine gore kisa vadede yUksek tutarda
faize duyarli negatif aciga; daha uzun vadelerde ise pozitif agiga sahiptir. 2021 yili Mart ayindan itibaren
bankalarin TL faiz degisimlerine duyarhliklarinin kaynagi olan 1 aya kadar vadedeki agik pozisyon 85 milyar
TL azalarak 500 milyar TL seviyesine gerilerken, 3-6 ay arasi vade dilimindeki fazla pozisyonlari bir miktar
artmistir (Grafik IV.3.6). Bu gelismeler, sektorin faiz degisimlerine olan duyarhliginin mevcut Rapor
déneminde azalmasina katki vermistir. ilave olarak, sektérde vadesiz mevduat payinin TL'de ylzde 23,3,
YP'de yuzde 41,9 ile ylksek seviyelerde olmasi bankalarin mevduatin kisa vadeli yapisi nedeniyle maruz
kaldigi yeniden fiyatlama riskini sinirlamaktadir (Grafik IV.3.7).
Grafik 1V.3.6: Vade Dagiliminda TL Cinsinden Grafik IV.3.7: Vadesiz Mevduat Payinin
Yeniden Fiyatlama Bosluk (Gap) Analizinin Gelisimi (%)
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Bankalarin vade uyumsuzlugu ve bilango yapisi sebebiyle maruz kaldigi TL faiz riski 6nceki Rapor
dénemine gore bir miktar azalirken YP faiz riski sinirh diizeyde seyretmeye devam etmistir.

Sektoérun vade uyumsuzlugu kaynakli olarak faize duyarllgy, faiz riski dizeyinin makul seviyelerin tUzerine
¢tkmasi durumunda finansal istikrari olumsuz etkileyebilmektedir.? Fonlama maliyetlerindeki imli seyir
kredilerin yeniden fiyatlama sureci ile birlikte sektdrin faiz riskleri agisindan énceki déneme gére daha
olumlu bir gérinim olusturmaktadir. Sektdrun faize duyarli bankacilik hesabi pozisyonlarinin yeniden

2 BDDK'nin Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart Sok Yéntemiyle Olclilmesine ve
Degerlendiriimesine iliskin Yonetmeligi kapsaminda faiz riski kaynakli kaybin yasal 6zkaynaga orani yiizde -20'yi asamaz.
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fiyatlama kanalina hassasiyeti duyarlilik analizine tabi tutulmustur. Ekonomik deger yaklasimi kullanilarak
yapilan analizde, 2020 yiIl sonunda yuzde -10 seviyesinde olan duyarhhginin 2021 yili Eylul ayi itibariyla
yuzde -7,8 seviyesine geriledigi gorilmektedir (Grafik 1V.3.8). Banka bilangolarinin YP faiz riskine karsi
duyarhhgi sinirl diizeydedir. USD/EUR faiz oranlarinda 200 baz puanlik bir artisin banka ¢zkaynaklarinda
olusturacagl kaybin yasal 6zkaynaklara etkisi ylzde 1 seviyesinin altinda kalmaktadir. Bankalar, YP faiz
riskine karsi korunmak amaciyla basta faiz para takasi olmak Uzere gesitli tUrev Urunleri etkin sekilde
kullanmaktadir. Bankalararasi farklilagsmalar mevcut olmakla birlikte sektérin faiz sokuna karsi dayanikli bir
bilan¢o yapisina sahip oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, salgin déneminde sektérin faiz soklarina
karsi duyarliligi artarken, sektérin toplam aktif blyUkligunun ylzde 26'sina denk gelen bankalarin
duyarhhgi yuzde 15'in Uzerinde gerceklesmistir. Mevcut Rapor déneminde ise faiz soku sonucunda yuzde 15
ve Uzerinde 6zkaynak kaybi yasayan banka bulunmamaktadir (Grafik 1V.3.9).

Grafik 1V.3.8: Pozitif Faiz Soku Sonrasi Grafik 1V.3.9: TL Faiz Soku Sonrasi
Kayiplarin Ozkaynaklara Orani (%) Kayip/Ozkaynak Dilimlerine Gére Banka
Aktiflerinin Pay1 (%)
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Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli varlik (bankacilik hesaplari) ve yakimlultklerin faiz oranindaki degisim
karsisinda bugtinki degerindeki degisim esas alinmaktadir. Verim egrisinin TL faiz sokunda 500 bp ve YP faiz sokunda 200 bp
yukar1 yonlu paralel hareket ettigi varsayllmaktadir. Grafikte faiz soku sonucunda olusabilecek muhtemel kaybin yasal
Ozkaynaklara orani gosterilmektedir. Faiz soku senaryosunda yasanan kayiplar dilimlere ayrilmistir. Her dilime disen
bankalarin aktif toplami sektérin aktif toplamina oranlanmistir.

Bankacilik sektéri YP pozisyon fazlasi tasimaya devam etmektedir. 2020 yili son ¢eyreginden
itibaren YP pozisyon fazlasina ge¢en sektor, bu egilimini 2021 yili suresince korumustur.

Bankalarin net doviz pozisyonu konusunda ihtiyath durusunu strdirdigu gézlenmektedir. Bankacilik
sektoérundn YP net genel pozisyonu (YPNGM) 5 Kasim 2021 tarihi itibariyla 5,7 milyar ABD dolari fazla
seklinde gerceklesmistir (Grafik IV.3.10). Ayni dénemde, sektor icin hesaplanan haftalik ortalama
YPNGP/6zkaynak orani iki yonlu standart yasal sinir olan yuzde 20 araliginin icinde yizde 6,3 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik IV.3.11). Sektérin YPNGP fazlasi genele yaygin bir sekilde yukselis kaydetmis, 2021
yilinda YP pozisyon fazlasi bulunan banka sayisinda artis gbzlenmistir. Bununla birlikte, YP pozisyon fazlasi
bulunduran bankalarin toplam aktif paylari daha yuksektir (Grafik IV.3.12). Bankalar YP kredilerini takip
hesaplarina aktardiklarinda genellikle TL olarak izlediklerinden, YP pozisyonlari kredi siniflama
degisikliklerinden etkilenmektedir. Ote yandan, bankalarin halihazirda YPNGP hesaplamasinda dikkate
alinmayan 3,5 milyar ABD dolari dizeyinde YP genel karsiligi bulunmaktadir. Aktifte pasif karakterli hesap
olan karsilik hesabi dikkate alindiginda bankalarin YP pozisyon fazlasi bir miktar azalmaktadir.
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Grafik IV.3.10: Bankacilik
Sektori YP Pozisyon
Gelisimi (Milyar ABD Dolarl,

Grafik IV.3.11:
YPNGP/Ozkaynak Orani ve
YPNGP Gelisimi (%, Milyar

Grafik IV.3.12: Bankalarin
YPNGP/Ozkaynak Oranina
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Kaynak: TCMB

Dipnot: YPNGP/Ozkaynak standart
orani degerlerinin haftalik basit
aritmetik ortalamasi alinmistir.

Son Goézlem: 09.21
Dipnot: Kasim ayina ait
hesaplamalarda Eylul ayinin aktif
bayukldkleri kullaniimustir.

Mevcut Rapor doneminde bankalarin bilanco i¢i acik pozisyonu yaklasik 8,7 milyar ABD dolari
gerilerken, 2020 yil sonundan itibaren azalis 16,4 milyar ABD dolaridir.

Rapor déneminde, bilanco ici varliklardaki artisa en guclu katki ZK'lardan gelirken, YP krediler 3,9 milyar
ABD dolari azalmistir (Grafik 1V.3.13). Bilango ici yakuimlultiklerde ise ayni dénemde doviz tevdiat
hesaplarinda gerceklesen ytksek tutarh artis, diger kalemlerdeki azalislarla sinirlanmistir (Grafik 1V.3.14).
Diger yandan, YPNGP hesaplamasina iliskin menkul kiymetlerdeki deger dusus karsiliklarinin dikkate
alinmamasi esnekligi Mart 2020- Haziran 2021 déneminde YPNGP/6zkaynak oranina ortalama ytzde 1
puan pozitif katki saglamistir. S6z konusu esnekligin 30 Haziran 2021 tarihinde son bulmasiyla birlikte,

YPNGP pozisyonunda bir miktar gerileme gorulmustar.

Grafik IV.3.13: Bankacilik Sektérii Bilango igi
Do6viz Varliklari Degisimi (Milyar ABD Dolari)

Grafik 1V.3.14: Bankacilik Sektérii Bilango igi
Déviz Yiikumluliikleri Degisimi (Milyar ABD
Dolari)
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Dipnot: 26.03.2021-05.11.2021 tarihleri arasindaki degisimi
gostermektedir.

W Mart - Kasim 2021

YP Mevduat

Bankalararasi
Mevduat
Yurtdisindan Kul.
Krediler
ihrac Edilen Men.
Kly.

Toplam Degisim:
-3,2 milyar ABD
dolari

Diger

-5 0 5 10 15

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 05.11.2021

Dipnot: YP mevduat, DTH ile kiymetli maden depo
hesaplarinin toplamidir. 26.03.2021-05.11.2021 tarihleri
arasindaki degisimi gdstermektedir.



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2021 | Finansal Kesim

Bankalarin YP islemleri ABD dolari agirlikli seyretmektedir. Bankalarin ABD dolari cinsinden pozisyonu
pozitif ve dengeye yakin olmakla birlikte, euro bazinda 3,5 milyar euro net genel pozisyon fazlasi
bulunmaktadir. Bu gelismede, ihracatgi firmalarin euro cinsi kredilerinin yogun olmasi etkilidir. Altin cinsi
pozisyonlarda ise 2 milyar ABD dolari agik bulunmaktadir (Grafik IV.3.15). Mudilerin son yillarda yastik alti
altinlarini sistem icine tasimalari ve kuresel altin fiyatlarinin seyrine bagli olarak altin depo hesaplarina
yonelmesi, bankacilik sisteminde altin cinsi yukumlaluklerin artmasina neden olmustur. Buna karsin aktif
tarafta ZK ve ROM kapsaminda tesis edilen altin ile bilanco ici pozisyon fazlasi olusmustur. Bankalar kur
riski yonetiminde aktif bir sekilde tirev finansal araglari kullanmaktadir. Bilango disi doviz islemlerinde para
takasi islemlerinin agirlikl olarak kullanilmaya devam edildigi gézlenmistir (Grafik 1V.3.16). Buna karsin
opsiyon ya da diger vadeli islemlerde pozisyonlar daha sinirlidir.

Grafik 1V.3.15: Bankacilik Sektériiniin Para Grafik 1V.3.16: Bilango Disi YP islemlerin Net
Birimi Cinsinden YP Pozisyonu (Eylul 2021, Pozisyonlari (Milyar ABD Dolari)
Milyar)
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Dipnot: Altin ve diger para birimleri ABD dolari olarak
gosterilmistir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi

Salginin olumsuz etkilerinin belirgin sekilde hissedildigi 2020 yili ile 2021 yilinin ilk yarisinda baski
altinda kalan bankacilik sektéru karhihgi, 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren toparlanma
egilimine girmistir.

Bankacilik sektérinin karhlig son yillarda 2011 - 2017 dénemine kiyasla dusiik seyretmistir. Ote yandan
yakin dénem gelismeleri incelendiginde net faiz marjinin (NFM) iyilesmeye baslamasinin, kredi karsilik
giderlerinin azalmasinin ve Ucret ve komisyon gelirlerindeki glicli performansin karlihgi destekledigi
gorulmektedir. 2021 yili Subat ayinda ylizde 9,3 olan 6zkaynak karlihigi Eylil ayinda yuzde 11,2'ye ulasmistir.
Ayni donemde aktif karlihgi yizde 0,92'den yuzde 1,07'ye yukselmistir (Grafik IV.4.1). Banka bazinda
bakildiginda, 6zkaynak karlihgindaki iyilesmenin, yilin ilk U¢ ¢eyreginde sektér geneline yayildig
gorulmektedir (Grafik IV.4.2).

Grafik 1V.4.1: Karlihk Oranlari (%) Grafik 1V.4.2: Bankalarin Ozkaynak Karliligi
Dagilimi (Ceyreklik-Yilliklandiriimis, Aktifte % Pay)
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Dipnot: Kesikli gizgiler 2011 - 2017 donem ortalamasidir. Dipnot: Ozkaynak karlilik sinifina giren banka aktiflerinin

sektordeki pay gosterilmektedir.

Son yillarda sektor aktif karhhginin gerilemesinde, kredi risk maliyetinin artmasi ile tcret ve komisyon
gelirlerinin gerilemesi belirleyici olmustur. 2021 yili 6zelinde ise net faiz gelirlerindeki disus aktif karliligin
asagl cekmistir (Grafik 1V.4.3). Ancak 2021 yili ceyreklik gerceklesmeleri Net faiz marjinda (NFM) ilk ceyrek
sonrasinda toparlanmanin basladigini ortaya koymaktadir. Ceyreklik kar gerceklesmeleri kredi risk
maliyetinin de ilk ceyrek sonrasinda kayda deger 6l¢lide azaldigini gdstermektedir (Grafik IV.4.4). Sektorin
karhlik performansinin 2021 yili icinde olumlu yone evrilmeye basladig gérulmektedir.

Karlilik performansinin iyilesmesindeki temel belirleyici, kredilerin yeniden fiyatlanmasi ve ihhml
seyreden mevduat faizlerinin etkisiyle net faiz gelirinin artmasidir.

Son dénemde NFM'de bir miktar yukari yonli hareketlenme gozlenmistir. Son ¢ aylik gerceklesmeler
Uzerinden hesaplanan NFM'de yilin ilk ceyreginden itibaren gorilen toparlanma daha belirgindir (Grafik
IV.4.5). Bankalar aktif ve pasiflerinin vade farkliligi sebebiyle maruz kaldiklari maliyet artislarini, politika faiz
artirrmini takip eden dénemde kredi portféytnu buyuterek ve degisken faizli menkul kiymetlere yonelerek
dengelemeye baslamistir. Sektor bilangosundaki kredi ve mevduatin yeniden fiyatlama dénemlerindeki
farkhhk nedeniyle faiz oranlar degistiginde sektdr karliligi olumlu ya da olumsuz etkilenebilmektedir. Bu
baglamda, politika faiz oraninda Eylul ve Ekim ayinda yapilan indirimlerin bankalarin fonlama maliyetlerine
kredilerinden daha hizli yansimasinin katkisiyla NFM'nin dérdincu ¢eyrekte de artacagl 6ngorulmektedir.
Bankalarin TL menkul kiymet portféyi icinde degisken faizli menkul kiymetlerin payi 6zellikle TUFE'ye
endeksli tahvillerin katkisi ile artis géstermistir. Bu kanaldan da bankalarin NFM performansinin pozitif
etkilendigi go6zlenmektedir (Grafik IV.4.6).
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Grafik IV.4.3: Aktif Karlihginin Bilesenleri Grafik IV.4.4: Aktif Karhihginin Bilesenleri
(Yilhiklandirilmis, % Puan) (Ceyreklik-Yilliklandiriimis, % Puan)
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Dipnot: Risk maliyeti hesaplamasinda genel ve 6zel kredi Dipnot: Risk maliyeti hesaplamasinda genel ve 6zel kredi
karsilik gideri toplami dikkate alinmistir. Gelir-Gider karsilik gideri toplami dikkate alinmistir. Gelir kalemleri 3
kalemleri 12 aylik birikimli toplam, aktif 12 aylik ortalama aylik toplamlarin yilliklandiriimasi ile elde edilmistir.
degerlerdir.
Grafik IV.4.5: Net Faiz Mariji (%) Grafik IV.4.6: TUFE’ye Endeksli Menkul
Degerler (Milyar TL, % Pay)
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Dipnot: NFM, 12 aylik birikimli net faiz gelirinin 12 aylk
ortalama faiz getirili aktiflere oranidir. NFM (3 aylik) ise
yilliklandiriimis (4 ile carpilarak) 3 aylik birikimli net faiz
gelirinin ortalama faiz geitirili aktiflere oranidir.

TGA ilavelerindeki ilimh seyrin etkisiyle kredi karsilik giderlerinin gerilemesi karlihg desteklemistir.

2020 yili Mart ayinda kredilerin siniflandirmasina yonelik saglanan esneklik, TGA ilavelerinin dnceki
donemlere gore sinirl kalmasini saglamistir. Buna karsin, salgin etkilerinin en yogun hissedildigi ve
belirsizligin yuksek oldugu 2020 yilinda bankalar TFRS 9 ile uyumlu sekilde makro parametrelere dayal
modeller kullanarak ihtiyath karsilik ayirmistir. Salginin olumsuz etkilerinin azalmaya basladigi 2021 yilinda
ise ekonomik aktivitedeki iyilesme ile beraber bankalarin kredi risk maliyeti 6nceki yilin belirgin sekilde
altinda gerceklesmistir (Grafik 1V.4.7). 2021 yilinda artan TGA tahsilatlari da bankalarin ge¢mis yillar
giderlerinde dizeltme kaynakli gelirlerini artirarak dénem karini desteklemistir (Grafik 1V.4.8). Kredilerin
siniflandiriimasina iliskin saglanan esnekliklerin kademeli olarak kaldirmasinin sektérin karhihgina etkisinin,
bankalarin ihtiyath karsilik politikalari sayesinde sinirli kalacagi disunulmektedir.
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Grafik IV.4.7: Risk Maliyeti (Yilliklandiriimis, %) Grafik IV.4.8: Ge¢mis Yillar Giderleri
Diizeltmeleri (Yilhklandiriimis, Milyar TL)
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Dipnot: 12 aylik genel ve 6zel kredi karsilik giderlerinin brit
kredilere oranidir.
2020 yilinin ikinci ceyreginden itibaren salginin Glkemizi etkilemeye baslamasi ve ayni dénemde yururlage
giren, bankalarin finansal tiketiciler ile ticari musterilerinden alabilecekleri tcret ve komisyonlari sinirlayan
dizenlemelerin etkisiyle yavaslayan net tcret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirleri, 2021 yilinda yeniden
yukselis egilimine girmistir. Kredi tcret ve komisyon gelirlerinin yaridan fazlasi gayrinakdi kredi
komisyonlarindan, nakdi kredi komisyonlarinin buyuk kismi ise TL kredilerden olusmaktadir (Grafik IV.4.9).
Bankacilik hizmet gelirleri, 2021 yilinda kredi kartiyla iliskili Gcret ve komisyonlar kaynakl artmistir (Grafik
IV.4.10). S6z konusu artisin, ivme kazanan kredi karti bakiyesi kaynakli oldugu degerlendiriimektedir.
Grafik IV.4.9: Kredilerden Alinan Ucret ve Grafik 1V.4.10: Bankacilik Hizmet Gelirleri
Komisyon Gelirleri (Ceyrek Dénem, Milyar TL) (Ceyrek Donem, Milyar TL, % Pay)
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Bankacilik sektériiniin sermaye yeterliligindeki guclii goriiniim korunmaktadir. Sektérde sermaye
yeterlilik oranlari yasal sinirlarin tzerindedir.

2021 yili Eylul ayi itibariyla sektorin SYR'si yizde 17,3 seviyesinde ger¢eklesmistir. BDDK, salginin bankalarin
bilangosuna ve kredi arzina yonelik olumsuz etkilerini sinirlandirmak amaciyla gectigimiz yil aldigi tedbirlerin
onumuzdeki donem uygulamalarina iliskin yeni kararlar aciklamistir. Bu kapsamda, gercege uygun degeri
diger kapsamli gelire yansitilan menkul degerlerin net degerleme farklarinin negatif olmasi durumunda bu
farklarin 6zkaynaklara yansitimamasina olanak saglayan diizenleme 30 Haziran 2021 tarihinde yUrUrlukten
kalkmistir. Ayrica BDDK 16 Eyltl 2021 tarihli duyurusuyla, SYR'de kredi riskine esas tutar hesaplamasinda
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cari kur yerine hesaplama tarihinden dnceki son 252 is glintne ait TCMB doviz alis kurlarinin basit aritmetik
ortalamasinin aksi yénde bir karar alinincaya kadar kullaniilmasina devam edilmesine imkan vermistir.
Alinan s6z konusu tedbirlerin katkislyla risklerin ve belirsizliklerin ytksek oldugu bir dénemde bankalarin
sermaye yeterliligi desteklenmis, son dénemde ise duzenlemelerin etkisi oldukca sinirli hale gelmistir. S6z
konusu diizenleme etkilerinden arindirildiginda da bankalarin giicli sermaye yapisinin korundugu
gorulmektedir (Grafik IV.4.11 ve IV.4.12).

Grafik 1V.4.11: Sermaye Yeterliligi Rasyosu (%) Grafik 1V.4.12: Cekirdek Sermaye Yeterliligi

Rasyosu (%)
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Kaynak: TCMB, TCMB Hesaplamalari Son Gézlem: 09.21 Kaynak: TCMB, TCMB Hesaplamalari Son Goézlem: 09.21

Dipnot: Dizenleme etkisinden arindiriimis rasyolar, kur ve menkul deger diizenlemelerinden arindirilarak hesaplanmistir.

Bankalarin karhhgindaki iyilesme 6zkaynak kanalindan sermaye yeterliligini desteklemektedir.

Son Rapor déneminden bu yana bankacilik sektériiniin SYR'si 70 baz puan gerilemistir. Onceki Rapor
donemiyle karsilastirildiginda, SYR degisimine 6zkaynaklarin pozitif katkisi karliliktaki iyilesmeyle beraber bir
miktar artis gostermistir. Aktiflerin ortalama riskliligindeki artis son 6 aylik dénemde sinirli kaldigindan bu
kanaldan SYR degisimi Uzerinde olusan negatif etki 6nceki doneme gore azalmistir. Aktif etkisinin sermaye
yeterliligi Uzerindeki katkisi ise yatay seyretmistir. Salginin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerini sinirlamaya
yonelik tedbirlerin etkisiyle 2020 yilinda artan toplam kredi biyimesinin yavaslamasi aktif etkisi kanalindan
sermaye yeterliligine son iki Rapor déneminde olumlu yansimistir (Grafik 1V.4.13).

Bankalarin standart SYR olan ylzde 8'in Uzerine tampon olarak ilave ¢ekirdek sermaye bulundurmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda Basel lll dizenlemelerine uygun olarak Ulkemizde bankalar sermaye koruma
tamponu, dongusel sermaye tamponu ve sistemik banka tamponu oranlarina tabidir. Sermaye koruma
tamponu sektdrde tim bankalar icin yluzde 2,5 iken, sistemik dnemli banka tamponu bankalarin sistemik
o6nemlilik derecesine gore ylzde 1-3 arasinda farklilasmaktadir.” Dongusel sermaye tamponu Basel Il|
duzenlemelerinde ylzde O ila ylzde 2,5 arasinda belirlenebilmekte, halihazirda Glkemizde dongusel
sermaye tamponu ylizde 0 olarak uygulanmaktadir.2 Tim bu oranlar dikkate alindiginda asgari sermaye
yeterlilik rasyosu sistemik dnemli bankalar icin yuzde 11,5 ila 12,5 arasinda degisirken, diger bankalar igin
yuzde 10,5'tir (Grafik IV.4.14). Gerek sistemik 6dnemli bankalarin gerek diger bankalarin SYR'leri s6z konusu
yasal rasyolarin Uzerindedir.

' Sistemik ®nemli bankalar Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Yénetmelik'te yer alan blytklik, baglantililik, karmasiklik
ve ikame edilemezlik kriterlerinin dikkate alindigI gosterge temelli bir yaklasimla belirlenmektedir. Bu yaklasimla bankalar
sistemik 6nemine gore Ug gruba ayrilmaktadir. 1. Gruptaki bankalara ylizde 1 oraninda tampon uygulanirken, 2. Grup
bankalar ylzde 1,5, 3. Grup bankalar ise ylzde 2 oraninda ilave ¢ekirdek sermaye bulundurmaktadir.

2 Dongusel sermaye tamponu Ulke pozisyonlarinin agirlikli ortalamasi ile hesaplandigindan bankaya 6zgi oranlar sifirdan
farklhlasabilmektedir.
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Grafik IV.4.13: SYR'de Degisime Katkilar (%) Grafik IV.4.14: Sermaye ve Sermaye
Tamponlari (2021, %)
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Kaynak: TCMB, TCMB Hesaplamalari Son Goézlem: 09.21 Kaynak: TCMB
Dipnot: SKT, sermaye koruma tamponunu ifade etmektedir.

Ulkemizdeki bankalarin yasal sermaye tamponlarinin iizerinde ilave sermayeye sahip olduklari
gorulmektedir.

Sermaye tamponlari bankalarin stres durumlarinda dayanikliigini artirmak amaciyla Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan belirlenmistir. Buna bagli olarak bankalar kiresel finansal krizden sonra zarar
karsilama kapasitesi ytksek sermaye tamponlari olusturmustur. Bu durum salgin gibi zor zamanlarda
politika yapicilara ve bankalara reel ekonomiyi desteklemek icin alan saglamaktadir. Nitekim, Avrupa
Merkez Bankasl, bankalarin ekonomiye kredi saglamaya devam etmeleri amaciyla sermaye koruma
tamponu olarak tanimlanan sermaye seviyesinin altinda faaliyet gdstermesine izin vermistir. Singapur
Merkez Bankasi ve Avustralya ihtiyati Dizenleme Kurumu bankalara tamponlarini kullanma tavsiyesinde
bulunmustur. Ulkemizde ise yasal sermaye yikiimliliklerinin ihtiyath bir sekilde uygulanmasina devam
edilmistir (Grafik IV.4.15).

Grafik 1V.4.15: Sektériin Sermaye Tamponlari (Eyltl 2021, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.21

Dipnot: SYR'si yuzde 25'i asan bankalar sagdaki grafikte gosterilmemistir.

Bankalarin yasal 6zkaynaklari, zarar karsilama kapasitesi yuksek unsurlardan olusmaktadir.

Kar ve 6denmis sermaye sektérin yasal 6zkaynaklarinin yizde 75'ini olusturan en dnemli cekirdek sermaye
kalemleridir. Sermaye benzeri borclanma araglari yasal 6zkaynagin énemli bir diger bir unsurudur. Sermaye
yeterliliginde YP cinsi sermaye benzeri bor¢lanmalar bankalara degerleme etkisiyle kur riskinden korunma
saglamaktadir. 2017 yilindan bu yana bankalar sermaye tabanini giiclendirmek amaciyla sermaye artirimi



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2021 | Finansal Kesim

yapmis ve sermaye benzeri bor¢lanma araci kullanimini artirmistir (Grafik 1V.4.16). 2018 ve 2019 yillarinda
BDDK'nin tavsiye kararlari ile bankalar kar dagitimi yapmamistir. Béylece 2017-2021 déneminde bankalarin
doénem kari, yedek akgeleri ve denmis sermayeleri SYR'ye 7,7 ylzde puan katki saglayarak 6zkaynak
artisinda belirleyici olmustur. Diger yandan, yeni sermaye benzeri bor¢lanmalar 0,2 ylizde puan seviyesinde
SYRYi desteklemistir (Grafik IV.4.17).3

Grafik IV.4.16: Temel Yasal Ozkaynak Grafik IV.4.17: Yasal Ozkaynak Kalemlerinin
Kalemlerinin Gelisimi (Milyar TL) SYR'ye Katkisi (2017-2021, %)
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Dipnot: SBB, sermaye benzeri borclari ifade etmektedir.

3 Yeni sermaye benzeri bor¢lanmalarin katkisi hesaplanirken kur etkisinden arindirilmistir.
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