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Onsoz

Finansal istikrar Raporu’nun son sayisindan bu yana, kiresel biyimeye dair
beklentiler asagl yonlu guncellenmis ve risk unsurlari belirginlesmistir. Yurt
icinde enflasyon oranindaki disus ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme 6n
plana ¢cikmis; doviz kuru oynakliklari azalirken, faiz oranlari belirgin olarak
gerilemistir. Bu cercevede, kredi arz ve talep kosullarinda kaydedilen
ivilesmeyle kredi bdytmesi canlanarak iktisadi faaliyetteki ilmli
toparlanmayi desteklemeye baslamistir. Bankacilik sektortindn glclt
sermaye ve likidite yapisi, sektorin risklere karsi dayanikliligini
desteklemektedir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elindeki bitln
politika araclarini fiyat istikrarini saglama ve finansal istikrari destekleme
hedefleri dogrultusunda etkin bicimde kullanmaya devam etmektedir.

Finansal istikrara iliskin giincel durum ve gorintmle birlikte kiresel ve yurt
ici makrofinansal gelismelere de yer verdigimiz Finansal istikrar
Raporumuzun 29’uncu sayisinin okuyucular icin faydali olmasini dilerim.
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Genel Degerlendirme

Makrofinansal goriiniim 2019 yili basindan itibaren iyilesmeye baslamis, s6z konusu egilim Haziran
ayindan itibaren belirginlesmistir. Finansal istikrar Raporunun alt béliimlerinde yer alan temel géstergeler
kullanilarak olusturulan 6zet gdsterime gére, makrofinansal gériiniim 2019 yili Gglincl ¢eyreginde kayda
deger iyilesme sergilemis; hesaplanan endeks tarihsel ortalamanin Uzerine ¢ikmistir (Grafik .1, Kutu L.1.11).
Bu gelismede, kiresel kosullarin ihmli destegi, yurt ici makroekonomik dengelenme streci, finansal
olmayan kesimin borglulugundaki azalma egilimi ve banka finansallarindaki olumlu gidisat etkili olmustur.
Banka kredilerine dair gostergeler ise, 2019 yili EylUl ayina kadar tarihsel ortalamalarina gére bir miktar
olumsuz seyretmeye devam etmistir. Ancak, 6nimuzdeki donemde kredi biylimesindeki canlanmanin ve
iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanmanin bankacilik sektori aktif kalitesine olumlu katki yapmasi
beklenmektedir. Nitekim, ylksek frekansli glincel verilere gére, Eylil ayinda baslayan kredi bliylimesindeki
canlanma banka gruplari ve kredi tirleri bazinda genele yayilarak sirmektedir.

Grafik I.1: Makrofinansal Gortinlim Endeksi (Standardize Endeks ve Katkilar)
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Dipnot: Endeksin hesaplanmasina iliskin detaylar i¢in bakiniz, Kutu I.1.11.

Bir dnceki Rapor déneminden bu yana, gelismis tlke ve gelismekte olan tlke (GOU) biyiime beklentileri
asagl yonlu glincellenmistir. Gelismis Ulke merkez bankalari, biylime ve enflasyon gériinimuandeki
degisimin etkisiyle genisleyici para politikalarina yonelmistir. Kiiresel blylimeye iliskin endiseler, kiresel
ticaret politikalarindaki korumacilik egilimleri ve jeopolitik gelismeler, kiresel iktisadi politika belirsizligini
artirmaktadir. Kiresel borcluluk, 6zellikle artan reel sektdr ve kamu sektori borglulugu nedeniyle gelismis
ke ve GOU’lerde énemli bir kirilganlik unsuru olmaya devam etmektedir. Bankacilik sektéri sermaye
karhhklarinin kiresel finansal kriz dncesi doneme kiyasla genel olarak diistk seyretmesi bir diger kirilganhk
unsurudur. Gelismis tlke merkez bankalari tarafindan uygulanan genisleyici para politikalarinin etkisiyle
yataylasan getiri egrileri, kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflik ile aktif kalitesi gdriniminin bozulmasi gibi
Ulke ve bankalara 6zgl kosullar karlilik oranlarindaki bu durum Gzerinde etkili olmustur.

2019 yili Gglncd ceyreginde, kiresel finansal kosullarin ihmli seyri ile yurt ici enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki diisiis sonucunda Turkiye’'nin risk primi ve kur oynakligi gerilemistir. Yurt ici iktisadi
faaliyette yilin ilk yarisinda temelde net ihracat kaynakli toparlanma goézlenirken, yilin Gglnci ¢ceyreginde
toparlanmanin asil strUkleyicisi tiketim harcamalari olmustur. Enflasyondaki disls egilimi ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki olumlu seyir iktisadi
faaliyeti desteklemektedir. Turkiye, kiresel blylime goérinimundeki zayiflamaya karsin, firmalarin ihracat
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pazarlarini cesitlendirme esnekligi ile dis ticarette rekabet giiciinii korumaktadir. iktisadi faaliyetteki
toparlanma ve kredi faizlerindeki gerileme ile birlikte son aylarda kredi talebinde artis gbzlenmistir. Banka
Kredileri Egilim Anketi’nden (BKEA) derlenen kredilere iliskin gostergeler de, 2019 yili Giglincl ¢eyreginde
kredi arz ve talep kosullarinda belirgin iyilesme olduguna isaret etmektedir (Grafik 1.2). Kredi
kosullarindaki iyilesmenin i¢ talebe yansimalarinin 2019 yili dérdlnci ¢eyreginden itibaren gliclenmesi
beklenmektedir.

Grafik 1.2: Kredi Kosullari ve Kredi Bliyimesi (4 Ceyreklik Grafik 1.3: Haftalik Toplam Kredi Gelismeleri
Birikimli Standardize, KEA Yillik %) (Yilliklandirilmis, KEA 4 HHO %)
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Dipnot: Kredi arz-talep kosullari serisi, BKEA standart ve talep
sorularina verilen cevaplarin agirlikli ortalamasinin, 4 geyreklik birikimli
hale getirilip, standardize edilmesiyle olusturulmustur.

Haftalik frekanstaki verilere gore, toplam krediler 2019 yili EylUl ayindan itibaren tarihsel ortalamalarla
uyumlu ve bireysel krediler dnciiligiinde artis sergilemektedir (Grafik 1.3). ihtiyac kredileri; ertelenmis
talebin gerceklesmesi, artan bankalararasi rekabet ve disen faiz oranlari kaynakli olarak bireysel tarafta
en glcll artis egilimine sahip kalem olmustur. Son dénemde kamu bankalari dnctligiinde baslayan
rekabetgi fiyatlamalarin etkisiyle konut kredilerinde kaydedilen canlanma da bireysel kredi artisinda
etkilidir. Firma kredilerinde blyUk firmalar basta olmak tzere firma 6lceklerinde genele yayilan iimli kredi
blylmesi gbzlenmektedir. Bu gelismede biyik firma kredilerinde daha belirgin olmak Gzere TL kredi faiz
oranlarindaki gerileme etkili olmustur (Grafik 1.4). Bir dnceki Rapor doneminde tesvikli kredilerin etkisiyle
kicik olcekli firmalar lehine daralan olcek bazli TL kredi faiz farki, tarihsel ortalamasina geri donmustdr.

Grafik |.4: KOBI ve Biiyiik Firmalarin Ortalama TL Faiz Grafik I.5: Reel Sektér Finansal Borglarinin GSYiH'ye
Oranlari (4 HHO, %, % Fark) Orani (%)
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Dipnot: GSYiH ayliklandirilmistir. 2019 yili Agustos ay1 GSYiH verisi
TCMB tahminidir.



Finansal istikrar Raporu | Kasim 2019

2019 yili Agustos ayi 6ncesinde, 6zel bankalarin temkinli durusunun kredi stoku Gzerindeki etkisi kamu
bankalarinin kredi piyasasindaki proaktif davranisi ve fiyatlamalariyla dengelenmistir. TCMB’nin 19
Agustos 2019'da ilan ettigi, kredi buytimesi ile iliskilendirilen yeni TL Zorunlu Karsilik (ZK) uygulamasi,
bankacilik sisteminde genele yayilan ve birbirine yakinsayan bir kredi blylUmesini tesvik eder ozelliklere
sahiptir. Nitekim, Eylil 2019’dan itibaren 6zel bankalar da kredi piyasasinda rekabetgi davranmaya ve
kredi stokunu artirmaya baslamistir. TL likiditedeki artis, fonlama maliyetlerindeki disis ve
makroekonomik verilerdeki olumlu gelismelerle iyilesen beklentilere ilave olarak, yeni ZK ¢cercevesinin de
etkisiyle dnimuzdeki donemde bankacilik sisteminde genele yayilan ve ekonomik blylime dngorileriyle
uyumlu bir kredi blylmesi gozlenebilecegi degerlendirilmektedir.

Hanehalki borclulugu diisik seviyelerini korumaktadir. 2019 yili ilk yarisinda GOU ortalamasi yiizde 42
olan hanehalki borclulugunun GSYiH’ye orani, Tirkiye’de yiizde 14 dizeyindedir. 2019 yil Temmuz ay!
itibariyla reel sektor borgluluk orani da yizde 58 dizeyine gerilemistir (Grafik 1.5). Ekonomide yasanan
dengelenme sirecinde, cari islemler aciginin kapanmasi doviz cinsinden ilave bor¢lanma ihtiyacini
azaltmistir. 2018 yili Mayis ayinda Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar’da yapilan
degisikliklerle dévize endeksli kredi (DEK) ve YP kredi kullanimina getirilen kisitlar, azalan yatirim talebi ve
kur riskinin yonetimine iliskin artan farkindalikla YP kredi bakiyesinin daralmasi sonucu, reel sektdriin yurt
ici ve yurt disi YP finansal borglarinin GSYiH’ye orani azalmistir. Reel sektoriin TL cinsi borglarinin GSYiH'ye
orani ise, iktisadi dengelenme siirecinin azaltici etkisine karsin, 2019 yili Mayis ayinda aciklanan IVME
kredi paketinin ve ZK dizenlemesinde yapilan degisikliklerin TL bor¢clanmayi desteklemesiyle yatay
seyretmistir.

Grafik 1.6: TGA Oranlari (%) Grafik 1.7: TGA Bakiyesi ve Bilesenleri (Milyar TL)
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2019 yili EylUl ayi itibariyla tahsili gecikmis alacak (TGA) oranlarinda ve ilavelerinde firma kredileri kaynakl
artislar izlenmis; bankacilik sektorii TGA orani yizde 4,9 seviyesine yikselmistir (Grafik 1.6 ve Grafik I.7).
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), yaptigi mali blnye calismalari kapsaminda bazi
kredilerin 2019 yili sonuna kadar TGA olarak siniflandiriimasina yonelik karar almis ve bu kapsamda TGA
oraninin ylzde 6,3 seviyesine ¢ikabilecegini aciklamistir. Bireysel kredilerde TGA orani issizlik oranindaki
yikselise ragmen gecmis donemde alinan makroihtiyati dnlemler sonucunda yatay seyrini
sirdirmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin belirginlesmesi ve kredi biiyiimesinin istikrar
kazanmaslyla 6nimuzdeki donemde TGA oranindaki artis egiliminin yavaslayacagi ve aktif kalitesi kaynakl
risklerin sinirl kalacag) degerlendirilmektedir.
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Grafik 1.8: Mevduat Digi Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Grafik 1.9: Yurt i¢i TL Menkul Kiymet ihrag Gelismeleri
Orani (%) (Milyar TL, Ay)
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Dipnot: Yabanci kaynaklar, 6zkaynak disindaki yakamlaltkleri temsil
etmektedir.

Kisa ve uzun vadeli likidite pozisyonu acisindan giicli yapisini koruyan bankacilik sektériinde, mevcut
Rapor déneminde yurt ici fonlama kaynaklarindaki artis one ¢ikmaktadir. Mevduatta gdzlenen blyime
cekirdek yikimliltklerin fonlamadaki payini artirirken, banka bilancolarinin daha istikrarli bir yapida
olmasina katki saglamaktadir. Son donemde enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve kur oynaklhigindaki
azalma ile birlikte mevduat biylmesinin 6zellikle TL tarafta belirginlesmesi de finansal istikrari
desteklemektedir. Mevduat digi yiktumliliklerin yabanci kaynaklar icerisindeki payi sinirli miktarda
azalarak 2019 yili Eylil ayr itibariyla yizde 38 seviyesine gerilemistir (Grafik 1.8). Yurt ici piyasalarda
gerceklestirilen tahvil ihraglari ve sermaye benzeri borglanmalarda son donemde gozlenen gliclU artis
sonucu yurt ici fonlarin toplam yabanci kaynaklar icindeki payi artarak yurt disindan temin edilen fonlarin
yabanci kaynaklara oranini asmistir. Bu gelisme, sektortn yurt disi faiz ve kur seviyelerindeki oynakliklara
karsi duyarliligini sinirlamaktadir. Bankalarin menkul kiymet ihraci kanaliyla yurt icinden sagladiklari TL
fonlamadaki artis ve Grln cesitliligi, mevcut Rapor doneminde devam ederken; bu durum yurt ici menkul
kiymet piyasasinda finansal derinlesmeye katki saglamaktadir (Grafik 1.9, Kutu I11.2.1). Yurt disi tarafta ise
azalan finansman ihtiyacinin bir sonucu olarak yurt disi borg cevirme oranindaki ve bakiyesindeki disls

sUrmektedir.

Grafik 1.10: Aktif ve Ozkaynak Karlilig1 Gelisimi (%) Grafik 1.11: Standart ve Cekirdek SYR Gelisimi (%)
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Dipnot: Karllik oranlari bir yillik birikimli karin paydada yer alan
buyUkltgun bir yillik ortalamasina bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.
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Bankacilik sektori karhhk gostergelerinde bir stredir zayif seyreden kredi blylimesi ve aktif kalitesi
gelismeleri nedeniyle gbzlenen disus, yerini mevcut Rapor doneminde yataylasan bir seyre birakmistir
(Grafik 1.10). Sermaye yeterlilik rasyosunda (SYR) son dénemde gozlenen yiikseliste ise kredi blytimesinin
zayIf seyri ve bankalarin 6zkaynak yapilarini gliclendirmeleri belirleyici olmustur (Grafik .11, Kutu IV.4.1).
BDDK’nin mali blinye calismalari kapsaminda bazi kredilerin yil sonuna kadar TGA olarak
siniflandiriimasina yonelik kararinin sektdr SYR’sini sinirli sekilde etkileyebilecegi, bununla birlikte sektorin
glcli sermaye yapisinin korunacagi 6ngdrulmektedir.

Ozetle, mevcut Rapor déneminde, kiresel kosullardaki ilimli seyir, yurt ici makroekonomik dengelenme,
beklentilerdeki iyilesme, para politikasindaki temkinli durus, finansal olmayan kesimin borglulugundaki
azalma egilimi, TL likiditedeki artis ve banka finansallarindaki olumlu seyir makrofinansal istikrara olumlu
katki saglamistir. Yurt ici fonlarin ve gekirdek yuktimlulUklerin banka finansmanindaki payinin artmasi yurt
disi oynakliklara karsi duyarhligr azaltmaktadir. Finansal kesim aktif kalitesinde sinirli bozulma izlenmis
olup; 6numuzdeki donemde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin belirginlesmesi ve kredi biylimesinin
destegiyle aktif kalitesi kaynakl risklerin sinirli kalmasi beklenmektedir. Bankacilik sistemi, glicli sermaye
ve likidite yapisi sayesinde risklere karsi dayanikliligini korumaktadir. iktisadi faaliyete dair genel gériinim
olumlu olmakla birlikte; kiiresel bliylime gérinimd, risk istahi ve belirsizlik algilamalarinda ortaya
cikabilecek negatif yonlu gerceklesmeler ile jeopolitik gelismeler risk faktorleri olarak
degerlendirilmektedir.
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Kutu I.1.1
Piyasalara Yonelik Adimlar

Rapor déneminde, temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlari ve yasalar geregi piyasa
kosullarina gore belirlenen cesitli faiz oranlarinin yani sira finansal istikrari desteklemek ve piyasalarin
etkin isleyisine katkida bulunmak amaciyla ¢ok sayida tedbir ve diizenleme uygulamaya konulmustur
(Tablo I.1.1.1).

Tablo 1.1.1.1 Piyasalara Yonelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler

Kapsam Yararltk Tarihi Tedbir ve Diizenlemeler

32 sayili Karara iliskin ihracat bedelleri hakkinda Teblig
kapsaminda ihracat bedellerinin yurda getirilmesi ve bu
bedellerin en az ylzde 80’inin TL'ye dondstirilmesi

Turk Parasi Kiymetini Koruma uygulamasinin slresi 6 ay uzatilarak 4 Mart 2020 olarak

Hakkinda 32 Sayili Karar 31 Agustos 2019  glncellenmistir. Bu gelismeyle uyumlu bir sekilde, ihracat
bedellerinin yurda getirilmesine iliskin usul ve esaslari
dizenleyen 6 Kasim 2018 tarihli ihracat Genelgesinin
uygulama siresi de 6 ay uzatilmistir.

Finansman sirketleri igin TL ve YP ZK oranlari tiim vadelerde
yUzde 0 olarak belirlenmistir. Boylelikle finansman
14 Haziran 2019  sirketlerinin 14 Haziran 2019 tarihli yakimlalik déonemine
iliskin 28 Haziran 2019 tesis tarihinden itibaren ZK tesis etme
yukUimluligi kalmamistir.
1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
degisikligiyle, bankalarin ve TCMB’ce uygun gorilecek diger
19 Temmuz 2019 mali kurumlarin sadece yukdmlaltklerinin degil, bilango ici ve
disi uygun gorilen kalemlerin de ZK uygulamasinda esas
alinabilmesi mimkin hale gelmistir.
YP mevduat/katilim fonlarina uygulanan ZK oranlari tim vade
dilimlerinde 100 baz puan artirilmistir.
TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan ZK’lara, rezerv
5 Agustos 2019  opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanan faiz orani 100
baz puan indirilerek yuzde 1 olarak belirlenmistir.
ZK’larin finansal istikrari destekleyecek sekilde makroihtiyati
bir arac olarak daha esnek ve etkin kullanilmasi amaciyla, TL
ZK oranlari ve TL ZK’lara 6denen faiz/nema oraninda
Zorunlu Karsiliklar (ZK) degisiklige gidilmistir. Buna gore, yillik TL kredi biyimesi
yuzde 10 ile ylzde 20 arasinda (referans degerler) olan
bankalar icin TL ZK orani, 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli
mevduat/katilim fonu ve 3 yildan uzun vadeli diger
yukamlultkler harig tiim vade dilimlerinde ytizde 2 olarak
uygulanmaya baslanmistir. Ayrica, TL cinsinden tesis edilen
ZK’lara uygulanan faiz/nema orani, kredi btyimesi referans
degerler arasinda gerceklesen bankalar icin yizde 15, diger
bankalar icin ylzde 5 olarak tespit edilmistir.

26 Temmuz 2019

9 Agustos 2019

TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan ZK’lara, rezerv
19 Eyldl 2019 opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanan faiz orani 100
baz puan indirilerek ytizde 0 olarak belirlenmistir.

YP mevduat/katilim fonlarina uygulanan ZK oranlari tim vade

20 Eylal 2019
e dilimlerinde 100 baz puan artirilmistir.
TL cinsinden tesis edilen ZK’lara 6denecek faiz/nema orani
4 Ekim 2019 kredi biyimesi referans degerler arasinda gergeklesen

bankalar icin ytizde 10, diger bankalar igin ylizde 0 olarak
belirlenmistir.



17 Haziran 2019

25 Temmuz 2019

5 Agustos 2019

TCMB Tarafindan Likidite
Yénetimine iliskin Atilan
Adimlar

12 Eylal 2019

2 Ekim 2019

10 Ekim 2019

24 Ekim 2019

2 Agustos 2019

16 Eylul 2019

Sermaye Piyasalari

3 Ekim 2019

4 Ekim 2019
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Finansal piyasalarin derinlesmesine ve para politikasinin
etkinliginin artirilmasina sagladigi katkilar dikkate alinarak
Piyasa Yapicilig Sisteminin desteklenmesi amaclyla, Piyasa
Yapici bankalara agik piyasa islemleri cercevesinde belirli
limitler dahilinde gecelik vadeli repo islemleri yoluyla TCMB
politika faiz oraninin 100 baz puan altinda faiz oraniyla
likidite imkani saglanmistir.

TCMB tarafindan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin ylzde 24’ten ylzde 19,75e indirilmesine karar
verilmistir.

TL ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin artirilmasi
amaclyla, TCMB Doviz Karsihgl Turk Lirasi Swap Piyasasinda
kotasyon yontemiyle 1 hafta vadeli olarak gerceklestiriimekte
olan déviz karsiligi TL swap islemlerinin, geleneksel ihale
(coklu fiyat) yontemiyle 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak da
gerceklestirilmesine karar verilmistir. Ayrica, TCMB
blnyesinde déviz karsiligl TL swap piyasasinda vadesi
gelmemis toplam swap satis siniri yiizde 40’tan ytzde 20’ye
indirilmistir.

TCMB tarafindan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin ytizde 19,75ten ylzde 16,50’ye indirilmesine
karar verilmistir.

Bankalarin likidite yonetimindeki etkinligin artirilmasi
amaclyla, TCMB biinyesinde Doviz Karsiligi Altin Swap
Piyasasinin agilmasina, islemlerin Doviz ve Efektif
Piyasalarinda islem yapmaya yetkili bankalarla limitleri
dahilinde alim/satim yoniinde kotasyon yontemiyle
gerceklestirilmesine karar verilmistir.

Reeskont islemlerinde uygulanan iskonto orani ylzde
18,50’den ylzde 17,25’e, avans islemlerinde uygulanan faiz
orani ylzde 19,50'den yizde 18,25’e indirilmistir.

TCMB tarafindan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin ylzde 16,50'den yizde 14’e indirilmesine karar
verilmistir.

Turk Lirasi Cinsinden Kisa Vadeli Referans Faiz Oranina
(TLREF) dayali Vadeli islem Sézlesmeleri, Borsa istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem gérmeye
baslamistir.

TLREF kurallari; TLREF’in hesaplama ve yayim saatlerinin
yeniden belirlenmesi, veri yetersizligi durumunda
hesaplamanin nasil yapilacagina iliskin kurallarin agik bir
sekilde yazilmasi ve TLREF Komitesinde temsil edilen
kurumlar arasina istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS’nin
eklenmesi amaciyla giincellenmistir (Bakiniz Kutu 11.2.1).

2017 yilinda Sermaye Piyasasl Kanunu degisikligiyle Sermaye
Piyasasi Kuruluna verilen yetki cercevesinde hazirlanan Paya
Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi yurirlige girmistir.

Diinya borsalari ile uyum saglanmasi ve etkilesimin artirilmasi
amaciyla, Pay Piyasasinda strekli islem yontemi ile islem
goren kiymetlerde halihazirda 13.00 — 14.00 saatleri arasinda
uygulanan “glin ortasi tek fiyat” ve glin ortasi “ara”
bolimlerinin kaldirilarak, bu kiymetlerde 10.00 — 18.00
saatleri arasinda kesintisiz strekli islem yontemi
uygulanmasina baslanmistir.



Genel Degerlendirme

Mevduat/Katilim Fonlari, Kredi
Kartlari ve Odeme Sistemleri

Diger Dizenlemeler

16 Ekim 2019

4 Kasim 2019

1 Temmuz 2019

25 Eyliil 2019

1 Ekim 2019

1 Kasim 2019

21 Kasim 2019
(Turkiye Odeme
ve Elektronik Para
Kuruluslari Birligi
konulu Kanun
maddesi 6 ay
sonra)

7 Agustos 2019

Bazi bankalara ait paylarda pay piyasasinda agiga satis
islemleri gecici olarak yasaklanmis, bu bankalarin satisa konu
edilecek paylariicin depo sarti uygulanmasina ve satisin
sadece ilgili kiymetlerin bulundugu yatirim kuruluslari
Uzerinden yapilabilmesine karar verilmistir. Depo sarti ve
yatirim kuruluslari Gzerinden satis kosulu 21 Ekim 2019
tarihinden itibaren yardrlikten kaldiriimistir.

Borsa istanbul Pay Piyasasi'nda Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem goren sirket paylari, getirilen yeni kriterler dikkate
alinarak benzer blyukluk, derinlik ve likiditeye sahip paylar
bir arada islem gorecek sekilde yeniden gruplandiriimistir.

TL cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanacak aylik azami
akdi faiz orani ytzde 2,00, aylik azami gecikme faiz orani
ylzde 2,40, YP cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanacak
aylik azami akdi faiz orani ytizde 1,60, aylik azami gecikme
faiz orani ylzde 2,00 olarak belirlenmistir.

Sigortaya Tabi Mevduat ve Katilim Fonlari ile Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair
Yénetmelik’'te yapilan degisiklikle, sigortaya tabi tasarruf
mevduati ve gercek kisi katilim fonu kapsami 100 bin TL'den
150 bin TL'ye yikseltilmis, sigorta prim oranlarinda ve prim
kategorilerinin belirlenmesinde degisiklik yapilmistir.

TL cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanacak aylik azami
akdi faiz orani ytzde 1,60; aylk azami gecikme faiz orani
yluzde 2,00; YP cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanacak
aylik azami akdi faiz orani ylzde 1,28; aylik azami gecikme
faiz orani ylizde 1,68 olarak belirlenmistir.

Mal ve hizmet alimlarinda, islem tutarlarinin Uye isyerlerinin
serbest kullanimlarina ertesi glin aktariimasi halinde tye
isyerine uygulanacak komisyon orani yizde 1,60 ile
sinirlandirilmis, taksitli mal ve hizmet alimlarinda s6z konusu
azami oranin her bir ilave taksit icin azami 0,89 puan
artirilarak uygulanmasina karar verilmistir.

Odeme hizmeti saglayicilari ve elektronik para kuruluslari
alaninda TCMB ve BDDK arasinda olusan ikili yapi
degistirilerek BDDK’da bulunan yetkilerin kanundaki
bltlnlugu saglamak tGzere TCMB’ye verilmesi ve bu alanda
ortaya c¢ikan ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla hazirlanan
6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar Hakkinda
Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
TBMM'’de 12 Kasim 2019 tarihinde kabul edilerek
yasalasmistir.

Cumhurbaskanligi Teskilati Hakkinda | sayil
Cumhurbaskanhgi Kararnamesinde yapilan degisiklikle,
Hazine ve Maliye Bakanliginin gorev ve yetkilerine; (i)
Hazine’nin Cumhurbaskani kararrile yurt icindeki ya da yurt
disindaki sirketlere istirak etmesini saglamak, (ii) finansal
piyasalara iliskin yurt ici ve yurt disi gelismeleri izlemek,
degerlendirmek, finansal sektori gelistirici ve finansal
istikrari gliclendirici calismalar yapmak, (iii) sigortacilik ve
ozel emeklilik sistemine iliskin faaliyetleri dizenlemek,
uygulamak, uygulamayi izlemek, denetimini yiritmek ve
gelistiriimesine iliskin esaslari tespit etmek eklenmistir.
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Kutu I.1.11
Makrofinansal Gorinim Endeksi

Bu kutuda, Grafik I.1’de sunulan Makrofinansal Gériinim Endeksinin hesaplanmasina dair teknik
detaylar paylasiimaktir. S6z konusu endeksin olusturulma amaci Finansal istikrar Raporlarinda yer alan
bolimlerle ilgili temel gdstergeleri kullanarak makrofinansal gortiinime iliskin basit ve 6zet bir gdsterim
elde etmektir. Tablo I.1.11.1°de, endekste kullanilan degiskenler, alt kalemlere ve boélimlere gore
listelenmektedir. Endeks olusturulurken, tabloda bahsi gecen degiskenler, Eyltl 2013-Eylil 2019 aras|
dénem icin standardize edilerek (ortalamasindan arindirip, standart hatasina bolerek) esit agirlikla
toplulastiriimaktadir. Toplulastirma sirasinda her degisken tablodaki son stitunda parantez icerisinde
belirtilen etki yonu (+,-) ile carpilmaktadir.

Tablo I.1.11.1 Turkiye icin Makrofinansal Gortinim Endeksi Hesaplamasinda Kullanilan Degiskenler

Alt Kalem ilgili B6lum/Bslimler Endekste Kullanilan Degiskenler (Etki Yonu)
. Makroekonomik Gérinim - 10 yil vadeli ABD hazine bonosu faizi (-), MSClI GOU endeksi (+),
Kiresel ; . . o e .
Uluslararasi Gelismeler Brent petrol fiyati (-), Kiiresel politika belirsizligi endeksi (-)

Bltce acIgI/GSYIH (-), Cariislemler dengesi/GSYIH (+),
Yillik TUFE degisimi (-),
Takvim etkisinden arindirilmis, yillik SUE degisimi (+)

Makroekonomik Goérinidm -Yurt

Yurtlci Makro ici Gelismeler

Hanehalk Finans Disl Kesim - Tuketici GUven Endeksi (+), Hanehalki borglulugu (-),
Hanehalki Gelismeleri Hanehalki kaldirag orani (-)
Firma Finans DisI Kesim - Reel Kesim Guven Endeksi (+),
Reel Sektor Gelismeleri Net doviz pozisyonu (Milyon ABD Dolari) (+)
: : . . Kur etkisinden arindirilmis (KEA) kredi degisimi/GSYiH istikrar gostergesi (+),
Banka-Kredi Finansal Kesim - Kredi Gelismeleri Toplam KEA kredi buytumesi istikrar gostergesi (+),

LGRS TGA orani (-), Yakin izleme orani (-)

Banka dis borg cevirme orani (+), K/M orani (-), Libor+CDS (-), Euribor+CDS (-),
YPNGP/Ozkaynak (+),
Piyasa riskine esas tutar (yillik biytime) (-), aktif karlihgi (+), 6zkaynak karliligi
(+), SYR (+), Cekirdek SYR (+)

Finansal Kesim - Likidite Riski,
Banka-Diger Faiz ve Kur Riski, Karlilik ve
Sermaye Yeterliligi

Elde edilen endeks, matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

m nj _
. e . 1 1 Xtji — Xji
Makrofinansal Gortuntim Endeksi; = - * - * ) Sjix| ————
J

O, ..
j=1 i=1 Xji
Alt Kalem Katkilart

Denklemde, j = 1, ..., m endeksteki alt kalemleri, m alt kalem sayisini, i = 1, ol ilgili alt kalemde yer
alan degiskenleri, n; alt kalemdeki degisken sayisini, x;; ilgili degiskeni, s;; = {—1,1} ilgili degiskenin
etki yonundu, xj; ilgili degigkenin tarihsel ortalamasin, Ty i ilgili degiskenin tarihsel standart sapmasini,

t ise endeksin, tarihsel ortalama ve standart sapmalarin hesaplandigi donemi ifade etmektedir.

Tabloda yer alan bilgilere gére, mevcut durumdam =6, ny =4, n, =4,n; =3,n, = 2,n; =

4,n, = 10 ve t=2013C3, ... ,2019¢3’tlr. Endeksteki artis (dusts) makrofinansal gérinimde gorece
iyilesme (gbrece bozulma); endeksteki sifir Gzeri (alt1) degerler, tarihsel ortalamalara gére daha olumlu
(daha olumsuz) seviyeleri belirtmektedir. Kredi blylimesine iliskin seriler 6zelinde, standardize edilen
serilerin mutlak degeri alinip isareti degistirilerek 1,5 standart sapma ile toplanmasi suretiyle kredi
blyUmesi istikrar gostergeleri olusturulmustur. Boylece gostergeler, ilgili kredi blylmesi serisi standart
sapma bandinin icerisinde oldugunda pozitif degerler almaktadir. Ayrica, hesaplama geregi kredi
blyUmesi serileri tarihsel ortalamalarina yaklastiginda istikrar gdstergeleri de artis kaydetmektedir.



Makroekonomik Gorinim

Il. Makroekonomik Gorinim

Gelismis Ulke merkez bankalarinin biylime ve enflasyon gdrinimdinin etkisiyle genisleyici para
politikalarina yonelmeleri kiiresel finansal kosullarda iyilesmeye katki saglamis, GOU’lere yonelik risk
istahinda artis yasanmistir. Ancak kiresel finansal kosullardaki iyilesmeye ragmen, kiresel politikalardaki
belirsizlikler nedeniyle GOU’lere yénelen portféy akimlari dalgali seyretmektedir. GOU hisse senedi
piyasalarindan portféy cikisi, gelismis tilke tahvil piyasalarindaki diisiik faiz ortaminda GOU tahvil
piyasalarina ise sinirl portfoy girisi gbzlenmektedir. Kiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, yiksek
borcluluk, kiiresel ticaret geriliminin slrmesi, Brexit belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiresel finansal
istikrar Gzerinde asagl yonli risk olusturmaya devam etmektedir.

Mevcut Rapor doneminde, kiresel finansal kosullarin gdérece olumlu seyri, yurt ici makroekonomik
gostergelerdeki ve beklentilerdeki iyilesme ile para politikasindaki temkinli durusun etkisiyle Ttrkiye’nin
risk primi ve kur oynakhgindaki gerileme egilimi sGrmistUr. Yurt ici iktisadi faaliyet, 2019 yilinin ilk
yarisinda temelde net ihracat, yilin Gglnci ¢ceyreginde ise temelde tiiketim harcamalari kaynakl olarak
thimh ve kademeli bir toparlanma sergilemistir. Enflasyondaki disis egilimi ve enflasyon beklentilerindeki
dizelme sonucu faiz oranlarindaki gerileme ve finansal kosullardaki iyilesme kredi talebini ve iktisadi
faaliyeti desteklemektedir. Son aylarda, basta ihtiyac ve konut kredilerinde olmak Gzere TL kredi talebinde
artis gerceklesmistir. Kiiresel blyime gérinimuindeki zayiflamaya karsin firmalarin ihracat pazarlarini
cesitlendirme esnekligi ile Turkiye dis ticarette rekabet glicini korumaktadir.
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1.1 Uluslararasi Gelismeler

Kiresel iktisadi politika belirsizligi, 2019 yilinin ilk dort ayinda dsis egilimi gosterdikten sonra kiresel
buylUmeye dair endiseler, artan korumaci ticaret politikalari ve jeopolitik risklerin etkisiyle yeniden artis
egilimi sergilemistir (Grafik 11.1.1). ABD Merkez Bankasi (Fed) para politikasindaki yaklasim degisikligi, Cin
ile stren ticaret gerilimi ve i¢ politika gelismeleri, ABD'nin iktisadi politika 6ngorilebilirligi Gzerinde etkili
olmaktadir. Avrupa Birligi (AB) iktisadi politika belirsizliginde ise bir 6nceki Rapor déneminde gorilen
dusus egilimi, Brexit gelismeleri ve AB ekonomisine iliskin endiselerin etkisiyle tersine donmustr.

Fed, para politikasi durusunu degistirerek 2019 yih Temmuz, Eylil ve Ekim aylarinda politika faizinde
toplam 75 baz puan indirim yapmistir. BlyUmeye iliskin asagi yonlu riskler, enflasyonun seyri ve is glic
piyasasindaki gelismelere bagli olarak alinan bu kararlar ile Fed, bilango kigtltme slrecini de
durdurmustur. Federal Acik Piyasa islemleri Komitesi (FOMC) lyelerinin medyan politika faizi
tahminlerinde asagi yonli sinirli bir glincelleme gérilmektedir (Grafik 11.1.2). Ote yandan, piyasa
beklentileri politika faiz indirimlerinin slrecegine isaret etmektedir. Piyasa oyuncularinin 2020 ve 2021
yillarinda FOMC (yelerine gore daha fazla faiz indirimi bekledikleri goérilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2019 yili EylUl ayinda politika faizinde indirime giderken 2018 yili sonu
itibariyla sonlandirdigi varlik alim programina bu yilin Kasim ayinda tekrar baslama karari almistir. Yasanan
politika degisiminde basta Almanya ve Fransa kaynakli olmak Gzere AB ekonomisinde blylimeye dair
endiseler, Brexit gbrismelerine dair belirsizlikler ile artan kamu ve reel sektor borclulugunun etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Japonya ekonomisindeki ilimli blylimeye ragmen zayif dis talep gelismeleri ve
enflasyon gérinimi nedeniyle Japonya Merkez Bankasi’'nin genisleyici para politikasini strdirecegi
degerlendiriimektedir. Cin Merkez Bankasi ise blylime endiseleri, zayif dis talep, ABD ile yasanan ticaret
gerilimine bagl olarak gimrik tarifelerindeki degisiklikler ve artan bor¢luluk nedenleriyle zorunlu
karsiliklari esas alan kredi piyasasini destekleyici bir politika uygulamaktadir.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (DUz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
(Kesikli Cizgiler) (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 10.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 15.11.19
Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 glinltik Fed fonlari vadeli faiz
degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari géstermektedir.

Kiresel borgluluk dzellikle artan reel sektor ve kamu sektori borglulugu nedeniyle gelismis Glke ve
GOU’lerde 6nemli bir kirilganlik unsuru olmaya devam etmektedir (Grafik I1.1.3). Diger yandan, GOU’lerde
yabanci para (YP) cinsinden borgluluk, basta hanehalkina olmak Gizere YP cinsinden borglanmaya getirilen
sinirlamalar nedeniyle kiresel kriz donemine kiyasla azalma gostermistir (Grafik 11.1.4). Ayrica, gelismis
Ulke para politikalarinda atilan genisleme adimlari sonrasinda dzellikle reel sektér borglanma olanaklarinin
artmasi, kliresel borgcluluk Gzerinde yukari yonll bir risk olusturabilecektir.
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Uluslararasi Gelismeler

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borglanma)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 06.19 Kaynak: IIF Son Gozlem: 06.19
Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Hong
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Gliney Kore, Malezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Singapur,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Guney Afrika, Tayland, Turkiye.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Glney Kore,
Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan uygulanan genisleyici para politikalari, yatay getiri egrisi ve zayif
blylme gorinimunin s6z konusu Ulkelerin finansal sektoriine 6nemli yansimalari bulunmaktadir. Ayrica
banka is modellerindeki degisim ve aktif kalitesinin bozulmasi gibi tlke ve bankalara 6zgt kosullar
nedeniyle, bankacilik sektori sermaye karliliklari kiiresel finansal kriz 6ncesi doneme kiyasla genel olarak
dustk seyretmektedir (Grafik 11.1.5).

Grafik 11.1.5: Banka Sermaye Karliligi (%)

m 2005-2007 m2010-2013 m2014-2018 m09.19

Japonya Avrupa ABD GoU

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Tokyo Borsasi Banka Endeksi, Bloomberg Avrupa 500 Ban}}(a ve Finansal

Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektort Endeksi, MSCI GOU Bankacilik Endeksi.
Finansal kosullardaki ilmli gevseme ve risk istahinin dalgali seyri neticesinde GOU’lere yénelen portfoy
akimlari tahvil ve hisse senedi piyasalari agisindan farklilasmaktadir. Artan kiresel ticaret gerilimi ile gerek
kiiresel bilyiime gerek basta Cin ve Hindistan olmak tizere GOU’lerin biiyiime gériinimiine iliskin
endiseler nedeniyle hisse senedi piyasalarindan portfoy cikislari yasanmistir (Grafik 11.1.6). Diger taraftan,
gelismis ilke para politikalarindaki normallesme siirecinin sona ermesi GOU tahvillerine yénelik portfoy
akimini desteklemistir. Bu gelismelere bagli olarak dniimizdeki ddnemde GOU’lere yénelik portfoy
akimlarindaki dalgali seyrin devam edebilecegi dngorilmektedir. Ote yandan, bir dnceki Rapor
doéneminden bu yana s6z konusu Ulke risk primlerinde dusis egilimi gézlenmistir (Grafik 11.1.7).
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Grafik 11.1.6: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Gelismis tlke ve GOU para birimleri ABD dolari karsisinda genel olarak dalgali bir seyir izlemistir (Grafik
[1.1.8). Diger yandan, mevcut Rapor doneminde kiresel likidite kosullarindaki gevsemenin etkisiyle Tirkiye
basta olmak tizere GOU ve gelismis ilke borsalari gerek yerel paralari gerek ABD dolari cinsinden olumlu
gorinidm sergilemistir (Grafik 11.1.9).

Grafik 11.1.8: D6viz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (21.05.2019-

15.11.2019, % Degisim)
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Gelismis Ulke merkez bankalarinin genisleyici para politikasi izlemeleri nedeniyle mevcut Rapor
déneminde tahvil getirilerinde azalis egilimi gorilmustir (Grafik 11.1.10). Oyle ki, Almanya ve Japonya’da
enflasyon ve biylimeye iliskin piyasa beklentilerinin de etkisiyle tahvil getirileri negatif oranlara inmistir.
Kuresel tahvil piyasalarindaki bu gelismeler finansal istikrari gesitli kanallardan etkileyebilecektir (Kutu
11.1.11). lyilesen kiiresel finansal kosullar ve GOU tahvil piyasalarina yonelik portféy akimlari etkisiyle GOU
tahvil faizleri de benzer bir egilim gostermistir (Grafik 11.1.11).
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Grafik 11.1.10: Gelismis Ulkelerde 10 Yillik Hazine Grafik 11.1.11: GOU’lerde 10 Yillik Hazine Tahvil
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Bir 6nceki Rapor déneminden bu yana, gelismis tlke ve GOU biyime gériinimlerine iliskin endiseler
artmistir. 2019 yili sonunda kiresel iktisadi faaliyetin kiresel finansal kriz sonrasi en dtsik blylime
performansini gdstermesi beklenmektedir. Basta ABD ve Euro boélgesi olmak tzere gelismis Ulkelerde
iktisadi faaliyette dis ticaret ve tiretim kaynakli disiis yasanmistir (Grafik 11.1.12). Diger taraftan, GOU’lere
bakildiginda, Hindistan’da otomotiv sektorl ve reel sektor kaynakl bir daralma yasanirken, Cin’de ABD'nin
uyguladigi gimrik tarifeleri ve zayiflayan dis talep blytime Uzerinde asag yonlu risk olusturmaktadir.
Nitekim, Cin ekonomisi 1992 yilindan bu yana en zayif biyime performansini sergilemektedir. Bununla
birlikte, Brezilya ve Giiney Afrika gibi tilkelerden gelen destekle Cin ve Hindistan haric GOU biyime
gériniminde sinirliiyilesme goézlenmektedir. Ote yandan, biyimeye iliskin énci gostergeler ABD ve
Cin’de imli bir seyre, Euro bolgesi ve Japonya’da ise zayiflamaya isaret etmektedir (Grafik 11.1.13).

Grafik 11.1.12: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.13: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,

Kanada, G. Kore, isvicre, isvec, Norvec, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin,

Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.

Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,

Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

Emtia fiyatlari, bir dnceki rapor déneminden bu yana dalgal bir seyir izlemistir (Grafik 11.1.14). ABD ham
petrol Uretimindeki artis ve kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyrine bagl olarak olusan ilimli talebe ragmen,
iran’a uygulanan yaptirimlar, Venezuela ve Libya kaynakli OPEC (Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti) Giretim
kisitlari ve Suudi Arabistan petrol Gretim tesislerine yonelik eylemin olumsuz etkileri neticesinde petrol

fiyatlarindaki dists sinirh kalmistir. Diger yandan, metal endeksi ilimli talep ile birlikte yatay seyretmistir.
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Grafik 11.1.14: Emtia Endeksleri (ABD Dolari, Endeks)
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Mevcut durumda, kiiresel iktisadi faaliyette yasanan yavaslama, gerek gelismis Ulkeler gerek GOU’lerde
stregelen ylksek borgluluk, ticaretteki artan korumaci egilimlerin olasi olumsuz yansimalari, Brexit
belirsizligi ve jeopolitik gelismeler kiiresel finansal istikrara yonelik asagi yonli risk olusturmaktadir (Kutu
[I.1.1). Kuresel finansal kriz sonrasinda hazirlanan kapsamli reform glindemi ile bankacilik sektérindn
sermaye yapisi gliclendirilmis, banka disi finansal aracilik faaliyetlerine dair kapsamli bir izleme cercevesi
olusturulmus, tirev piyasalarinin daha seffaf hale getirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Saglanan
bu kazanimlarin korunmasi kritik bir husustur. Bu baglamda, finansal sézlesmelerde risksiz faiz oranlarina
gecis sUrecinin bu strecten etkilenecek islemler ve taraflar acisindan saglikli yonetilmesi gerekmektedir
(Kutu 11.1.111). Oniimiizdeki dénemde de ulusal ve uluslararasi otoritelerin s6z konusu risklerin yani sira,
yeni olusabilecek riskleri ele almaya hazir olmalari ve isbirligi icinde hareket etmeleri dnem tasimaktadir.
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Kutu II.1.1

Dis Ticarette Korumaci Politikalarin Kiresel Ekonomiye ve
Finansal Piyasalara Yansimalari

Kiresel finansal kriz sonrasinda, zayif seyreden iktisadi blylme, istihdamdaki olumsuz gelismeler,
azalan yatirimlar ve jeopolitik risklerin belirginlesmesi gibi unsurlarin etkisiyle uluslararasi
ticarette korumaci politikalar artmistir. Bu donemde, Brexit siirecinin baslamasi ve 2016 yilinda
gerceklesen ABD Baskanlik secimi sonrasi uygulanan politikalar belirsizligi artirmis ve korumaci
ticaret politikalarinin uluslararasi ticaret hacmi, blylime ve istihndam Uzerindeki etkilerine donik
kaygilar belirgin hale gelmistir. 2019 yilindan itibaren kiresel ticaret hacmindeki azalisin
yavasladigi ve yilin ikinci yarisinda imalat sanayi 6ncl gostergelerinde artis oldugu gozlense de,
iktisadi faaliyetteki duragan gériinim devam etmektedir (Grafik 11.1.1, Grafik I1.1.2).

Grafik 11.1.1.1: Kresel Blytime ve Yatirim (Yillik % Grafik 11.1.1.2: Kuresel Ticaret Hacmi Endeksi ve
Degisim) imalat Sanayi PMI Endeksi
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kullanilmistir. alinmistir. Kiiresel imalat Sanayi PMI Endeksi serileri

mevsimsellikten arindirilmistir.
G20 ulkeleri genelinde ilk defa uygulamaya konulan ithalati kisitlayici tedbirlerin kapsamina giren
ticaret hacmi 2017 yilinda 32 milyar ABD dolari iken 2018 yilinda 481 milyar ABD dolari seviyesine
ulasmistir. * Bu tedbirlerin yani sira, 2017 yilindan itibaren ABD ile Cin arasinda artan ticaret
gerginlikleri sonrasinda korumaci ticaret politikalari kiiresel ekonomik blyime ve finansal
kosullar agisindan risk unsurlari arasinda degerlendirilmeye baslanmistir.

2018 yiliicinde ABD, Cin’den ithal edilen ayakkabi, giyim, tekstil, mineraller ve elektrik-elektronik
drdnleri harig gesitli sektorlerden 50 milyar ABD dolari degerindeki Urlnlerin ithalati igin yuzde
25, 200 milyar ABD dolari degerindeki Urlnlerin ithalati icin ylizde 10, tim Ulkelerden
gerceklestirdigi celik ve aliminyum igin ise sirasiyla ylzde 25 ve ylzde 10 oraninda ek gimrik
vergisini uygulamaya koymustur. 2019 yilinda ise Cin’den gerceklestirilen 200 milyar ABD dolari
tutarindaki ithalata ylzde 15 ilave gimrik vergisi getirilmistir. Son olarak, 2019 yili sonuna kadar
ABD tarafindan Cin’e yonelik olarak 300 milyar ABD dolari degerindeki ithalata ek giimrik
vergisinin getirilmesinin planlandigi agiklanmistir. Bu gelismeler neticesinde, ABD tarafindan
Cin’den yapilan ithalata uygulanmakta olan ticaret agirlikli ortalama tarife orani 2017 yilinda
yUzde 3,1 iken 2019 yili Mayis ayinda ylzde 17,6’ya yUkselmistir. Brown (2019) calismasinda, s6z
konusu oranin 2019 yili sonuna kadar uygulamaya konulacak tarife oranlari ile ylizde 26,6’ya

1 “Report on G20 Trade Measures”, WTO OMC, Haziran 2019.
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yUkselecegi tahmin edilmektedir. 2018 yili icinde ABD’nin bu adimlarina karsilik Cin, 110 milyar
ABD dolari degerindeki ithalatin tarife oranlarinda artisa giderek, ABD’den yapilan ithalata
uygulanmakta olan ortalama tarife oranlarini ylizde 8'den ylzde 16,5’e ylkseltmistir. Bu oranin
2019 yili sonunda ytizde 25,9’a ulasmasi 6ngorilmektedir.?

iki Ulke arasinda uygulamaya konulan ticaret tarifeleri ile bu tarifelerin farkli tilke ve sektorlere
yayilmasi riski, reel ekonomiyi, finansal piyasalari ve gliven endekslerini olumsuz
etkilemektedir. GUmrik tarifelerinin uygulamaya gecirilmesinin 6tesinde, esasen ticaret
politikalarina iliskin belirsizligin devam etmesinin, ekonomik blylme ve ticaret hacmine daha
fazla olumsuz etkide bulundugu degerlendirilmektedir.3 IMF (Uluslararasi Para Fonu)
tarafindan, ABD’nin ticaret politikasi belirsizligindeki artisin kiresel bliylimeyi 2019 yilinda
ylzde 0,75 azaltacag tahmin edilirken, 2018 ve 2019 yillarinda ABD ve Cin tarafindan karsihkli
olarak uygulamaya konulan ticaret tarifelerinin kiiresel GSYiH’yi 2020 yilinda yiizde 0,8
azaltmasi 6ngorilmektedir. Son dénemde, IMF 2019 yili igin ylzde 3,6 olarak agikladigi kiresel
ekonomik blyime tahminini ylzde 3’e distrmistir. S6z konusu rakam son on yildaki en distk
buylime tahmini olmustur. Bununla birlikte, 2019 ve 2020 yillari igin sirasiyla ylzde 6,2 ve
ylzde 6 olarak aciklanan Cin’in ekonomik blylime tahmini son yirmi yil icindeki en distk
dizeye gerilemistir(IMF WEO, Ekim 2019).

Ticaret gerginliklerden kaynakli risklerin kisa vadede ¢6ziimlenemeyecegine iliskin beklentiler,
sirketlerin sermaye yatirimlarina ve kiresel arz zincirine olumsuz etki edebilmektedir. Artan
belirsizlik, sirketlerin imalat sanayisinde sabit sermaye yatirimlarinin azalmasina yol agmaktadir.
ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi Endeksi’nde 2017 ve 2019 yillari arasinda gerceklesen artis
neticesinde toplam yatirimlarda da ylzde 1 ile ylzde 2 arasinda azalma olacagina iliskin
bulgular iceren calismalar mevcuttur.*

Kiresel ekonomi politikalari ile ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin artmasi, finansal
piyasalara gesitli yonlerden etki edebilmektedir. Kiresel iktisadi politika belirsizliginde 2018 yili
itibariyla gérilmeye baslanan artisin GOU’lere ydnelik fon akimlari Gizerinde belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik I1.1.3). Fed’in son donemde takip ettigi para politikasi durusunda,
ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler istihdam ve enflasyon gérinimuni etkileyebilecek
degiskenler arasinda kabul edilmektedir. > Buna ilave olarak, bu politikalara iliskin belirsizligin
ABD’de zayIf seyreden imalat sanayi ve yatirim harcamalari kanaliyla kiiresel ekonomik aktivite
Uzerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Ticaret politikalarina iliskin belirsizligin Fed’in politika
cercevesine etki etmesi ve para politikasi durusu tzerinde belirleyici olmasinin kiresel finansal
kosullari dolayli olarak etkilemekte oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, ABD ile Cin
tarafindan karsilikli olarak uygulamaya konulan ticaret tarifelerinin hisse senedi piyasalarina
olumsuz yansimalari olabilmektedir (Grafik I.1.4). Ayrica, ABD ve Cin’de Uretim yaparak bu
Ulkeler arasinda dis ticaret faaliyetinde bulunan sirketlerin hisse senedi ve tahvil getirilerinin
uygulamaya konulan giimriik tarifelerinden daha fazla olumsuz etkilenmekte olduguna dair
niceliksel analizler, ticaretteki korumaci yaklasimlarin kiiresel finansal piyasalarda belirginlesen
etkilerini ortaya koymaktadir.®

2Brown, C P (2019), “U.S.-China Trade War: The Guns of August,” Peterson Institute for International Economics, 26 Agustos 2019.

Brown, C. P. ve E. Y. Zhang (2019), “Trump’s Latest Trade War Escalation Will Push Average Tariffs Above 20 Percent,” Peterson Institute for
International Economics, 6 Agustos 2019.

3 https://voxeu.org/article/tariffs-and-monetary-policy-toxic-mix

4 Ahir, H., N. Bloom, ve D. Furceri (2019), “Caution: Trade uncertainty is rising and can harm the global economy”, voxeu.org, 4 Temmuz 2019.
Caldara, D., M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino, ve A. Raffo (2019), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, Fed, 3 Kasim 2019.
5 Powell, J. (2019), “Challenges for Monetary Policy”, Federal Reserve Bank of Kansas City Jackson Hole Sempozyumu, Agustos 2019.

6 Huang, Y., C. Chen, S. Liu ve H. Tang (2018), “Trade Linkages and Firm Value: Evidence from the 2018 US-China Trade War”.
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Grafik 11.1.1.3: Kiiresel iktisadi Politika Belirsizligi Grafik 11.1.1.4: ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi
Endeksi ve GOU’lere Yénelen Aylik Fon Akimlari Endeksi ve Borsa Endeksleri
(Milyar ABD dolari)
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Dipnot: ABD Ticaret Politikasi Belirsizligi Endeksi ceyreklik Dipnot: GOU’ye ydnelen aylik fon akimlari 12 ay birikimli tahvil ve
hareketli ortalama olarak alinmistir. hisse senedi toplamindan olusmaktadir. Kiiresel Ekonomi
Politikalari Belirsizligi Endeksi ceyreklik hareketli ortalama olarak
alinmistir.

Kiresel ticarette korumaci politikalar GOU’leri basta beklentiler ve ticaret kanali olmak tizere
cesitli kanallardan etkileyebilmektedir. Beklentiler kanalinin hem finansal piyasalar hem de reel
sektor firmalarinin yatirim kararlari Gzerinden dolayli olarak, ticaret kanalinin ise blylime ve
istihdam gibi makroekonomik degiskenler tzerinde dogrudan etkide bulunabilecegi, ancak bu
etkilerin Ulkelerin yapisal durumlarina ve dizenlemelerine gore farkllasabilecegi not
edilmektedir. ABD ya da Cin ile giicl ticari baglari olan bazi GOU’lerin bu etkilere dogrudan
actk oldugu izlenirken, dolayh yollardan etkilenebilecek olan Ulkelerde de finansal istikrara
oncelik verecek politikalarin takip edilmesinin, makroihtiyati araglarin etkin ve zamanli
kullaniminin 6nem kazandigi degerlendirilmektedir. Korumaci politikalarin tGlkemize olasi
yansimalarina bakildiginda, toplam ihracatimizdaki Cin ve ABD payinin, 2019 yili Eylul ayi
itibariyla, sirasiyla yizde 1,5 ve ylzde 4,7 olmasi nedeniyle ticaret kanaliyla dogrudan bir
etkinin sinirl olacagi dngorilmektedir. Bu politikalarin finansal piyasalardaki beklentileri
bozarak sermaye akimlarini olumsuz etkilemesi durumunda ise, Glkemizin dolayli bir bicimde
etkilenebilecegi, ancak makroihtiyati aracglarin etkin ve zamaninda kullanimi ile bu etkilerin en
aza indirilebilecegi degerlendirilmektedir.
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Kutu [1.1.11

Kiresel Tahvil Piyasalarindaki Gelismelerin Kiresel Finansal
stikrara Olasi Etkileri

Son dort yildir kiresel tahvil piyasalarinda 6zellikle yatirim yapilabilir kredi notuna sahip kamu
tahvillerine olan talep artmakta, bu talep tiim tahvil piyasalarinda fiyatlarin ylkselmesini ve
vadelerin uzamasini tetiklemektedir. Gelismis Ulkelerdeki genisleyici para politikalari basta olmak
Uzere cgesitli unsurlarin etkisiyle kamu tahvillerinde baslayan negatif faiz oranlari egilimi, 6zel
sektor tahvillerine de sigramaktadir. Avusturya 100 yillik tahvil ihrag ederken, Almanya’da gecelik
faiz oranlarindan 30 yillik tahvil getirilerine kadar tim vadelerde negatif faiz oranlarinin gortlmus
olmasi, isvicre’de negatif faizin 50 yillik tahvillere sicramasi izlenmesi gereken énemli degisimler
arasinda yer almaktadir. Bu kutuda tahvil piyasalarindaki son dénem gelismeleri 6zetlenmekte,
negatif faiz getirisi ortaminin sebepleri ve bu gelismelerin olusturdugu kirilganliklarin kiiresel
tahvil piyasalarina olasi etkileri analiz edilmektedir.

Tahvil Piyasalarindaki Gelismeler

Negatif faiz getirili tahvil stoku, 2014 yili basinda 33 milyar ABD dolari civarinda iken, 2015 yili son
ceyreginden itibaren hizla yikselerek 2016 yili ortalarinda 12 trilyon ABD dolari seviyelerine
ulasmistir. 2016 yili son ¢eyregiyle birlikte dists egilimine giren tahvil stoku, 2017 ve 2018
yillarinda yatay seyrederek 2018 yil G¢lincl ¢eyreginde 6,4 trilyon ABD dolari seviyesinde
kalmistir. 2018 yili Gelincl ceyregi sonrasinda tekrar yikselis egilimine giren negatif faiz getirili
tahvil stoku, 2019 yili Agustos ayinda 17 trilyon ABD dolari civarina ulasmis, 18 Ekim 2019 tarihi
itibariyla ise bir miktar diserek 13,2 trilyon ABD dolari seviyesine gerilemistir (Grafik .1.11.1).

Grafik 11.1.11.1: Negatif Faiz Getirili Tahvil Stokunun Yillara Gore Gelisimi (Trilyon ABD dolari)
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Kaynak: Bloomberg Barclays Global-Aggregate Index Son Gozlem: 10.19

Negatif faiz getirili tahvil stokunun 2019 yili Agustos ayi itibariyla Glkelere gore dagilimi
incelendiginde, bu tahvillerin cogunlukla distk enflasyon ve disik bliylime gibi makro iktisadi
olgulara sahip Ulkelerde gorildugl, yarisindan fazlasinin AB Ulkelerinde bulundugu, tahvil
stokunda ikinci en blylk paya sahip Japonya’nin kamu tahvilleri 6zelindeki stokunun 7 trilyon
ABD dolarini gecerek AB kamu tahvilleri toplamini astig1 gorilmektedir (Grafik I.1.1.2 ve Tablo
[.1.1.1). Tahvil ihrag kaynagi dagilimina gore, negatif faiz getirili tahvillerin yizde 85’ini kamu
tahvilleri, ylizde 15’ini 6zel sektdr - buylk oranda finansal kuruluslar - tarafindan ihrag edilen
tahviller olusturmaktadir. ABD ve Avustralya’daki negatif getirili tahvillerin tamaminin 6zel sektor
tarafindan ihrag edildigi dikkat cekmektedir.
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Grafik 11.1.11.2: Negatif Faiz Getirili Tahvil Stokunun Tablo 11.1.11.1: Negatif Faiz Getirili Tahvil
Ulke Dagilimi (Milyar ABD dolari) Stokunun Ulke ve ihra¢ Kaynagina Gére
Dagilimi (Milyar ABD dolari)
Kamu Ozel
mAB
ABD 0 225
® Japonya Kanada 30 70
AB 6.800 1.900
B Uluslararasi
Kuruluslar Japonya 7.300 40
m Diger Avustralya 0 74
Yeni Zelanda 1,2 16,8
Toplam 14.131,2 2.325,8
Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19

AB llkeleri arasinda negatif getirili tahvil stokunun yiksek hacimlere ulastigi, Bulgaristan,
Romanya ve Hirvatistan gibi Ulkelerde kamu tahvil faizlerinin negatif oranlara indigi
gorilmektedir (Tablo 1.1.1.2). Negatif faiz getirili 6zel sektor tahvilleri ise finansal ve reel sektor
tarafindan ihrac edilen tahviller seklinde ayrilmaktadir. Fransa, Almanya ve italya’da negatif
getirili 6zel sektor tahvil stoku 1 trilyon ABD dolarina ulasmis olup, bunun biytk cogunlugunu
finansal kuruluslar tarafindan ihrac edilen tahviller olusturmaktadir (Grafik 1.1.1.3).

Grafik 11.1.11.3: AB Ulkelerinde Negatif Faiz Getirili Tablo 11.1.11.2: Bazi AB Ulkelerinde Negatif
Tahvil Stokunun ihraggiya Gére Dagilimi (Milyar ABD Faiz Getirili Tahvil Stokunun Dagilimi (Milyar
dolari) ABD dolari)
mKamu m Ozel Sektor Kamu Ozel Toplam
2000
1800 Norvec 64,6 16,9 81,5
1600 Slovekya 34,1 2,7 36,8
1400 )
1000 Polonya 29,4 4,6 34
288 Liksemburg 7.2 48 12
400 Cekya 5,8 3,3 9,1
200 Slovenya 23 0 23
0 :
8 T % o © T °f g O T T N Litvanya 54 0 5,4
c £ € 2 § T 2 z £ 5 &% 9 ;
s & & 5 & ¥ £ 2 s 2 = 2 Bulgaristan 4,8 0 4,8
" £ F = o 32 2 & £ &
= - 2 z € E o Romanvya 2,4 0 2,4
= g
Hirvatistan 15 0 1,5
Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 08.19

Ozel sektor kategorisi icerisinde yer alan ve geleneksel olarak riskli kabul edilen reel sektér
tahvillerinin faizinin negatif olmasi dikkat cekmektedir. Bu tur tahvillerin 6nemli bir kismi Fransa,
Almanya, italya ve isvicre gibi llkelerde bulunmakta ve son aylarda &zellikle isvicre’de negatif
faizli reel sektor tahvillerinde kayda deger artis gortlmektedir. 2019 yili Haziran ayina kadar 20
milyar ABD dolari civarinda seyreden reel sektoriin negatif faizli toplam tahvil stokunun son Ug¢
ayda hizla artarak 1 trilyon ABD dolarina ulasmis olmasi tahvil piyasasinda yasanabilecek talep
azalisinin reel sektor firmalarinin varliklarinda panik satis riskini ve bulasicilik riskini artirabilecegi
degerlendirilmektedir.

1Bloomberg Barclays Global-Aggregate Index
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Tahvil Piyasalarindaki Gelismelerin Olasi Sebepleri ve Etkileri

Negatif faiz getirili tahvillere olan talebin yiksek olmasinda Ui¢ ana unsurun etkili oldugu
degerlendirilmektedir. ilk olarak, gelismis tlkelerdeki merkez bankalarinin genislemeci
politikalarini siirdirecegi yonindeki beklentiler nedeniyle faizlerin daha da diisecegini, dolayisiyla
fiyatlarinin artacagini 6ngoéren yatirimcilarin tahvilleri bugtinkd fiyattan satin alarak getiri elde
etmek istemeleri 6zellikle uzun vadeli tahvil talebini artirmaktadir. ikincisi, tahvillerin diger
yatirim araclarina gore daha risksiz kabul edilmesi ve alternatif piyasalardaki getirilerin dusik
seyretmesidir. Uclinclsd, tahvil faizlerinin sifirin altina distigi dlkelerde enflasyonun ve
blylmenin de dislk seyretmesi ve bir siire daha disik seyretmeye devam edecegi beklentisidir.
TUm bunlarin yani sira, kredi derecelendirme sistemi nedeniyle yatirimcilar, yiksek kredi notuna
sahip Ulkelerin tahvillerini tutmak istemektedir. Ayrica, Basel Ill SYR ve LKO hesaplamalarinda risk
agirhgl distk tahviller tercih edilmektedir. Basel |1l sermaye standartlarina gore yerel para
cinsinden gikarilmis kamu tahvillerinin risk agirligi sifir veya ¢ok distk olmakta ve bu varliklar LKO
yliksek kaliteli likit varlik olarak kabul edilmektedir. Bu sebepler basta AB olmak Gizere pek cok
tlkede tahvil piyasalarinda negatif getirili tahvil stoklarinin olusmasina yol agarken, ABD’de bu
stoklar diger Ulkelere kiyasla kliclik boyutta kalmistir. Bunun nedenleri arasinda enflasyon
egiliminde gorilen artis sonrasi gectigimiz yillarda Fed’in faiz artirmasi ve bilangcosunu
kiclltmesi, 2019 yili faiz indirimlerine ragmen Fed faiz oranlarinin AB ve Japonya’ya gore halen
yUksek seyretmesi, ABD’de tiiketici talebinin diger gelismis Ulkelere gore pozitif seyretmesi,
enflasyon ve blylUmenin ise daha ylksek gerceklesmesi sayilabilmektedir.

Tahvil piyasalarindaki bu gelismelerin kiresel finansal istikrari ¢ kanaldan etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir. ilk kanal, yiiksek kamu bor¢ stokunun oldugu tilkelerde yasanabilecek olasi
ani gelismelerin tim klresel piyasalarda satisi tetiklemesidir. Likidite kisilmasi sonrasinda
portfoylerinde negatif getirili tahvil olanlarin satisa baslamalari, kiiresel piyasa likiditesini
dogrudan etkileyerek panik satislarini artirabilecektir. ikinci kanal, kiiresel likiditeye olan etkinin
reel sektdr dahil bircok alandaki riski artirmasidir. Piyasalarda gorilebilecek olasi ¢calkantilarin
etkisiyle, finansal sistemden borglanamayan kuruluslarin kaldiragli borglanmalarinda sorun
olabilecektir. Uctinciisi ise bulasicilik ve baglantililik kanalidir. Baglantililik, tiim zamanlarda
finansal kuruluslarin piyasa fiyatlari arasindaki korelasyon ya da finansal kuruluslar arasindaki her
turll hizmet ve altyapi saglama faaliyetlerinden kaynaklanan baglantilari kapsamaktadir (TCMB-
FiR, 2018; Bricco ve Xu, 2019). Bulasicilik ise, bir tilke ya da Ulkelere gelen sok sonrasinda karsi
piyasa baglantilarinda gortlen kayda deger artis olarak tanimlanmaktadir (Bricco ve Xu, 2019).
Tahvil piyasalarinda negatif faiz getirili varliklara olan talebin aniden durmasinin, baglantililik
kapsaminda, blyuk varlik hacmine sahip, altyapi hizmeti sunan ve/veya sistemik neme sahip
kuruluslarda likidite ihtiyacini tetiklemesi mimkiindir. Diger yandan, gelismis Glkelerdeki disik
ya da negatif faizler, GOU icin yatirim ortamlarini iyilestirdikleri dlctide cok daha ucuz ve uzun
vadeli fonlama firsati olusturmaktadir. Ulkemizde banka bilancolarinda tutulan her cesit yabanci
tahvil miktari toplaminin bankacilik sektoérd varlik hacmine orani binde 1,6’dir. Bu cercevede,
negatif faiz getirili tahvillerden kaynaklanan dogrudan bir kirilganligin bulunmadigi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, dustik faizli ve uzun vadeli fonlama firsatinin yaninda negatif
faiz getirili tahvil piyasalarinda da yasanabilecek satis dalgasinin kiresel likiditeyi olumsuz
etkilemesi ve bunun da bankacilik sektortind dolayli sekilde etkilemesi s6z konusu olabilecektir.

Kaynakga

Bricco, J., Xu, T. (2019), “Interconnectedness and Contagion Analysis: A Practical Framework”,
IMF Working Paper, WP/19/220.

TCMB, (2018), “Finansal istikrar Raporu”, Kasim 2018.
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Kutu I.1.11l
Bankalararasi Bor¢ Verme Faiz Oranindan Gecelik Risksiz Faiz

Oranlarina Gegis Sureci

LIBOR (Londra Bankalararasi Faiz Orani) ve EONIA (Euro Gecelik Endeks Ortalamasi) gibi onde
gelen Bankalararasi Bor¢ Verme Faiz Oranlari (IBOR) uygulamasinin 2021 yili sonunda sona
ermesi ile kiresel finansal sistemde yeni bir doneme girilecektir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda
dayanak piyasa olan bankalararasi piyasalarda islem sayisinin hizla azalmasi IBOR’un referans faiz
orani olarak glvenilirligini ve seffafligini olumsuz etkilemistir. Ayrica, genel faiz oranlarindaki
dalgalanmadan zarar gérmemek icin finansal s6zlesmelerde siklikla referans kabul edilen IBOR’un
bankalarin temerrUt riskini ifade eden kredi riskini de icermesi nedeniyle yeterince etkin olmadigi
gorilmistir.: G20’nin ¢agrisi Gizerine 2014 yilinda Finansal istikrar Kurulu’nun (FSB) esgiidimi
altinda calisma yUrUten uluslararasi standart koyucu kuruluslar, gercek islemlere dayanan ve
glvenilir olan gecelik risksiz faiz oranlarinin (RFR) yeni referans oranlar olarak esas alinmasini

tavsiye etmistir.

Turkiye'nin de aralarinda yer aldigi 6nde gelen FSB Uyesi tlkeler, uluslararasi kuruluslarin tavsiyesi
dogrultusunda RFR’yi olusturmustur (Tablo II.1.111.1 ve Kutu I1.2.1).

Tablo I1.1.111.1: Segili Gecelik Risksiz Faiz Oranlari

Sorumlu

Para Birimi Oran Teminat Piyasa
Kurum
Teminatl Gecelik Borglanma Orani .
ABD dol Fed NY T | R
CLIEIT (SOFR-Secured Overnight Financing Rate) =t eminatl €Po
ingiliz Sterlin Gecelik Endeks Ortalamasi :
BoE T t Toptan fonl
sterlini (SONIA-Sterling Overnight Index Average) ° eminatsiz optan fonfama
) Tokyo Gecelik Ortalama Oran )
Japon yeni TEONESTe e el Averms Fee) BoJ Teminatsiz Toptan fonlama
Euro Kisa Vadeli Oran
E ECB Temi T fonl
uro (€STR veya ESTER-Euro Short-Term Rate) ¢ eminatsiz optan fonfama
isvicre isvicre Gecelik Ortalama Oran Isvicre S S
frangi (SARON- Swiss Average Rate Overnight) borsasi P
e N . ) Borsa .
Tark lirasi Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) istanbul* Teminatli Repo

Kaynak: Ulke merkez bankalari ve borsalari
*Kutu 11.2.1. TLREF Komitesi; TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig), Tiirkiye Bankalar Birligi, Ttirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, istanbul Takas ve Saklama Bankasi ve Borsa istanbul
temsilcilerinden olusmaktadir.

RFR’nin dayandigi islemler bankalararasi para piyasasi ile sinirli olmayip, banka disi finansal
kuruluslar tarafindan gerceklestirilen islemleri de kapsamaktadir. ABD ve isvicre’nin gelistirmis
oldugu referans oranlar gibi, TLREF de teminatlandiriimis islemlere dayanmaktadir.

Mevcut Finansal Sézlesmelerde RFR’ye Gegis icin Yasal Hazirliklar

IBOR; krediler, tahviller, menkul kiymetlestirme, tirev Grlinler ve mevduatlar gibi bircok finansal
enstrimani kapsayan genis bir trin yelpazesinde referans faiz olarak kullaniimaktadir. 2019
yilinin ilk dokuz aylik diliminde IBOR’u referans alan tirev drinlerin yaklasik 128 trilyon ABD
dolari oldugu ve bu rakamin toplam faize dayali tlrev islemlerin yaklasik ylzde 62’sini

1IBOR’un referans faiz orani olarak aksayan yénleri detayli olarak 2018 yilinin Kasim ayinda yayimlanan 27 nolu FiR, Kutu I1.1.I'de ele alinmistir.
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olusturdugu gortlmektedirz. Ayni donemde RFR’ye dayali islemler ise yaklasik 6 trilyon ABD dolari
(toplamin yaklasik yizde 3’0) olarak gergeklemistir.

2018 ve 2019 yillarinda gelistirilerek yayimlanmaya baslanan RFR, 2022 yili basina kadar strecek
olan gecis doneminde IBOR’la birlikte uygulamada olacaktir (Sekil [1.1.1). S6z konusu tarihten
sonra ise yalnizca RFR gecerli olacaktir. Dolayisiyla, vadesi 2022 yili sonrasinda sona erecek olan
finansal islemlerde s6zlesmenin ana hikimlerinden birisini olusturan referans faiz oraninin
ortadan kalkacak olmasi, islemin hukuki gecerliligini etkileyebilecektir. Bu durum ise taraflarin
sozlesmeyi degistirmesini veya yeni bir sdzlesme yapmasini gerektirecektir.

Sekil 11.1.111.1: IBOR’dan RFR’ye Gegis Streci

1 Gegis donemi ‘ Gegis donemi
ISDA Kurali

Buglin
06/2020

Uluslararasi Swap ve Tirev Uriinler Birligi (ISDA) gecis siirecinde finansal istikrara yonelik
herhangi bir olumsuzlugun yasanmamasi icin FSB ile esgidim igerisinde gerekli standart
hazirlama calismasini tamamlamistir. Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiiti’nin
(I0SCO) on (ic numarali Finansal Géstergeler ilkesi, referans alinan gdstergenin sonlanmasi
halinde basvurulacak htikimlerin sézlesmelerde bulunmasini dngdérmektedir. S6z konusu ilkenin
pratikte nasil uygulanacagini gosteren 2006 ISDA Tanimi, bir IBOR’un mevcut bulunmamasi
durumunda tlrev sozlesmelerde esas alinacak orana iliskin fiyatlamayi ilgili piyasada faaliyet
gosteren baslica araci kuruluslardan temin edilmesini 6ngérmektedir. Diger taraftan, IBOR’un
uygulanmasina son verilmesi halinde araci kuruluslar da gerekli hizmeti saglayamayacaktir.

ISDA, 2006 Tanimina ek bir dizenleme yaparak yayim tarihinde ya da sonrasinda gerceklestirilen
ve IBOR’u esas alan tlrev islemler icin IBOR’a karsilik gelecek RFR’yi belirleyecektir. Organize
piyasalarda islem goren tlrev Urlnler icin yeni oranlara gecis dogrudan yapilacaktir. Diger tlrev
islemlerde ise taraflarin sozlesmeyi mizakere etmeleri gerekecektir. Ek diizenlemenin
yayimindan daha 6nceki bir tarihte gerceklestirilen islemler igin ise 2006 ISDA tanimi gegerli
olmaya devam edecektir. Bununla birlikte, ISDA s6z konusu islemler icin uluslararasi
uyusmazliklari en az seviyeye indirebilmek igin rehber niteliginde protokoller yayimlayacaktir.

IBOR’dan RFR’ye Gegisin Gerektirdigi Teknik Diizeltmelers

Gerek gecis doneminde gerek 2022 yili sonrasinda dogrudan RFR’yi esas alan islemlerde fiyatlama
veya degerlemenin nasil yapilacagi hususu 6nem tasimaktadir. IBOR’u referans alan tlrev
sozlesmelerde RFR’'ye gecis yapilabilmesi icin iki temel teknik dizeltmenin yapilmasi
gerekmektedir: (i) vadelerin uyumlastiriimasi (ii) risk primlerinin ve diger unsurlarin dikkate
alinmasi.

(i) Vadelerin uyumlastiriimasi: Bankalararasi faiz orani IBOR farkli vadelerde yayimlanmaktadir:
gecelik, bir haftalik, bir aylik, iki aylik, Gg ayhk, alti ayhk ve bir yillik. Diger taraftan, gecelik risksiz
faiz oranlari yalnizca gecelik vadeyi kapsamaktadir. ISDA, FSB ve gelismis llke merkez bankalari,

2|SDA, Interest Rate Benchmarks Review: Third Quarter of 2019 and Year-to-September 30, 2019. https://www.isda.org/a/OmaTE/Interest-Rate-
Benchmarks-Review-Q3-2019.pdf
3 ISDA 2018 Benchmark Fallbacks Consultation. http://assets.isda.org/media/f253b540-193/42c13663-pdf/
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tlrev sozlesmelerinin vadeli faiz oranlarini degil, gecelik RFR’yi baz almasi gerektigi goristn
tasimaktadir. Bu cercevede, spot islemlerde oldugu gibi tirev islemlerde de donem sonu
yaklasima gore hesaplanan bilesik RFR esas alinacaktir. Dénem sonu yaklasimda 6denecek
donemlik faiz tutari, faiz donemindeki RFR’nin bilesigi alinarak hesaplanmaktadir.

(ii) Risk primlerinin ve diger unsurlarin dikkate alinmasi: Gecelik RFR risksiz iken, IBOR’un
bankalarin temerrUt riskini yansitan kredi risk primi iceriyor olmasi, IBOR ile karsilik gelen RFR
arasinda fark olusmasina yol agmaktadir. Bu durum ise IBOR’dan RFR’ye geciste esas alinacak
oran Uzerinde dizeltme yapilmasini gerektirmektedir. Bu dizeltme i¢in s6z konusu oranlarin
arasindaki farkin tarihsel ortalamasi (veya medyani) 5 yil veya 10 yil gibi donemler itibariyla
hesaplanmaktadir. Daha sonra olusacak fark RFR’ye ilave edilecektir.

Bu iki teknik dizeltmenin yapilmasi sonucu elde edilen RFR’ye “dizeltilmis RFR” denilmektedir.
ISDA dizenlemelerinde s6z konusu dizeltilmis RFR esas alinacaktir.

Spot veya Nakit islemler

Bir faiz oranini referans alan iki tir finansal islem s6z konusudur: (i) krediler, bonolar ve tahviller
gibi nakit islemler ile (ii) turev islemler. Yukarida ele alindigi Gzere, tlrev islemlerde yalnizca
gecelik RFR dikkate alinacaktir. Yeni dénemde artik vadeli LIBOR var olmayacagindan ve forward
RFR’ye dayali Urlnlerin piyasasinin gelismesi zaman alacagindan, spot islemlerde gecelik RFR’nin
ilgili vadeye iliskin ortalamasinin hesaplanmasi gerekecektir.

Basit faiz ile bilesik faiz karsilastirildiginda, uluslararasi standart koyucu kuruluslar ekonomik ve
finansal perspektiften zamanin degerini daha dogru yansittigi icin bilesik faizin tercih edilmesini
onermektedir. Ayrica, gecelik faiz para takasi islemlerinde bilesik faiz oraninin kullanildigi
hatirlanacak olursa, bilesik faize dayali s6zlesmelerde riskten korunma islemleri daha kolay
olacaktir. Forward faiz oranlarina dayali arag piyasasi yeterli gelisimi gosterdiginde ise forward
oranlar da kullanilabilecektir.

Sonug

Risksiz referans faiz oranlarina saglikli bir gecisin saglanabilmesi icin yeni finansal s6zlesmeler
kurulmasinda Ulkeler itibariyla ortak teamdllerin olusturulmasi gerekmektedir. Bu durum, sistem
degisikliginin piyasalar ve Urlnler itibariyla tutarh olarak uygulanabilmesi, Griinler arasinda
uyumsuzluk gérilmemesi ve piyasalarda likiditenin bolimlenmemesi acisindan 6nem arz
etmektedir.

Ulkemiz bankacilik sisteminde de, sendikasyon kredisi ve tiirev araclar basta olmak tizere finansal
islemlerde LIBOR ve EURIBOR yaygin bir bicimde kullanilmaktadir. Tirkiye’de faaliyet gésteren
banka ve diger finansal kuruluslarin yeni doneme etkin bir sekilde uyum saglamalari ve gecis
doénemi icin gerekli hazirliklari yapmalarinin, strecin olumsuzluklar yasanmadan atlatilabilmesi
icin kritik 6neme sahip oldugu distntlmektedir. Halihazirda TLREF oranlarinin aciklanmaya
baslanmasi ve buna dayali s6zlesmelerin uygulamaya girmesi, s6z konusu gecis slirecine olumlu
katki verecektir (Kutu I1.2.1).
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1.2 Yurt ici Gelismeler

2019 yiliilk yarisinda iktisadi faaliyette ilimli ve kademeli bir toparlanma gozlenmistir. Bu donemde nihai
yurt ici talep yillik biylUmeyi disirirken, net ihracat bliylimeye pozitif katki vermistir (Grafik 11.2.1).
Glncel gostergeler, 2019 yili ikinci yarisinda iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin strdGgin
gbstermektedir (Grafik I1.2.2). Finansal kosullardaki iyilesme, kamu maliyesi, enflasyondaki dlists egilimi
ve belirsizlik algisindaki diizelme iktisadi faaliyeti yukari yénli desteklemektedir. Ote yandan, kiiresel
iktisadi faaliyetteki yavaslama egilimi, jeopolitik gelismeler ve finansal piyasalarda yasanan oynakliklar
iktisadi faaliyet acisindan asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Grafik I1.2.1: Harcama Yoninden Yillik Biylimeye Katkilar Grafik 11.2.2: PMI ve Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim.Arin.
(% Puan) 3 Aylik Hareketli Ort., Takvim Etk. Arin. Yillik % Degisim)
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Dipnot: SUE verisi Eylil 2019 itibariyladir.

iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi, kredi faizlerindeki gerileme ve beklentilerdeki iyilesme ile birlikte
son aylarda kredi talebinde artis gdzlenmistir. Piyasalarda artan TL likiditesi ile bankalarin gticli likidite ve
sermaye yapisi da kredi arz kosullarini desteklemektedir. Kredilere iliskin anket bazli gostergeler, 2019 yili
Uclincl ceyreginde kredi arz ve talep kosullarinda iyilesme olduguna isaret etmektedir (Grafik 11.2.3).
Nitekim haftalik frekanstaki verilere gore, kredi blyimesi G¢lnci ¢ceyrek sonundan bu yana tarihsel
ortalamalarla uyumlu bir artis sergilemektedir (Grafik 11.2.4).

Grafik 11.2.3: Kredi Kosullari ve Kredi Bliylimesi Grafik 11.2.4: Haftalik Toplam Kredi Gelismeleri
(4 Ceyreklik Birikimli Standardize, KEA Yillik %) (Ylhklandiriimis, KEA 4 HHO %)
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Dipnot: Kredi arz-talep kosullari serisi, BKEA standart ve talep
sorularina verilen cevaplarin agirlikli ortalamasinin, dort ceyreklik
birikimli hale getirilip, standardize edilmesiyle olusturulmustur.
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Son dénemde aciklanan veriler, kamu bankalari énctliginde baslayan kampanyalarin da etkisiyle konut
piyasasinda canlanmanin basladigini gdstermektedir (Grafik 11.2.5). Bu durum, uzunca bir stredir zayiflama
egiliminde olan insaat sektériindeki dipten déniisii destekleyebilecektir. iktisadi faaliyetteki
dengelenmenin etkilerinin gecikmeli olarak goézlemlendigi istihdam piyasasi heniiz toparlanmayi
yansitmamakta olup; mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, 2019 yili Agustos ayi itibariyla ylzde 14,2
olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.6). Konut piyasasindaki olumlu gériinimin devam etmesi durumunda,
ekonomik dengelenme slirecinde en hizli daralmanin yasandigi insaat istihdaminin tekrar artmaya
baslamasinin sanayi tretimindeki toparlanma ile beraber isgiict piyasasina olumlu yansimasi
beklenmektedir.

Grafik I1.2.5: Konut Piyasasi (Yillik % Degisim) Grafik 11.2.6: isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %)
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Dipnot: Konut fiyatlari Eyltl 2019 itibariyladir. Konut kredileri haftalik

olup, blyiime hesabinda ayin son Cumasina ait veri kullaniimistir.

BlUylme kompozisyonunda net ihracatin 6n planda olmasinin da etkisiyle son dénemde cari islemler
dengesi belirgin iyilesme kaydetmistir (Grafik 11.2.7). Kiresel biyime gorinimindeki zayiflamaya
ragmen, Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin destekleyici etkisi ve firmalarin ihracat pazarlarini
cesitlendirme esnekligi ile Tlrkiye dis ticarette rekabet gliciini korumaktadir. Son dénemde cari acigin
finansman yapisi incelendiginde, 12 aylik birikimli verilere gore, dogrudan yatirimlarin katkisinin devam
ettigi, net portfoy girisi izlenmedigi, diger yatirimlar tarafinda ise talep kaynakli gerileyen bor¢ cevirme
oranlarinin etkisiyle net ¢ikisin stirdigi goérilmektedir (Grafik 11.2.8).

Grafik 11.2.7: Cari Denge (12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Grafik 11.2.8: Cari Dengenin Finansman Kalemleri (12 Ay
Dolari, %) Birikimli, Milyar ABD Dolart)
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Dipnot: 2019 yili iiglinci ceyrek GSYiH verisi TCMB tahminidir.
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Mevcut Rapor déneminde, enflasyon gériinimundeki iyilesme devam etmis, tlketici enflasyonu 2019 yili
Ekim ayi itibariyla ylzde 8,55’e gerilemistir. Enflasyondaki belirgin yavaslamada, bir dnceki yildan gelen
ylUksek baz etkisinin yani sira; para politikasi durusu, ic talep kosullari, ilimli seyreden déviz kuru, gida ve
petrol fiyatlarindaki gelismeler ile enflasyon beklentilerindeki gerileme etkili olmustur. Enflasyon
goriniminde sltregelen iyilesmeye bagli olarak, TCMB, 2019 yili Temmuz ayindan bu yana kademeli faiz
indirimleri gerceklestirmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylzde 24’ten ylzde 14’e disUrmistir

(Grafik 11.2.9).

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakhgi (5 Yil Vadeli, Baz
(Yillik % Degisim, Ay ici Ortalama %) Puan, 1 Ay Vadeli)
= TUFE TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi CDS (Sol E.) ——— ABD Dolari/TL ima Edilen Oynaklik
28 700 55
50
600 45
22 40
500 35
400 30
16 i
300 20
// 10 15
r/‘\/,\ Vi 200 10
u
5
r T T T T T T T T T 4 100 T T T T T T T 0
ER e o T < T B R T T -
3 838 2 8 8 8 8 = 3 8 a 3 p 3 s 3 pa 3 p
Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 22.11.19 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 22.11.19

Dipnot: TUFE verisi Ekim 2019 itibariyladir.

Kuresel para politikalarindaki gevseme egilimi nedeniyle kiresel finansal kosullarin daha olumlu bir
gdrinim sergilemesi, GOU finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini desteklemektedir. Ote
yandan, ticarette korumacilik &nlemleri ve Brexit slreci basta olmak zere kiresel ekonomi politikalarina
dair belirsizlikler ile jeopolitik gelismeler, GOU’lere yénelen portféy akimlarinin dalgali seyretmesine yol
acmaktadir. Son dénemde, para politikasindaki temkinli durus, makroekonomik gostergeler ile
beklentilerdeki iyilesme ve kiresel finansal kosullarin ihmli desteginin etkisiyle Tirkiye'nin risk primi ve kur
oynakligindaki gerileme egilimi devam etmektedir (Grafik 11.2.10).
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Kutu Il.2.]

Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) ve Bankacilik
Sektord Uygulamalari

TlUrev Urlnlerde, borclanma araclarinda ve cesitli finansal sdzlesmelerde TL kisa vadeli referans
faiz orani ihtiyacini karsilamak tizere Borsa istanbul tarafindan (BiST) 17 Haziran 2019 tarihinden
itibaren uluslararasi standartlarla uyumlu TLREF glnlUk olarak yayimlanmaya baslamistir. TLREF
oraninin tasarlanmasinda 2021 yilindan itibaren LIBOR faiz oranin yayimlanmayacak olmasi
(Bakiniz Kutu I1.1.11) ve mevcut durumdaki teminatsiz borglanma oranina dair bir gosterge olan
TRLIBOR’un bankalar tarafindan etkin kullanilmamasi etkili olmustur.

TLREF’in olusumu ve gelisimi kapsaminda TCMB de diger paydas kurumlarla beraber calismalara
dahil olmustur. Bu asamada 6ncelikle teminatli bor¢lanma kapsaminda repo piyasasinin islem
hacmine ve katiimci sayisina katki saglamak amaciyla TCMB tarafindan BIST Repo-Ters Repo
Pazari ile Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari arasindaki zorunlu karsilik uygulamasi farklilig
kaldirlmistir. S6z konusu adimin ardindan BIST tarafindan séz konusu iki repo piyasasinin
birlestirilmesi ile sadece bankalarin degil diger finansal kuruluslarin da dahil olabildigi ve islem
hacminin oldukca yUksek oldugu bir repo piyasasi olusturulmustur. Ayrica, TCMB TLREF Komitesi
kapsaminda da temsilci bulundurarak teknik konularda da tartismalara katilmakta olup TLREF'in
gelisim alanlari konusunda destek olmaya devam etmektedir.

TLREF oraninin hesaplanmasinda, BiST Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazar’nda gerceklesen,
ayni glin valérli ve sadece TL cinsi Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) teminatli gecelik repo
islemleri kullaniimaktadir (BIST, 2019a). Hesaplama ydntemine dair asamalar sirasiyla asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

1- islemler, faiz oranina gore kiiciikten biyige siralanir.
2- Birikimli islem hacimleri hesaplanir.

3- Toplam islem hacminin yizde 15’erlik kisimlarini olusturan en disuk faizli ve en yiksek
faizli islemler hesaplama disi tutulur.

4- Geriye kalan ve islem hacminin ylzde 70’ini temsil eden islemler hacimlerine gore
agirhklandirilarak hesaplanan faiz orani TLREF orani olarak duyurulur.

Bu sekliyle TLREF yiksek likit teminath repo islemlerini baz alan piyasa odakli bir referans faiz
niteligi tasimaktadir. Yukarida detaylari verilmekte olan hesaplama ydntemi uluslararasi
uygulamalarla da benzer niteliklere sahip bir yapidadir. Ayrica, hesaplama cercevesinde ug
degerlerin gdzlemden cikarilmasi kapsaminda gecmise yonelik veriler Uzerinden de cesitli
hassasiyet testleri gerceklestirilmistir. Bununla birlikte, olaganistli durumlara karsi tedbir
amaciyla TLREF Komitesi® (Komite) tarafindan TLREF oraninin belirlenebildigi iki istisnai durum
mevcuttur;

1- ilgili gine ait islem tutari 5 milyar TL'nin altinda, hesaplamaya dahil edilen islem adedi
5'ten az veya hesaplamaya dahil islemleri gerceklestiren Uye adedinin 5ten az olmasi
durumlarinin en az birinin gerceklesmesi halinde yukaridaki hesaplama yontemi kullanilmaz.
Bu durumda, onceki 5 is glinlne ait TLREF orani ile TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyetinin (AOFM) arasindaki farklarin ortalamasi alinip, s6z konusu ginin AOFM’si ile
toplanarak TLREF orani hesaplanir. Verinin yetersiz oldugu glin sayisinin artmasinin

1 Komite TCMB, T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Tirkiye Bankalar Birligi, Ttirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, istanbul Takas ve Saklama Bankasi ve BIST
temsilcilerinden olusmaktadir.
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beklendigi durumlarda ise Komite tarafindan, asagidaki madde cercevesinde karar alinabilir.

2- Herhangi bir Komite Uyesi, TLREF oraninin TCMB para politikasi uygulamalari veya diger
sebeplerle etkin gecelik borg alma / borg verme faiz oranini higbir sekilde yansitmadigi veya
bu orana ihmal edilemeyecek kadar uzak oldugu kanaatine varirsa bu kanaatini Komite'ye
ivedilikle iletebilir. Komite iletilen bu kanaati degerlendirerek ya yukarida detaylandirilan
yontemle hesaplanan TLREF oranini kabul eder, ya da etkin gecelik borg alma / borg verme
oranini temsil eden yeni bir oran kabul ve ilan eder.

TLREF orani 17 Haziran 2019 tarihinden itibaren yukarida bahsi gecen yontem ile hesaplanmaya
ve yayimlanmaya baslanmistir.2 TLREF'in aktif olarak kullaniimaya basladigi 29 Agustos 2019
tarihinden once verinin gelisiminin izlenmesi ve piyasada saglikli fiyat olusumunun takibi icin oran
hesaplamasi gecmise donik olarak da yapilmistir. TLREF oraninin, aktif olarak kullaniimaya
baslandigindan itibaren de ele alindiginda, s6z konusu oranin AOFM’ye yakin gerceklesmeye
devam ettigi gozlenmektedir (Grafik I1.2.1.1). Bu durum, para politikasi aktarim mekanizmasi ve
islem hacmine dayal oldugu icin islemlerde referans degisken TL faiz orani olma potansiyeli
acisindan TLREF'in etkin olabilecegini géstermektedir. Diger taraftan, TLREF oraninin TL mevduat
faiz oranlarinin Gzerinde gerceklesmesi halinde sdz konusu faiz oraninin bankalarca cikarilacak
finansman araclarinda kullaniimasi, 6zellikle yatirimci istahi acgisindan tesvik edici bir unsur
olmaktadir (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 11.2.1.1: TLREF ve AOFM Faiz Oranlari Grafik 11.2.1.2: TLREF, Agirlikli Ortalama, 3 ve 6 aya Kadar
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29 Agustos 2019 tarihinden itibaren cesitli finansal kuruluslar farkli vadelerde TLREF'e dayal
bono ihracina baslamistir. 15 Kasim 2019 tarihi itibariyla finansal sektér tarafindan
gerceklestirilen TLREF'e dayali bor¢lanma araci ihraclarina iliskin detaylar Tablo 11.2.1.1°de
Ozetlenmis olup, TLREF'e dayali toplam borclanma araci ihraci yaklasik 13 milyar TL'ye ulasmistir.
Diger taraftan, halihazirda bazi bankalar TLREF e endeksli ticari Grinler de sunmaktadir.

2 Ancak BIST internet sitesinde 28 Aralik 2018 tarihinden baglayan TLREF faiz oraninin tarihsel verisi bulunmaktadir.
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Tablo 11.2.1.1: TLREF’e Dayali Bor¢lanma Araci ihraglarina iliskin Bilgiler

Banka Ihrac Tarihi Vade (GUn)  Tutar (Milyon TL)

Ziraat Bankasi 29.8.2019 364 750
Alternatif Bank 29.8.2019 728 50

Vakiflar Bankasi 3.9.2019 182 500
Halk Bankasi 4.9.2019 175 480
Halk Bankasi 4.9.2019 350 170
Denizbank 4.9.2019 182 500
Halk Bankasi 6.9.2019 105 290
Vakiflar Bankasi 6.9.2019 179 100
Ziraat Bankasi 6.9.2019 182 1000
Garanti Bankasi 10.9.2019 93 975
Halk Bankasi 10.9.2019 350 134
Denizbank 11.9.2019 182 170
Fibabank 11.9.2019 182 179
Vakiflar Bankasi 11.9.2019 174 75

is Bankasi 12.9.2019 175 700
Aktif Yatirim Bankasi 13.9.2019 105 35

Finansbank 13.9.2019 182 191
Vakiflar Bankasi 13.9.2019 179 1085
Yapi ve Kredi Bankasi 13.9.2019 175 560
Deniz Finansal Kiralama 16.9.2019 116 250
Halk Bankasi 20.9.2019 1820 130
Ziraat Bankasi 20.9.2019 182 500
Yap!i ve Kredi Bankasi 20.9.2019 175 844
Finansbank 20.9.2019 95 69

Fibabank 23.9.2019 184 50

Halk Bankasi 27.9.2019 182 100
Vakiflar Bankasi (SBB) * 27.9.2019 3640 725
Yapi ve Kredi Bankasi (SBB) * 3.10.2019 3640 300
Garanti Bankasi (SBB) * 9.10.2019 3651 253
Halk Bankasi 6.11.2019 728 605
Halk Bankasi 5.11.2019 182 722
Halk Bankasi 7.11.2019 350 211
Halk Bankasi 15.11.2019 182 300

Kaynak: KAP, BIST.
Not: *SBB, sermaye benzeri borglari ifade etmektedir.
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TLREF'in Aktif-Pasif Yonetimindeki Roll

Referans faiz oranlarinin finans piyasalarinda yaygin sekilde kullanilmasi faizin dayanak oldugu
para biriminin finans piyasalarinda likiditesini artirmakta, faiz oranlarina yonelik belirsizligi
azaltarak ilgili para biriminde finansman maliyetlerinin dismesine katkida bulunmaktadir.
Ayrica ilgili para biriminde pozisyon almak isteyen yatirimcilar, faiz belirsizliginin azalmasi ile
daha uzun vadeli pozisyonlara yonelebilmektedir. Bu durum finansal piyasalardaki araci
kurumlarin ve bankalarin vade riski yonetimini desteklemektedir.

Tarkiye'de 5 yil ve Uzeri uzun vadeli TL borglanma imkanlarina erisim gerek reel sektor firmalari
ve bireyler gerekse de finans sektdrl icin tarihsel olarak oldukca sinirli kalmistir. Enflasyon ve
déviz kurlarina yonelik belirsizliklerin arttigl ve uzun stire devam ettigi dénemlerde bu erigim
daha da zorlasmaktadir. Bu tir donemlerde uzun vadede piyasa faiz oranlarinin gelecegi
seviyeyi 6ngdérmek zorlastigindan, bankalara TL fon saglayan yatirimcilar giincel faiz orani
seviyesinden uzun sUreli pozisyon almak istememekte veya uzun vadeli fonlama icin yiksek
prim talep etmektedir. Bankalarin TL cinsi uzun vadeli fonlama imkanlarina erisiminin zorlastigi
bdyle bir ortamda TL kaynaklari uzun vadeli kredilere plase etme imkanlari da daralmaktadir.
Diger bir ifadeyle, uzun vadeli TL kredi kullandirmak isteyen bankalar, fonlama tarafi kisa vadeli
oldugundan faiz ve vade riski ile karsi karsiya kalmaktadir.

Makroiktisadi bakis acisiyla yurt ici hasilanin ve istihdam olanaklarinin strddrdlebilir blylimesi
yatirimlarla, yatirimlarin strddrdlebilirligi ise uzun vadeli finansman kaynaklari ile mimkin
olmaktadir. Ancak bahsi gecen sebepler ve kiiresel kriz sonrasi artan kiresel likiditenin etkisiyle,
uzun vadeli yatirim projeleri icin YP kredi kullandirimi Trk bankacilik sektériinde yaygin bir
uygulama halini almistir. Yatirim yapmak isteyen firmalar daha disik faiz oranlari nedeniyle YP
kredi talebinde bulunmus, bankalar da uzun vadeli YP fonlamaya erisim kolayligl sayesinde bu
talepleri karsilayabilmistir.

Firmalar tarafindan yatirimlarin finansmani icin ihtiyac duyulan ve kur riskini bertaraf eden uzun
vadeli TL krediler, bankalar icin vade ve faiz riski barindirmaktadir. Bankacilik sektort, 6zellikle
yurt disi tlirev piyasalarinda, mevcut doviz kaynaklarini swap islemi yoluyla uzun vadeli TL
fonlamaya donuUstirerek uzun vadeli TL kaynak yaratabilmektedir. Fakat bu islemler,
dolarizasyon egilimini gliclendirebilmekte, bankalarin fonlama maliyetlerini artirmakta ve yurt
disi likidite kosullarina ve yabanci yatirimcilarin TL'ye karsi pozisyon alma istahlarina bagli olarak
oynaklik gosterebilmektedir.

Bankalarin dovize ihtiya¢c duymadan TL faiz risklerini yonetebilecegi alternatif bir finansal
enstriman ise TL cinsi faiz swap islemleridir. S6z konusu Urln sayesinde bankalar anapara
degismeksizin belirli bir anapara tutari Gzerinden hesaplanan sabit faiz ddemelerini ayni
anapara tutari tizerinden hesaplanan degisken faiz ddemeleri ile takas etmektedir.> Bu tir
islemlerde dnemli bir husus s6zlesmedeki degisken faiz oraninin glvenilir ve likit bir piyasada
belirlenmesidir. TLREF oraninin bu acidan bahsedilen faiz swap isleminde degisken faiz oranlari
icin onemli bir referans roll Ustlenmesi beklenmektedir. Bankalararasi repo piyasasinda
gerceklesen islemlerden tiretilen, seffaf ve glivenilir bir referans faiz orani s6z konusu faiz swap
islemlerinin fiyatlamasini kolaylastiracak, uygulamada tutarlilik ve piyasa sartlarina uygun
fiyatlama imkani kazandirarak islemin tirev piyasalarinda likiditesini artiracaktir. Daha fazla
bankanin likit bir piyasaya ulasan faiz swapi islemleri yapmasiyla uzun vadeli TL kredi

3 Ornegin, 100 milyon TL anapara tutarinda 5 yil vadeli bir faiz swap sézlesmesinde, sabit faiz bacag yillik yiizde 10 ve degisken faiz bacag) “yiizde A”
olsun. Banka bu s6zlesme geregi karsi tarafa her yil sabit 10 milyon TL 6derken, karsiliginda piyasa sartlarina gore degisen A milyon TL tutarinda 6deme
alacaktir. Kisa vadeli mevduat gibi fonlamalari igin de degisen maliyetler ile 6deme yapan banka bu sayede faiz riskinden korunmus olacak ve
fonlamasini da 5 yil boyunca sabit faiz ile saglayacaktir. Bu sayede TL mevduatlarin kisa vadeli yapisindan dolayl mudilere piyasa sartlarina gére degisen
faizler ile 6deme yapan bankalar, bu faizleri sabit faize gevirerek faiz riskinden korunmus olacaktir. Fonlamasini sabit faize ¢eviren banka da TL cinsi uzun
vadeli kredi kullandirma konusunda daha istahli davranacaktir.
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kullandirma imkanlari da genisleyecektir. Ayrica para swapi islemlerinin olasi yan etkilerinden
olan dolarizasyon ve yiksek maliyetler, TLREF ile fiyatlanmis faiz swap islemlerinde
gozlenmeyecektir. TLREF'e dayali swap islemleri yayginlastikca bankalarin faiz riskini
yonetebilmek icin 6zellikle yurt disi ile yapilan doviz karsiligl TL swap islemlerine yonelimin
azalmasi beklenmektedir (BIST, 2019b). Bu gelismenin yurt ici piyasalarin derinlesmesine
katkida bulunmasi 6ngérilmektedir. Nitekim 2019 yili Kasim ayi icerisinde bankalarin TLREF'e
dayali Overnight Index Swap (OIS) piyasasi icin kotasyon girmeye baslamalari bu acidan énemli
bir gelisme olarak 6n plana cikmaktadir. Oniimizdeki dénemde sz konusu piyasanin gelisimi
bankalarin faiz riski yonetimi kapsaminda énemli bir alan saglayacak olup ayrica dolayl sekilde
tahvil piyasasinda da faiz riski yonetimi kapsaminda faydal olabilecektir.

TLREF, bankalarin fonlama tarafinda getirdigi bu avantajlarin yani sira, uzun vadeli ve degisken
faizli kredi kullanmak isteyen reel sektor firmalari icin de likit piyasa sartlarinda belirlenmis bir
referans oran olmaktadir. Degisken faizli kredilerde referans alinabilecek bir oranin bulunmasi,
degisken faizli kredi piyasasinda derinligi ve dngorilebilirligi artirarak uzun vadeli TL krediye
erisim imkanini destekleyecektir. Referans faiz orani sayesinde finansal Grln cesitliligi artacak
ve firmalar da piyasa sartlarinda belirlenmis glvenilir degisken faiz oranlari ile tahvil ihracinda
bulunma imkanina kavusabilecektir. Degisken faizli yiktumlilikleri olan reel sektor firmalari da
TLREF sayesinde gelisecek TL faiz swap piyasasl ile de faiz riskinden korunma firsati elde
edebilecektir. Ayrica bireysel yatirimcilar da TLREF’e endeksli finansal araclar sayesinde, faiz ve
kur riskinden korunmak amaciyla tuttuklari kisa vadeli TL mevduat ve doviz tevdiat hesabi (DTH)
yerine daha uzun vadeli TL pozisyon alabilecektir. Bu gelisme mudilerin ddviz tercihlerini
etkileyerek dolarizasyon egilimini azaltabilecektir.

Kaynakga
BIST, 2019a. TLREF Turk Lirasi Gecelik Faiz Orani Kurallari.

https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/turk-lirasi-gecelik-referans-
faiz-orani-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10.

BIST, 2019b. “Faiz riski ydnetimi icin yurt disina giden dolar iceride kalacak” baslikli 29 Agustos
2019 tarihli duyuru.
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lll. Finans DigI Kesim

Hanehalki finansal varliklari, yikamlaltUklerinden daha yiiksek oranda blylimeye devam etmekle birlikte
mevcut Rapor déneminde varliklardaki bliylime yavaslarken yukumliliklerdeki blylime ivmelenmeye
baslamistir. Bu gelismeler sonucunda 2019 yili EylUl ayi itibariyla hanehalki finansal varliklari yilhk yizde
14, yuktumlullkleri ise yuzde 4 biylimdistir. Blylme oranlarinin birbirine yaklagmasiyla birlikte hanehalki
finansal kaldirac oranindaki gerileme hiz keserek ylzde 38 seviyesinde gerceklesmistir. YukimlilUklerdeki
buylUmede yilin ikinci yarisinda faizlerdeki gerileme sonrasi ertelenen harcamalarin gerceklesmeye
baslamasiyla ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari (BKK) 6ne ¢ikarken, konut kredisindeki artislar da
etkili olmustur. Finansal varlik artisinda ise TL ve YP cinsi tasarruf mevduatlari en 6nemli faktérler olmaya
devam etmektedir. TL'deki istikrarh goriinimin ve 2019 yili Haziran ayindan itibaren yavaslayan
dolarizasyonun etkisiyle TL mevduatlarin varlik bilylimesine olan katkisi artmaktadir. Ote yandan, 2019
yilinda ylizde 14 seviyesinde olan Tirkiye hanehalki borcluluk orani GOU ortalamasinin oldukca altinda yer
almaya devam etmektedir.

Reel kesim gelismelerine bakildiginda, 2019 yilinin ilk ceyreginde sanayi Uretiminde gozlenen toparlanma
egilimi yilhin ikinci ve Gglncl geyreklerinde devam etmis, Haziran ayi sonrasinda reel sektor gliveninde
thiml bir iyilesme kaydedilmistir. Bu Rapor doneminde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sektorel yayilimi
kademeli olarak iyilesmistir. Bir dnceki Rapor déneminde doviz geliri Gretebilme kabiliyeti olan sektdrlerde
kaydedilen giclt toparlanma bu dénemde kiresel ticarette artan belirsizlik ile bir miktar dengelenmistir.
Uretim ve ithalat géstergeleri makine ve techizat yatirimlarinda toparlanmanin zaman alabilecegini
gostermektedir. Reel sektor firmalarinin YP borg yikindeki azalis devam etmis net YP pozisyon acigi bir
onceki yila gére 33 milyar ABD dolari azalarak 184 milyar ABD dolarina gerilemistir. Disen kredi faiz
oranlari, iktisadi faaliyetteki toparlanma ve beklentilerdeki iyilesme, kredi buylimesiyle iliskilendirilen ZK
dizenlemesinin bankalararasi rekabeti tesvik etmesi ve bankacilik sisteminin artan likiditesi TL kredi arz ve
talebini olumlu yonde etkilemistir. Faiz oranlarindaki dusUs ve iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma
neticesinde firmalarin bor¢ 6deme kapasitesinde iyilesme kaydedilecegi degerlendirilmektedir.
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l1l.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik dortte ¢l tasarruf mevduatindan, yukimltlUklerinin ise
tamamina yakini bireysel kredilerden olusmaktadir. Bu Rapor déneminde hanehalki varliklarindaki
bldylme yavaslayarak donemsel ortalamasina yakinsarken, yukimliliklerindeki bliylime artmakla birlikte
dénemsel ortalamasinin altinda kalmistir. 2019 yili Eylul ayi itibariyla hanehalki finansal varliklari yillik
bazda ylzde 14, yikimlulikler ise yizde 4 bliyUmustir (Grafik I11.1.1). Bu gelismede, varliklar tarafinda
doviz kuru gelismeleri kaynakli baz etkisine de bagh olarak biylimeleri gbrece yavas seyreden mevduatlar
etkili olmus, ihtiyac kredisi ve BKK bakiye blytumeleri yukimliluklerdeki gelismede rol oynamistir. Varlik
ve yukUumlullkler arasindaki buytime farkinin azalmasiyla hanehalki finansal kaldirag oranindaki gerileme

hiz keserek ylizde 38 seviyesine dismustar.

Grafik I11.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yikimltlik Biylime Oranlan
ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Degisim, % Pay)

Kaldirag Orani (Sol E.) ====- Varlik Reel Blyumesi
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Kaldirag orani, yiktmlultklerin 12 aylik ortalamasinin varliklara oranini ifade
etmektedir. Reel bilyiime oranlari TUFE kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalarda
aylik ortalama kur verisi kullanilmaktadir. TOKI igin son veri 03.19, varlik yénetim

sirketleri igin 08.19'dur.
Hanehalki finansal borclarinin en énemli bileseni olan bireysel kredilerin yillik bUylime orani Kasim ayi
ortasi itibariyla yaklasik ylzde 11 seviyesindeyken, tasarruf mevduatindaki nominal blylme orani yilin
ikinci yarisinda artarak ytizde 22 olmustur (Grafik I11.1.2). iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanmayla toplam
talep kosullarinin enflasyona diisls yoninde katki vermeye devam etmesi ve enflasyon goriinimundeki
iyilesme neticesinde politika faizinde yapilan indirimler aktarim mekanizmasi kanaliyla kredi faizlerine
yansimistir. Bu gelismelerin sonucunda ertelenmis talep harcamaya déntsmeye baslamistir. Bu durum,
Ozellikle konut ve ihtiyag kredisi artisinda kendini gdstermistir. Doviz kurlarindaki oynakhgin azaldigi ve kur
seviyesinin bir dnceki yilin ayni donemine yakin seviyede oldugu bu dénemde TL ve YP mevduatlarin yani

sira KEA tasarruf mevduati da artmistir.

Mudilerin para birimi tercihi ve doviz kuru gelismeleri mevduat biylimesinde belirleyici olmaya devam
etmistir. Son dénemde doviz kurunun goérece istikrarli seyri, enflasyondaki disis egilimi ve beklentilerdeki
iyilesme mudilerin TL mevduat tercihlerinin gliclenmesine neden olmustur. Mevcut Rapor déneminde,
TCMB’nin politika faiz indirimlerinin yani sira ekonomideki dengelenme sirecine bagli olarak likidite
kosullarr iyilesirken dis finansman ihtiyaci, finansal oynaklik ve belirsizlikler azalmistir. Bu gelismelerin
belirleyici etkisi sonucunda finansal sektorin azalan fonlama maliyetleriyle tiketici kredisi faizleri
gerilemistir (Grafik I11.1.3). 2019 yili Agustos ayi itibariyla TL cinsinden tesis edilen ZK’lara 6¢denen faiz
oranlarinin kredi blylmesiyle iliskilendirilmesi de bankalararasi rekabeti artirarak kredi faizlerinin
gerilemesinde etken olmustur (Kutu 1.1.1). TCMB politika faizindeki dislstn yani sira bankacilik
sektoriniln likiditesindeki iyilesme, tasarruf mevduati faizlerinde gorilen dtslst desteklemistir. Kredi
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faizlerindeki disUsin belirleyici etkisiyle tiketici kredisi-tasarruf mevduati faiz farki dénemsel
ortalamasinin altinda seyretmektedir.

Grafik 111.1.2: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat Blylimesi
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Kaynak: TCMB, BDDK

Son Gozlem: 15.11.19

Dipnot: Tasarruf mevduatinin kur etkisinden arindirilmasi amaciyla
kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir.

Mudilerin 2018 yili Eylil ayindan itibaren belirginlesen YP ve altin tercihi sonrasinda YP ve altin mevduat
hesaplarinin bakiyesi son bir yilda 29 milyar, son alti ayda ise hiz keserek yaklasik 10 milyar ABD dolari
artmis, 119 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo [11.1.1). Bu Rapor déneminde TL'deki glicli gérinimuin
ve Haziran ayindan itibaren yavaslayan dolarizasyonun etkisiyle YP tasarruf mevduatinin TL karsiligindaki
buylme daha sinirli kalarak ytzde 15 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, hanehalki varliklarindaki

Grafik I11.1.3: Tuketici Kredisi ve Tasarruf Mevduati Faiz
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Dipnot: Bankalarca ilgili ddnemde agilan ve yenilenen kredi ve
mevduata uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir.

blylimeye en blyik katki 5,5 puan ile bu kalemden gelmistir. TL mevduattaki artis yizde 7
seviyesindeyken bu kalemin varliklardaki biylimeye katkisi 2,9 puan olmustur. Yatirnim fonlari da 3,3 puan
ile blylimevye katki saglayan bir diger kalem olarak 6ne ¢cikmistir. Boylece hanehalki finansal varliklari 2019

yili EylUl ayi itibariyla yillik bazda ylizde 14 artmistir.

Tablo 11.1.1: Hanehalki Finansal Varliklan

09.18
Milyar TL Yizde
Toplam Varlklar 1500,1 100
TL Tasarruf Mev duati 638.,5 42,6
YP Tasarruf Mev duati 537.5 35,8
- (Milyar ABD dolari) 84,4
Kiymetli M. Deposu 36,7 2,4
- (Milyar ABD dolari) 58
Tahvil ve Bonolar 30,7 2,0
- Kamu 12,3 0.8
- Ozel Sektor 18,4 1.2
Yatirnm Fonlari 121,9 8.1
Emeklilik Yat. Fon. 81,8 55
Diger Yat. Fon. 40,1 2,7
Hisse Senedi 66,9 4,5
Repo 1.3 0,1
Dolasimdaki Para 66,6 4,4

Kaynak: TCMB, SPK, MKK
Dipnot: Déviz kuru, ilgili aydaki ginltk verilerin ortalamasindan elde edilmektedir.

09.19
. Yizde
Milyar TL Pay
1707,3 100
682,4 40,0
619.,4 36,3
108,5
60,0 3.5
10,5
43,1 2,5
15,8 0.9
272 1.6
171.9 10,1
99.5 58
72,4 4,2
70,2 4,1
2,3 0,1
57.9 3.4

Son Gozlem:09.19

Yizde Degisime
Degisim  Katki (Puan)
13.8 138
6.9 2,9
15,2 5.5
28,5
63,3 1.6
82,1
40,5 0.8
291 0,2
48,0 0,6
41,0 3.3
21,6 1.2
80,7 2.2
5.0 0,2
79.8 0,1
-13,1 -0,6

40
35
30
25
20
15
10

YP ve altin mevduat hesaplarinin hanehalkinin toplam finansal varliklari icindeki payi yizde 40 seviyesine
yUkselirken, TL ve YP mevduat paylari son dénemde birbirine yakin seyretmektedir (Tablo 111.1.1 ve Grafik

11.1.4).

Tutar kirllimlarina gére hanehalki mevduatlari degerlendirildiginde, 2019 yili Agustos ayi itibariyla son alti
aylik ve bir yillik ddnemde KEA YP mevduatlarin TL mevduatlardan daha yUksek oranda blyudugu

gozlenmektedir (Grafik I11.1.5). Bir dnceki Rapor déneminde finansal piyasalardaki yUksek oynaklik,
beklentilerdeki sinirli bozulma, belirsizliklerdeki artis ve enflasyona karsi korunma motivasyonu sonucu
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mevduat dolarizasyonu artmistir. icinde bulundugumuz dénemde ise diisen enflasyon ve iyilesen
beklentiler sonucunda hanehalkinin son dénemde TL lehine gelisen mevduat tercihiyle bu egilim
kaybolmaya baslamistir. Bu gelismeler sonucunda 2019 yili Eylul ayi itibariyla TL tasarruf mevduatinin
toplam tasarruf mevduati icindeki payi yaklasik ylizde 53’e yikselmistir.

Grafik I11.1.4: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik I11.1.5: Tutar Kirtlimlarina Gére Hanehalki Mevduat
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, Milyar ABD Dolari, TL) Gelismesi (% Puan)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.19
Dipnot: TDK, YP cinsi mevduatin toplam ABD dolari karsiligini ifade Dipnot: Yurtigi yerlesiklerin elindeki YP mevduat kur etkisinden
etmekte ve yurt ici gercek kisilerin elinde bulunan kiymetli madeni arindirilirken kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir.
icermemektedir. Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi Ayrica, hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir.

kullaniimaktadir.

Hanehalkinin iktisadi faaliyete dair beklentilerini, tiketim ve tasarruf aliskanliklarini ortaya koyan tiketici
gliven endeksi ve tlketici egilim anketi verilerinde 2019 yili Ekim ayi itibariyla kismi bir dizelme
kaydedilmekle birlikte nispeten yatay bir gérinim séz konusudur (Grafik I11.1.6). Bu Rapor déneminde
tiketimin finansmani amaciyla borg¢ kullanma ihtimalindeki yukari yonli hareket, dnimUzdeki donemde
kredi piyasasinda canlanmanin devamina isaret etmektedir. Ote yandan, énceki Rapor déneminden bu
yana altin fiyatindaki artis devam ederken, hanehalkinin altin portféylnde yukari yonli dalgali bir seyir
gorulmistir (Grafik 111.1.7).

Grafik 111.1.6: Tuketici Gliven Endeksi ve Tiketici Egilim Grafik 111.1.7: Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin Portféyl
Anketi Sorularina iliskin Endeksler (Uc Aylik HO) ve Gram Altin Fiyati (Ton, TL)
Tasarruf Etme Thtimali I Bankacilik Sisteminde Bulunan Miktar
T?ket?rﬁij Finansmani /f'rrTac'wIa‘E.%or.g Ku}!laﬂnma ihtimali Altin Fiyati (Sol E)
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Kaynak: TUIK Son Gézlem: 10.19 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.19
Dipnot: Endekslerde asagi yonli hareketi beklentilerde bozulmaya Dipnot: Altin fiyati, kilge altinin gram satis fiyatini ifade etmektedir.
isaret etmektedir. ilk tic seri sirasiyla gelecek 12 ve 3 aylik dénemler Yurt igi yerlesik gercek kisilerin yurt igi ve yurt disi altinlaridir.

ile gegen 12 aylik doneme yoneliktir.
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Yurt ici tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES)
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar
bu Rapor déneminde artmaya devam etmistir (Grafik [11.1.8). Sistemdeki kisi sayisi mevcut dénemde 6,8
milyon seviyesinde gerceklesmistir. Son iki yildir kaydedilen ilimli dislste emekli olanlarin sistemden
ayrilmasi da etkilidir. Son bir yilda BES’te devlet katkisi dahil fon tutari yizde 29 artarak 110,9 milyar TL'ye
ylkselmistir. 2017 yilinda bireysel tasarruflari artirmaya yonelik olarak uygulanmaya baslanan Otomatik
Katilimli Bireysel Emeklilik Sistemi ile sisteme dahil olan kisi sayisi bes milyon civarinda dengelenirken, bu
kapsamda olusan fon tutari istikrarh artisini siirdiirerek yedi milyar TLyi gegmistir (Grafik 111.1.9).

Grafik 111.1.8: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Bin TL, Milyon Grafik 111.1.9: Otomatik Katilimli Bireysel Emeklilik Sistemi
Kisi) (Milyar TL, Milyon Kisi)
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Kaynak: EGM *Son Gozlem: 01.11.19 Kaynak: EGM Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Devlet katkisi, sézlesmeye bagh olarak katki paylarinin %25’

oraninda devlet tarafindan 6¢denen tutar olup sistemde kalma

stresine bagli olarak alinabilmektedir.

Hanehalki hisse senedi portféy buytkligi 2018 yili Eylil ayindan bu yana borsa endeksiyle birlikte hareket
ederek gorece dar bir bantta dalgalanmaktadir (Grafik 111.1.10). 2019 yilinin ikinci yarisinda hisse senedi
portféylinde yukari yonli bir egilim goérilmekle birlikte reel hisse portfoyl yatay ve dalgali gdriinimun
korumaktadir.

Grafik 11.1.10: BIST 100 Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféyi
(Bin, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Reel hisse portfoyl, borsa endeksindeki deger degisimlerinden arindirilarak

hesaplanmaktadir.
Hanehalki finansal yukumllikleri gectigimiz Rapor dénemine gdore ihmli artarken, yuktmliltk dagihiminda
gecmis doneme benzer bir gelisim gorilmus, hanehalkinin finansman kaynagi olarak cogunlukla bankalari
tercih etme egiliminde kayda deger bir degisim gdzlenmemistir. 2019 yili Eylil ayi itibariyla hanehalki
finansal yakimluliklerinde gorulen yizde 3,8’lik artista ihtiyac kredisi ve BKK sirasiyla 2,9 ve 2,2 puan
katkiyla belirleyici olmustur (Tablo I1.1.2). Diger taraftan, konut ve tasit kredilerinin yikimlulUkleri azaltici
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yondeki etkileri devam etmektedir. Bununla birlikte, kamu bankalari 6nctliginde baslayan konut kredisi
kampanyalarinin belirleyici etkisiyle 2019 yili Haziran ayi sonrasinda konut kredisi toplam bakiyesi bir yildir
siiren dislistinG tersine cevirmistir. Ote yandan, ihtiyac kredilerinin yakin gelecekte de kredi bilyiimesinde
sirikleyici 6zelligini devam ettirebilecegi dngdrilmektedir. ihtiyac kredisi kullanimindaki artista faizlerdeki
gerilemenin yani sira 2019 yili Subat ayinda azami vadenin 60 aya yUkseltiimesi de etkili olmustur.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Yaktmlultkleri

09.18 09.19

Yizde Degisime
MilyarTL Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay Degisim Katta (Puan)

Toplam Yikiumlilikler (Tur Bazinda) 5982 100,0 6211 100,0 3.8 3.8
Konut 2208 36,9 212,7 34,2 -3.7 -1.4
Tasit 16,9 28 13.0 2,1 -23.,4 -0,7
ihtiyac + Diger 2288 38,3 246,4 39.7 7.7 29
Bireysel Kredi Kartlari 108,5 18,1 121,9 19.6 12,3 2,2
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 23,1 3.9 27,1 4,4 17.6 0.7
Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 535,4 89.5 558,4 89.9 4,3 3.8
Finansman Sirketleri 16,9 2.8 1.3 1.8 -33.4 -0.9
TOKI 22,8 3.8 24,4 3,9 6,8 0.3
VYS 23,1 3.9 271 4,4 17.6 0,7

Kaynak: TCMB, TOKI Son Gozlem:09.19

Dipnot: Yukimlilikler TGA'lari da icermektedir. TOKI igin son veri 03.19, VYS icin 08.19'dur.
Tlketiciler, finansman sirketi kredilerini bdyik oranda tasit alimlarina yénelik kullanirken, 2016 yilindan
itibaren ivmelenen bir sekilde, ihtiyac kredisine konu alimlarda da finansman sirketlerini tercih etmeye
baslamistir (Grafik 111.1.11). ihtiyac kredilerinin toplam finansman sirketi kredilerindeki payi yiizde 3’ten
ylzde 36’ya yikselerek bu seviyede yatay seyretmistir. Ote yandan, 2018 yili Eyliil ayindan bu yana
finansman sirketlerinden kullanilan tiketici kredi bakiyesi btlin kalemlerde azalma sergileyerek toplamda
ylzde 33 daralmistir.

Grafik 11.1.11: Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Grafik 111.1.12: Bankacilk Sektori Tiiketici Kredilerinin
Tlketici Kredilerinin Tirlere Gore Gelisimi (% Pay) Ortalama Vade Gelisimi (3 Aylik HO, Ay)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Mevcut Rapor doneminde tiketici kredilerinde ortalama vadeler ihmli bir artis egilimindedir (Grafik
[1.1.12). 2019 yili Subat ayinda dongl karsiti diizenlemeler kapsaminda ihtiyag kredisinde azami vadenin
60 aya kadar uzatilmasi bu kalemdeki ortalama vadenin artmasinda etkili olmustur. Konut kredisinde
maliyetli faiz oranlarinin disis sergiledigi mevcut Rapor doneminde kredi deger orani (KDO) ve kabul
oranlari artmis, konut satislarinda canlanma yasanmistir (Grafik 111.1.13 ve Grafik I1l.1.14). Bir dnceki yilin
Eylll ayina oranla ylzde 15 artan konut satislarinda ipotekli satislar 36 puanlik katki saglarken ipoteksiz
satislarin etkisi azaltici yonde 21 puan olmustur. Artan satislarda ikinci el satislarin 22 puanlik katkisinin
oldugu bu dénemde ilk satislarda ise artis yasanmamistir. Ote yandan, son dénemde kredi talep edilen ve
kredi kullandirilan konutlarin ortalama fiyatlari zaman zaman ayrismis olmakla birlikte 2019 yil Eylal ayi
itibariyla birbirine yakin seyretmektedir. S6z konusu fiyatlarin belirgin ayristigi dénemlerde kabul orani ve
KDO’da disus gozlenmektedir.
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Grafik 111.1.13: Konut Kredisinde Kabul Orani, Kredi Deger

Orani ve Konut Fiyati Gelismeleri (Bin TL, %)

Talep Edilen Konut Fiyati (Sol E.)

----- Kredi Kullandirilan Konut Fiyati (Sol E.)
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09.17
03.18
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03.19
09.19

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Kabul orani, kullandirilan kredi sayisinin tesis edilen konut
kredisi basvuru adedine oranini géstermektedir. Talep edilen ve kredi
kullandirilan konutlarin fiyati igin bu konutlarin ortalama degerleri
kullanilmistir. KDO; konut kredisi kullandirim tutari/kredi
kullandiriimig konutlarin toplam degeri formulu ile elde edilmektedir.
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Grafik 111.1.14: Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut
Kredisi Aylik Maliyetli Faiz Orani (%, Puan)

s ipoteksiz (Sol E.) s ipotekli (Sol E.)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 09.19

Dipnot: ipotekli payi, 12 aylik konut satislari iginde ipoteklilerin payini;
kabul orani, kullandirilan kredi sayisinin tesis edilen konut kredisi
basvuru adedine oranini gdstermektedir. Maliyetli faiz orani kredinin
faiz disindaki maliyetlerini de (alinan her tirlu tcret, masraf ve
komisyon) igermektedir.

BKK bakiyesinin yilliklandirilmis haftalik degisimi dalgal seyrine devam etmis, son Rapor déneminde
blyldme hizi artmistir (Grafik 111.1.15). BKK harcamalarinin nominal ve reel yillik degisimleri de dénemsel
ortalamalarinin Gzerinde seyretmektedir. 2018 yili sonu itibariyla BKK’daki taksit imkanlarinin
artirlmasinin bu gelismede etkili oldugu degerlendirilmektedir.

TUum bu gelismeler sonucunda, 2019 yili EylUl ayi itibariyla hanehalkinin Turk bankacilik sektériinden
kullandigi kredilerin GSYiH’ye orani yiizde 13 civarinda seyretmektedir. 2019 yili Mart ayi itibariyla yizde
14,3 olan Tirkiye’nin toplam hanehalki borclulugu GOU ortalamasi olan yizde 42 degerinin oldukca
altindadir. Bu durumun finansal istikrari destekleyici bir yapida oldugu degerlendiriimektedir (Grafik
[11.1.16). Bu gelismede, hanehalki bor¢luluguna yoénelik uygulanmakta olan makroihtiyati politikalar nemli
rol oynamistir. Son iki yilhk donemdeki degisimlere bakildiginda Tirkiye’nin hanehalki bor¢lulugunun
secilmis GOU’lerden daha fazla azaldigi gdzlenmektedir.

Grafik 111.1.15: BKK Bakiyesinin Gelisimi (%)

Yilliklandirilmis Haftalik Degisim (13 Haftalik HO)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 09.19
Dipnot: Reel degisim TUFE kullanilarak hesaplanmistir.

Grafik [11.1.16: Ulkelerin Borgluluk Gelismeleri (%, Puan)
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Kaynak: BIS, TCMB Son Gozlem: 03.19
Dipnot: Fark degerleri hanehalki borglulugunun iki yillik degisimini
ifade etmektedir. Hanehalki borglulugu, (hanehalki ve hanehalkina
hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin borglanma senetleri ve
kredilerinin toplami)/GSYiH formdline karsilik gelmektedir.
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Kutu [11.1.1

Enflasyona Dayali Mevduat Urtnleri

Enflasyona dayali mevduat Grtnleri 2019 yili Nisan ayindan itibaren bankalar tarafindan alternatif bir
birikim araci olarak sunulmaya baslanmistir. Bu Urtnler temel olarak, TL tasarruflarin degerini
enflasyona karsl korumayi ve misterilerin birikimlerini TL cinsinden degerlendirmelerini tesvik etmeyi
amaclamaktadir. Enflasyona dayall mevduat Uriin bakiyelerinde kisa zamanda kayda deger bir artis
gozlenmistir. Bu kutuda enflasyona dayali mevduat Urlnlerinin isleyisi ele alinacak, tutar ve faiz
gelisimine yer verilecektir.

Enflasyona Endeksli ve Enflasyon Korumali Mevduat Uriinleri

Bankalar, enflasyona endeksli ve enflasyon korumali olmak Gzere enflasyona dayali iki farkli GrinG
mudilere sunmaktadir. Enflasyona endeksli mevduat 92 giin ve Uzeri, enflasyon korumali mevduat
Grdnd ise 366 glin ve lzeri vadede acilabilmektedir. Enflasyona endeksli mevduat Grinln getirisi, yillik
TUFE enflasyon orani ve marj toplami ile hesap acilisinda banka tarafindan taahhiit edilen sabit faizden
daha yiiksek olani dikkate alinarak belirlenmektedir. Eger yillik TUFE orani ile marjin toplami vade
basinda taahhiit edilen sabit faizden biyik ise mudi yillik TUFE orani ve marjin toplami kadar, tersi
durumda (sabit faiz>TUFE+marj) ise sabit faiz kadar getiri elde etmektedir. Enflasyon korumali
mevduat Uriinliniin vade sonundaki getirisi ise yillik TUFE enflasyon orani ve prim toplamindan
olusmaktadir. Enflasyon korumali Grin mudiyi enflasyona karsi korumakla birlikte faiz korumasi
saglamamaktadir (Sema I11.2.1.1).

Sema Il.1.1.1: Enflasyona Dayali Mevduat Urtinleri

Sabit
Faiz>TUFE+ Sabit Faiz
Enflasyona Marj
Endeksli

(vade >=92

gin) TUFE+Marj>

Enflasyona
) Sabit Faiz

Dayali
I\_/_Ievduat
Urtnleri

TUFE+Marj

Enflasyon
Korumali
(vade >= 366
giin)

TUFE+Prim

Kaynak: TCMB

Enflasyona dayali mevduat GrUnleri yillik ve ara donem 6demeli sekilde sunulabilmektedir.
Uriintin ara dénem édemeli olmasi durumunda TUFE degisim orani ve prim/marj orani toplami
belirlenen periyotlarda misteriye 6denmektedir. Ayrica, enflasyona endeksli ve enflasyon
korumali mevduat hesaplari enflasyon korumasina ek olarak 366 giin ve Uzeri vadeli agiimasi
durumunda stopaj muafiyeti de saglamaktadir (Tablo I11.2.1.1).
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Tablo 111.1.1.1: Uriin Karsilastirmasi

Enflasyona Dayali Mevduat Enflasyona Enflasyon
Uranleri Endeksli Korumali
Enflasyon Korumasi v v
Faiz Korumasi v X
Minimum Vade (Gun) 92 366
Ara Dénem-Yillik Odemeli v v
Stopaj Muafiyeti v v

Kaynak: TCMB
Dipnot: Stopaj muafiyeti 366 giin ve daha uzun vadeli agilmasi halinde gegerlidir.

Tutar ve Vade Geligmeleri

3 Mayis 2019 tarihinde 4 milyar TL seviyesinde olan enflasyona dayali mevduat hesap bakiyesi,
Urlnlerin piyasaya sunulmasindan itibaren gecen kisa siireye ragmen, 8 Kasim 2019 itibariyla 51 milyar
TL seviyesine ulasmistir. Bu stirecte mudiler daha ziyade enflasyona endeksli mevduat Grinina (8
Kasim itibariyla payi ylzde 91) tercih etmistir (Grafik I11.2.1.1). Bu gelismede, 6zellikle enflasyona
endeksli mevduat hesaplarinin sabit bir getiriyi garanti etmesinin ve enflasyon gelismelerine bagli
olarak yukari yonli getiri potansiyeli tasimasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Mudileri enflasyon
gelismelerine karsi koruyan bu Urtnlerde biriken bakiyenin yaklasik ylizde 80’i gercek kisilere aittir. Son
dénemde enflasyona dayall mevduat Uriinlerinin bakiyesinde sinirli bir gerileme kaydedilmistir. Bu
gelismede, enflasyon gorinimundeki ve beklentisindeki iyilesmenin etkili oldugu
degerlendiriimektedir.

Grafik 1l.1.1.1: Enflasyona Dayali Mevduat Bakiyesi (Milyar TL)

B Enflasyona Endeksli Enflasyon Korumali

60

a a a a a a ()} ()} ()} ()} ()} ()} a a a

s S B B R S N S SN B S SR SR B

< wn wn {¥o) ¥ ~ ~ Q0 Q0 [} D D o o —

S © © 9 © © o © © 9 o 9 = o o

(o) o <t ~ — wn [e)] o o o m ~ — n (o]

o~ — o~ o o~ o i o i m i o~ i o~ o
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.19

Son gozlem tarihi itibariyla, enflasyona endeksli mevduat hesaplarinin ylzde 60’1, 3 ile 6 ay arasl
vadelidir (Grafik 111.2.1.2). Bir yildan uzun vadeli enflasyona dayali mevduatin payi artma egilimini
strdirerek, 8 Kasim 2019 itibariyla 18 milyar TL'ye ylkselmistir. Bu gelismede, bir yildan uzun vadeli
enflasyona dayali mevduattan elde edilen getiriye uygulanan stopaj oraninin yizde 0 olarak
belirlenmesinin de etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu durum, TL mevduatin ortalama vadesinin
uzamasina katki saglamaktadir. Bu Urlinlere yatirim yapan 363 bin musterinin ylizde 97’sinin hesap
blylklugl 500 bin TL ve altindadir. Bu durum, kiictik montanli mevduata sahip mudilerin enflasyona
dayali Griinleri daha yogun tercih ettigini gostermektedir (Grafik I11.2.1.3).
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Grafik 111.1.1.3: Enflasyona Dayall Mevduat Uriinlerinin

Grafik [1.1.1.2: Enflasyona Dayali Mevduat Uriinlerinin
Montan Gelisimi (Milyar TL)

Vade Gelisimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Faiz Gelismeleri

Enflasyona endeksli mevduat Urlnlerinde taahhUt edilen faiz ile TL tasarruf mevduati faizinin benzer
bir gelisim gosterdigi gozlenmektedir (Grafik I11.2.1.4). Diger taraftan enflasyona endeksli mevduatta
TUFE+marj oraninin taahhit edilen faizi gecme ihtimali olmasi nedeniyle taahhiit edilen faizin, TL
tasarruf mevduat faizinin altinda bir seyir izlemesi makul gorilmektedir. Enflasyon korumali
mevduata ddenen primler ise enflasyona endeksli mevduata taahhit edilen marjin Gzerinde
seyretmektedir (Grafik 111.2.1.5). Primlerin marj oraninin Ustlinde seyretmesinde, enflasyona endeksli
mevduat Urininde sabit bir faizin asgari getiri olarak taahh(t edilmesi ve enflasyon korumali
hesaplarin 1 yildan uzun vadeli agilmasi nedeniyle vade primini de icermesi etkili olmaktadir.

Grafik 111.1.1.5: Enflasyona Dayali Mevduat Uriinlerinde

Marj Orani ve Prim Gelisimi (4 HHO, %)
Enflasyona Endeksli

Grafik lI.1.1.4: TL Tasarruf Mevduati Faizi ve Enflasyona
Endeksli Mevduat Taahhut Edilen Faiz Gelisimi* (%)

Tasarruf Mevduati Faizi Taahhut Edilen Faiz Enflasyon Korumali

25 3,5

Pl 22 3,0

19 2,5

N

16 2,0

13 1,5

r T T T T T T T T T T T T T r 10 r T T T T T T T T T T T T 1,0
2333333233333 3 3 9 @ 99 g 9 g9 g g 9
3888853538338 88383 5 S 5 g 3 e @ 5 5 x @ e g oo o
ES8SIBIBE82TFT SRR3R LS8 5 s Y ¥ 8 & 99 ¢ 98 98
Son Gozlem: 08.11.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.19

Kaynak: TCMB
Dipnot: TL tasarruf mevduat faizi ilgili hafta icinde agilan mevduat
hesaplarina uygulanan agirlikli ortalama yillik faiz oranidir. Taahhit
edilen faizi Grlinl sunan bankalarin agirlikli ortalama yillik faiz oranidir.

Ozetle, enflasyon korumasi saglayan sdz konusu riinlere kisa siirede yogun talebin olustugu
gbzlenmistir. Msterilerin birikimlerini TL cinsinden ve uzun vadeli degerlendirmelerini tesvik etmeyi
amaclayan enflasyona dayali mevduat Grinleri finansal piyasalarda Grin cesitliligini artirmistir. Ayrica,
enflasyona dayali mevduat driinlerinin goreceli daha uzun vadeli olmasi, TL mevduat vadelerinin

uzamasina katki saglamaktadir.
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1.2 Reel Sektor Gelismeleri

2019 yilinin ilk ceyreginde imalat sanayi tretiminde gézlenen iimli toparlanma egilimi yilin ikinci ve
ticlinci ceyreklerinde de devam etmistir. iktisadi faaliyetteki olumlu gelismelerin etkisiyle kapasite
kullanim orani ve gelecek 12 aylik doneme iliskin yatirim egilimi toparlanma isaretleri gostermistir (Grafik
1.2.1).

Grafik [11.2.1: Sanayi Uretimi, Yatirim Egilimi ve Kapasite Grafik I11.2.2: Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar
Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Endeks, %) Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Ayhk
Hareketli Ort. 2015=100)
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Dipnot: Yatirim egilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylk yatirim
beklentisini yukari ve asagl yonlu olarak ifade edenler arasindaki
farkin 100’e eklenmesi ile elde edilmis ve 3 aylik hareketli ortalama
degerler ile endeks olusturulmustur.

Mevcut Rapor doneminde, sermaye mallari Gretimi ve sermaye mali ithalati duragan gorinimun
strdidrmdastar (Grafik 111.2.2).

Grafik 111.2.3: Ihracat ve i¢ Piyasa Siparisleri (% Pay Farki, 3 Grafik 111.2.4: Reel Sektér Glven Endeksleri
Aylik Hareketli Ort.,2010=100) Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TUIK, TCMB Son Goézlem: 10.19

Dipnot: Siparis verisi, iktisadi yonelim anketinde ihracat ve i¢ piyasa
siparis miktarlarini gegmis ¢ ayda yukari ve asagi yonlu olarak ifade
eden firmalarin paylari arasindaki farki gostermektedir. Sifirin
Gsttndeki deger siparis miktarinin arttigini gostermektedir.
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ihracat miktar endeksinde 2019 yili Mayis ayi sonrasinda sinirl diisiis, Eylil ayinda ise bir miktar artis
kaydedilmistir (Grafik 111.2.3). Onimiizdeki ddbnemde, yavaslamakta olan kiiresel iktisadi faaliyete ragmen
reel kur seviyesinin destekleyici etkisi ile birlikte ihracatin buytimeye katkisinin azalarak da olsa devam
etmesi beklenmektedir. 2019 yili basindan itibaren i¢ piyasa siparisleri artisini sirdirmektedir. 2019 yili
Haziran ayi sonrasinda finansal piyasalarda ve kredi kosullarinda gézlenen olumlu gelismelerin etkisiyle
iktisadi faaliyetteki iIhmli toparlanma devam etmektedir. Ayrica, glicinU koruyan ihracat, canlanmakta
olan i talep, bir stredir artmakta olan kapasite kullanim orani ve finansal kosullarda gorilen iyilesme
yatirimlari destekleyebilecektir.

2018 yili G¢lincl ceyreginde finans piyasalarinda artan oynaklik sonrasinda reel sektor gliven
endekslerinde gorilen zayiflama, 2019 yilinda yerini beklentilerde ihmli bir iyilesmeye birakmistir. Mevcut
Rapor déneminde reel sektor gliven endeksleri yukari yonli egilim sergilemistir (Grafik 111.2.4). Yilin
Uclncl ceyreginde ekonomiye olan glivenin artarak siirmesi ekonomik aktivitedeki canlanmanin alt
sektorlere yayiliminin devam ettigine isaret etmektedir.

[11.2.1 Reel Sektor Borgluluk Gelismeleri

2019 yilinin ikinci ve Uglncl ceyreginde reel sektdr firmalarinin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler
ile tahvil ihraglariniiceren toplam finansal borgluluk orani gerilemeye devam ederek, 2019 yili Agustos ay
itibariyla ylzde 58 dlizeyinde gerceklesmistir. Reel sektor firmalarinin YP borg yiikid son dénemde
azalmakla birlikte yavas seyreden iktisadi faaliyet, firmalarin toplam finansal yikimlGluginin GSYiH'ye
oranindaki diistst sinirlamistir (Grafik 111.2.5). Bu dénemde TL cinsi borclarin GSYiH’ye orani, 2019 yili
Mayis ayinda aciklanan IVME kredi paketinin ve ZK oranlarinda yapilan degisikliklerin TL borclanmayi
destekleyici etkisiyle yatay seyretmistir (Kutu I.1.1). Uclincii ceyrekten itibaren iktisadi faaliyette
belirginlesen toparlanmanin reel sektér firmalarinin dncelikle isletme sermayesi ihtiyacini artirarak TL
borcluluk oraninda bir siiredir gérilen azalmayi sinirlandirmasi beklenmektedir.

Grafik 11.2.5: Reel Sekt®r Finansal Borglarinin GSYiH’ye Grafik 111.2.6: Reel Sektér Toplam Kredi / GSYiH Orani
Orani (%) Uluslararasi Karsilastirmasi (%, % Fark)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.19 Kaynak: BIS Son Gozlem: 03.19
Dipnot: GSYiH ayliklandiriimistir. 2019 yili Agustos ayi GSYiH verisi Dipnot: Toplam krediler canli ve donuk kredi alacaklari, tahvil ihraglari
TCMB tahminidir. ile kredi faiz reeskontlarini igermektedir.

Atilan politika adimlari, kur oynakligi ve kur riskinin yonetimine iliskin artan farkindalik sonucunda reel
sektorin yurt ici ve yurt disi YP finansal borclarinin GSYiH’ye orani azalis gdstermistir. Bu dénemde, YP
kredilerin orijinal para tutarinda ve TL karsiligi bakiyesinde disls kaydedilmistir. Bu gelismeler sonucunda,
reel sektdrin borgluluk gostergeleri kur oynakliginin gérece disik oldugu 2018 yili ilk iki ceyreginde
gorilen seviyelere yakinsamistir. Son dénemde ivmelenmeye baslayan kredi bliylimesi dikkate alindiginda
dnimizdeki dénemde firma toplam yikimliliginin GSYiHye oraninin ilimli bir artis sergileyebilecegi
degerlendirilmektedir.
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Reel sektor kredilerine tahvil ihraglari, TGA ve kredi faiz reeskontlari dahil edilerek hesaplanan reel sektér
toplam kredilerinin GSYiH’ye orani 2019 yili ilk ceyregi itibariyla yiizde 71 dizeyinde gercekleserek G20,
GOU ve diinya ortalamasinin altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 11.2.6). Tirkiye ile GOU borgluluk
oranlarinin degisimi karsilastirildiginda, reel sektor kredilerinin GSYiH’ye oraninin GOU ortalamasinin
Ustlinde kaldig1, ancak tlkemiz borgluluk oraninin gegcmise kiyasla son yillarda azalmakta oldugu
gdrilmektedir.

Grafik I11.2.7: Reel Sektdr YP YlukiUmliltkleri ve Net YP Grafik 111.2.8: Yurt ici TL ve YP Kredilerin Agilis Vade
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) Dagihmi (%)
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Mevcut Rapor doneminde reel sektor YP acik pozisyonu azalmaya devam etmistir. 2019 yili Agustos ayi
itibariyla net YP acik pozisyon tutari bir dnceki yilin ayni dénemine gore 33 milyar ABD dolari azalarak 183
milyar ABD dolarina gerilemistir. Reel sektoriin acik pozisyonundaki disUste, 2018 yili Mayis ayinda Tirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisikliklerle DEK ve YP kredi kullanimina
getirilen kisitlar, azalan yatirim talebi ve kur riskinin yénetimine iliskin artan farkindalik neticesinde
daralan YP kredi bakiyesi etkili olmustur. Mevcut Rapor doneminde bir miktar artan ithalat kredileri 42
milyar ABD dolarina ulasirken, toplam YP yukUmlulik tutari 2019 yili Agustos ayi itibariyla 303 milyar ABD
dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 111.2.7).

2019 yil EylUl ayi itibariyla reel sektdrin yurt icinden kullandigi uzun vadeli TL ve YP kredilerin pay! bir
onceki yila gore bir miktar azalmistir. Mevcut Rapor déneminde bir yildan kisa ile bes yil ve Uzeri vadeli TL
kredilerin toplam TL krediler icindeki payi azalirken, YP tarafta ise bir yildan kisa vadeli kredilerin payinda
artis kaydedilmistir (Grafik I11.2.8). Tesvikli kredi uygulamalari TL kredi vadelerinin uzamasinda destekleyici
rol oynamistir.

Firmalarin azalan YP borg ylklyle orantili olarak reel sektériin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi de
dusls gostermektedir. 2019 yil EylUl ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal
sozlesme tutari) 274 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik 111.2.9). Bu tutarin 169 milyar TL'si YP karsihg|
YP, 101 milyar TL’si TL karsiligi YP, 4 milyar TL’si ise TL karsihgi TL alim-satim islemleridir. Kur riski yonetimi
icin nem arz eden TL karsiligl YP tlrev islem tutarinda mevcut Rapor déneminde 21 milyar TL disUs
kaydedilmis, bu tutarin toplam firma YP borcluluguna orani 2019 yili Agustos ayi itibariyla ylzde 6
seviyesine gerilemistir.

Mevcut Rapor doneminde tirev islem hacminin yani sira tlrev islemi yapan firma sayisi da azalmistir.
2019 yil Eylul ayi itibariyla yurt ici bankalarla tiirev islemlerine taraf olan firma sayisi 2090 olmustur. Kur
oynakhginin dismesiyle kur riskinden korunmak amaciyla kullanilan vadeli doviz ve para opsiyonu islem
tutari da azalis gostermistir. 2019 yili Mart ve Eylil aylari arasinda vadeli doviz islem hacmi 15 milyar TL
diserken, para opsiyonu islem hacmindeki azalis 8 milyar TL olmustur. Para takasi islem hacmi bir miktar
azalirken, faiz opsiyon islem hacmi yatay seyretmistir. Firmalarin degisken faizli YP kredileri sabit faizli
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krediye donUstirmek amaciyla kullandigi faiz takasi islemleri yurt disi referans faiz oranlarina dair artan
belirsizlikle dalgal bir seyir izlemistir (Grafik 111.2.10). Oniimiizdeki dénemde TLREF kullaniminin
yayginlasmasi ile birlikte, TL-TL faiz takasi islemleri icin &nemli bir referans faiz gdstergesi olusacak, bu
durum faiz takasi islemlerinin likiditesini artiracak ve firmalarin vade ve faiz riskini etkin bir sekilde
yonetmesine katki saglayacaktir (Kutu 11.1.111).

Grafik 111.2.9: Tiirev islemlerin Para Tiir(i Dagilimi (Milyar Grafik 111.2.10: Tiirev Islemlerin Tirlerine Gére Dagilimi
TL, Yuzde) (Milyar TL, Seviye)
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[11.2.2 Kredi Standartlari

BKEA verilerine gore, 2019 yili ikinci ceyreginde kredi standartlarinin yatay seyrettigi gortlmektedir. 2019
yili Gglincl ceyreginde faizlerdeki diisUs, iktisadi faaliyetteki toparlanma ve beklentilerdeki iyilesme, kredi
blylimesiyle iliskilendirilen ZK diizenlemesinin bankalararasi rekabeti tesvik etmesi ve bankacilik
sisteminin artan likiditesinin etkisiyle firma kredi standartlari gevsemistir. Bu gelisme, bankalarin finansal
dalgalanma dénemlerinde artan ihtiyat dlzeyinin normallesmeye basladigi ve kredi arz kosullarinin
iyilestigi seklinde yorumlanmaktadir.

Grafik 111.2.11: Kredi Standartlan ve Kredi Talebi (% Fark) Grafik 11.2.12: KOBI ve Bily(ik Firmalarin Ortalama TL
Faizleri (4 HHO, %, % Fark)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 15.11.2019
Dipnot: Anket verilerinde bankalarin; son 3 aydaki kredi talep ve Dipnot: Mikro firmalar kiigtk kategorisine alinmistir. Ktigtik firmalara
standartlari ile ilgili sorulara verdikleri yukari ve asagi yonlu cevaplarin uygulanan faiz kiigtik ve mikro firmalara uygulanan faizlerin agirlikh
toplam igerisindeki paylari arasindaki farktir. Kredi standardinin sifirin ortalamasidir.

Gzerinde olmasi gevsemeyi, altinda olmasi ise daralmayi gosterir.
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Diger yandan, son bir yildir kredi talebinde gorilen gerileme egilimi 2019 yili Gglincl ¢eyreginde tersine
donmus ve firmalarin kredi talebi artmistir (Grafik 111.2.11). Bayik firmalar ile kiicik ve orta biyuklUkteki
isletmelerin (KOBI) kredi talebindeki bu gelismede kredi faizlerindeki belirgin disus, iktisadi faaliyetteki
toparlanma egilimi ve beklentilerdeki iyilesme belirleyici olmustur.

Mevcut Rapor doneminde yeni agilan TL kredi faizlerindeki dlists egilimi devam etmistir (Grafik 111.2.12).
Bir dnceki Rapor doneminde tesvikli krediler ile klictk 6lgekli firmalar lehine daralan TL kredi faiz farki,
kredi standartlarindaki gevsemeyle tarihsel ortalamasina geri donmiustar. Blyuk firma kredi faizlerindeki
diisiis KOBI’lere oranla daha belirgindir.

I11.2.3 Sektorel Gelismeler

Yurt ici firma kredileri agirlikli olarak imalat sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalarca kullanilirken, yurt disi firma kredileri ihracat hacminde yUksek paya sahip imalat
sanayi ile ulastirma-haberlesme sektorlerinde yogunlasmaktadir (Grafik [11.2.13). Diger yandan, genel
hizmetler sektorinin gorece yiksek yurt ici ve yurt disi kredi kullanimi bu dénemde de devam etmistir.

Grafik 111.2.13: Kredilerin Sektdrel Dagilimi (% Pay) Grafik 111.2.14: Son Rapor Déneminden (03.19) itibaren
Kullandirilan (Akim) Kredilerin Sektorel Dagihmi (%)
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Kaynak: TCMB, KKB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19
Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan yurt ici Dipnot: Akim veriler 03.19 ve 09.19 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 03.19’deki kredi dagiimini géstermektedir.

Stok ve akim kredi paylarinin karsilastiriimasi ekonomik blyimenin kaynaklari ve sektorel borgluluk
hakkinda yol gosterici bilgiler sunmaktadir. Mevcut Rapor doneminde akim kredilerin payi insaat, genel
hizmetler, enerji ile ulastirma-haberlesme sektorlerinde stok kredi paylarinin altinda kalirken, imalat
sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde stok kredi paylarinin tzerinde gergeklesmistir. 2019
yili EylUl ayi itibariyla en yiksek akim kredi blylimesi imalat sanayi ile toptan ve perakende ticaret
sektorlerinde gerceklesmistir. Bu sektorlerde akim kredi paylarinin stok kredilerin Gizerinde gerceklesmesi
bu sektdrlerin dnimizdeki donemde iktisadi faaliyete verebilecegi potansiyel katkinin gbrece daha yiksek
olabilecegine isaret etmektedir (Grafik I11.2.14).

2018 yili ikinci yarisinda yasanan kur oynakligi ile diisen Borsa istanbul’da islem géren firmalarin
karliliklari, 2019 yilinda 6zellikle ihracatci firmalarin iyilesen karlilik oranlari ile yikselise gegmistir (Grafik
[11.2.15). Firmalarin 2018 yili G¢lncU ¢eyreginde kur ve faizlerdeki oynak ve ylksek seyirden dolayi artan
finansman giderleri, 2019 yili ilk iki ceyreginde bir dnceki Rapor déneminde ulastigi seviyelerde
yataylasmistir. Firmalarin faaliyet gelirlerini yansitan FAVOK/Aktif orani yiizde 10 diizeyindeki seyrini
korumustur.
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Grafik 111.2.15: BIST Firmalan Karlilik Gostergeleri (%) Grafik [11.2.16: BIST Firmalarinin Faiz Karsilama ve
Riskteki Borg Oranlari (%, Oran)
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Kaynak: FINNET, TCMB Son Gozlem: 06.19 Kaynak: FINNET Son Gozlem: 06.19
Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri. Dipnot: Faiz Kargilama orani (FKO)= FAVOK / Faiz Giderleri. Kur
Son veri itibariyla 283 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. kaynakli kambiyo giderleri de faiz giderleri icerisine dahil edilmistir.

Riskteki borg orani= FKO’su 1,5'dan az olan firmalarin tim borcunun,
toplam orneklemdeki firma borglarina oranidir

Firmalarin faaliyet gelirleriyle borg¢larini cevirme kapasitelerini gbsteren faiz karsilama orani artan kur ve
faiz giderleri nedeniyle 2018 yilinda diismus, 2019 yili ilk yarisinda yatay bir seyir izlemistir. Esas faaliyet
gelirlerinin faiz giderlerini yeterince karsilamadigi firmalara ait bor¢ miktariyla hesaplanan riskteki borg
orani da 2019 yilinda yatay seyretmistir. Riskteki bor¢ oraninin tarihsel ortalamaya yakin seyri, Borsa
Istanbul’da islem goren reel sektor firmalarinda genele yayilan bir borg cevirme sorunu olmadigina isaret
etmektedir. Ayrica 2019 yili Gglnci ceyreginde kredi faizlerinde gorilen disUslerin faiz giderlerini
dusurerek firmalarin faiz karsilama oranini olumlu etkileyecegi 6ngortlmektedir.
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IV. Finansal Kesim

Mevcut Rapor doneminde tiketici kredileri ivmelenirken, TL cinsi firma kredilerinde iimli toparlanma
gozlenmis, kamu bankalari dnclliginde baslayan kredi bliylimesi sektor geneline yayilmistir. TL
kredilerde 6zellikle EylUl ayindan itibaren belirginlesen canlanmada bankalarin likidite kosullarindaki
iyilesme ve sermaye yapisindaki gliclU seviye, risk algisi ve belirsizliklerdeki azalma, beklentilerdeki
iyilesme, kredi faiz oranlarindaki dists ve iktisadi faaliyetteki toparlanma énemli rol oynamistir. Ayrica, ZK
uygulamasinin kredi buytimesiyle iliskilendirilmesi daha genele yayilan TL kredi blylmesini tesvik edici
olmustur. Diger taraftan, 2018 yili Mayis ayinda Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar'da
yapilan degisiklikler, azalan yatirim talebi ve kur riskinin yonetimine iliskin artan farkindalik sonucunda YP
kredi bUyUmesi daralmistir. Sektorin glcla likidite ve sermaye yapisi onimizdeki dénemde de kredi
blylmesini destekleyici konumunu korumaktadir.

iktisadi faaliyetteki dengelenme siirecinin firma bilancolarina gecikmeli yansimasi ve yavaslayan kredi
blylUmesi sonucunda TGA oranlari firma kredileri kaynakli artis gdstermeye devam etmistir. Bankacilik
sektorinlin mevcut sermaye yapisinin aktif kalitesi kaynakli riskleri yonetebilecek seviyede oldugu
degerlendirilmektedir. Son dénemde SYR’deki yikseliste kredi blyimesinin sinirli olmasi ve bankalarin
Ozkaynak yapilarini gliclendirmeleri belirleyici olmustur. 17 Eylil 2019 tarihli Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) acgiklamasina gore bazi kredilerin TGA olarak siniflandirilmasi nedeniyle SYR'de
sinirli bir disUs gdzlenebilecek olsa da sektorin glicli sermaye yapisini koruyacagi dngorilmektedir.
Onumizdeki strecte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin belirginlesmesi, finansal kosullardaki iyilesmenin
sirmesi ve kredi blylmesinin artis egilimine devam etmesiyle TGA oranindaki yUkselisin yavaslayacagi ve
aktif kalitesinde belirgin bir bozulma olmayacagi degerlendirilmektedir.

Bankacilik sektoértiniin olumlu seyreden YP likidite gostergeleri ve azalan finansman ihtiyaci sonucu yurt
disi borg cevirme oranindaki disls sirmdastdr. Yurt disi borg bakiyesinde yasanan azalma bankalarin kisa
vadeli bor¢ 6deme kapasiteleri acisindan da olumlu bir gelisme olarak 6ne ¢cikmaktadir. Enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve belirsizlik algisinin azalmasi sonucunda mudi tercihlerinin TL ydninde
kuvvetlenmesi neticesinde bankalarin canlanan kredi talebini karsilayabilecek likiditeye sahip olduklari
degerlendirilmektedir. Ayrica, son dénemde TL cinsi krediler kaynakli toparlanma egilimi gbsteren kredi
blylmesi ve disen faiz oranlari sonrasi bankalarin yurt ici piyasalarda gerceklestirdikleri borglanmalar ile
yurt ici fonlardaki artis 6ne ¢ikmaktadir. Son dénemde, yurt ici menkul kiymet piyasasinda TLREF'e
endeksli tahvil ihraclarindaki artis finansal derinlesmeye katki saglamaktadir.

Mevcut Rapor doneminde karllik gostergelerinde 6zel karsilik provizyonu kaynakh dists gozlenmistir.
Gecen yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda sektoriin TL cinsinden bilanco ici ve bilanco disi varlik ve
yUukUimlultklerinin yeniden fiyatlama kanali ile maruz kaldigi faiz riski azalirken, YP tarafta sinirli artis
gdzlenmistir. Oniimizdeki ddnemde ekonomik aktivitenin toparlanmasi ve kredi biiytiimesinin
canlanmasinin sektdrin karlihk gostergelerini olumlu etkilemesi beklenmektedir.
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IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski

2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren finansal kosullardaki sikilasma, makroekonomik gériinim ve baz
etkileri kaynakli olarak disen kredi bliylime oranlarinda mevcut Rapor déneminde canlanma
kaydedilmistir. 2019 yili EylUl ayr dncesinde, 6zel bankalarin temkinli durusunun kredi stoku Gzerindeki
etkisi kamu bankalarinin kredi piyasasindaki proaktif davranisi ve fiyatlamalariyla dengelenmistir. Nitekim,
2019 yili Agustos ayi ortasi itibariyla kamu bankalarinin yillik TL kredi genislemesi yizde 14,3 iken, 6zel
bankalarin kredi stoku ylzde 5,1 dizeyinde ki¢llmastilr. Bu ¢cercevede kamu bankalari gerek kredi
piyasasindaki yavaslamayi, gerekse iktisadi faaliyetteki dengelenme slirecini yumusatan bir rol
Ustlenmistir.

Kredi piyasasinda kaydedilen canlanmada 6zellikle 2019 yili Haziran ayi sonrasinda kredi faiz oranlarinda
gorilen gerileme, finansal kosullardaki gevseme, bankalarin likidite kosullarinda TL mevduatlardaki artis
kaynakli iyilesme ve kamu tesvikleri etkili olmustur. Ek olarak, risk algisi ve belirsizliklerdeki azalma ile
beklentilerdeki iyilesmelerin kredi arz ve talebine olumlu etkileri ilgili donemde kredi dinamiklerinde
onemli rol oynamistir. Boylece, 2019 yil Eylil ayi itibariyla kur etkisinden arindiriimis toplam yillik kredi
blylmesi ylzde 4,5 seviyesinde gerceklesmistir. Blyime oranlarindaki toparlanma egilimi hem firma
kredilerinde hem de bireysel kredilerde gozlenmektedir (Grafik IV.1.1). Toplam kur etkisinden arindiriimis
bireysel ve firma kredisi yillik blylUme oranlari sirasiyla yizde 3,9 ve ylzde 4,7 seviyesindedir.

2018 yilinda ddviz kurlarindaki gelismelere bagli olarak, YP kredilerin TL karsiliklarinin artis gdstermesi yurt
ici kredilerin GSYiH’ye oraninin tarihsel ortalamalarin tzerine cikmasina neden olmustur. Takip eden
donemde doviz kurlarindaki istikrarli seyrin de etkisiyle gerileyen oran, mevcut Rapor déneminde dists
egilimi sergileyerek Eylil ayinda ylzde 60 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1V.1.2). Kredilerin GSYiH’ye
oraninin yillik degisimi Eylll ayinda baz etkisinin ortadan kalkmaya baslamasi ve kredilerde kaydedilen
canlanmayla birlikte artis sergilemistir. Kredi acig1 gostergeleri, kredi / GSYIH oraninin 2019 yilinda iktisadi
faaliyetin ima ettigi uzun dénemli egiliminin altinda kaldigina isaret etmektedir (Ozel Konu V.1).

Grafik IV.1.1: Yillik Kredi Bayamesi (KEA, %) Grafik IV.1.2: Kredi/GSYiH Orani (%)
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30 15
82
2 10
20 72
5
15
f L Y O
10 62
5 -5
52
=~ 0 -10
5 42 15
R B e B B B T B B B S T T T T
SAB88ETITEZITEZI3 S8 T T3 8T 38333333333
Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.19 Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 09.19
Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmis, YP kredi tutari, ABD dolari Dipnot: Oran, Turk bankacilik sektori tarafindan saglanan nominal
icin 0,7, euro icin 0,3 agirlikla elde edilen sepet kullanilarak kur stok kredi degerinin son bir yillik toplam GSYiH'ye payi olarak
etkisinden arindirilmistir. hesaplanmaktadir.

TCMB tarafindan ZK politikasinin déngu-karsiti makroihtiyati bir cercevede ve esnek bir yapida
kullaniimasina yonelik atilan adimin kredi blylmesine olumlu etkisi oldugu gozlenmektedir. 19 Agustos
2019 tarihinde duyurulan ZK dizenlemesiyle birlikte, TL nakdi kredi bUylUme orani ylzde 10 ile ylzde 20
referans araliginda kalan bankalara daha distk ZK orani ve daha ylksek faiz/nema orani uygulanmaktadir.
Bir dnceki Rapor donemiyle karsilastirildiginda kredi buylUme oraninin banka bazli dagilimi énemli élclide
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iyilesme kaydederken, pozitif kredi bliylimesine sahip banka sayisi da artis gdstermistir. Dagihmdaki
iyilesmede TL cinsi kredilerdeki artisin dnemli rol oynadigi gbzlenmektedir.

Onumiizdeki dénemde yatirim ve tilketim talebindeki toparlanmanin, faiz oranlarindaki gerilemeyle
birlikte ertelenmis kredi talebinin devreye girmesinin, bankacilik sektérinin glclli sermaye yapisinin ve
olumlu likidite kosullarinin kredi buylimesindeki canlanmayi destekleyecegi degerlendirilmektedir.

IV.1.1 Firma Kredisi Gelismeleri

Yilin ilk ceyreginden itibaren firma kredisi yillik blylime oranindaki duragan seyir son dénemde yerini ilimli
artisa birakmistir (Grafik IV.1.3). TL cinsinden kullandirilan firma kredileri yizde 7,8 oraninda artmistir.
Olcek bazl kredi bakiyelerinde 2018 yili Haziran ayinda yapilan tanim degisikliginden kaynaklanan baz
etkisi sirmekle birlikte, artis tim firma olgceklerinde godzlenmistir. Blyik firmalarin kullandigi TL kredilerde
yillik biyime orani Eylil ayi itibariyla yiizde 18 seviyesine ulasmistir. KOBI segmentinde kredi biyimesi
ozellikle gecmis donem soklarinin etkisiyle aktif kalitesinde yasanan bozulma sonucu daha zayif bir
gorlinim sergilemistir. Bir dnceki Rapor déneminden bu yana firmalarin kredi talebindeki artista isletme
sermayesi ihtiyaci, mevcut borglarin kapatilmasi ve yeniden yapilandirmalar etkili olurken, yatirim amagli
taleplerin henliz glicll bir artis gostermedigi gdzlenmektedir.

Grafik IV.1.3: Firma Olgegine Gore TL Firma Kredileri Yillik Grafik IV.1.4: Firma Olcegine Gére YP Firma Kredileri

Buylme Oranlari (%) Yillik Bilyiime Oranlari (Sepet Kur Uzerinden, %)
Toplam Firma TL KOBI TL Buyiik Firma TL Yurtdisi Dogrudan Toplam Firma YP
KOBI YP Buyuk YP
40 20
30 10
10 -10
AN o -20
-10 -30
4239 25 55333333 4o 823a5555238383a3
3 53 8383 3 88 35 838 3 3838 uB8EZEBEZSZTE3E8S8
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19
Dipnot: DEK hesaplamalardan diglanmistir. 24 Haziran 2018 tarihinde Dipnot: DEK hesaplamalara dahil edilmistir. 24 Haziran 2018 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan KOBI tanimlar degisikligi Temmuz ayinda Resmi Gazete’de yayimlanan KOBI tanimlari degisikligi Temmuz
gorulen kirilmalarda belirleyici olmustur. ayinda gorulen kirilmalarda belirleyici olmustur.

Mevcut Rapor donemindeki firma kredisi dinamiklerinde, reel sektoriin uygun kosullarda finansmana
erisimini saglayan secici kredi uygulamalari da etkili olmustur. Yilin ikinci ceyreginde baslatilan iIVME
Finansman Paketi kapsaminda istihdama yUksek katki saglayan ve ihracat potansiyeli ylksek sektorlerin
desteklenmesi hedeflenmistir. Sadece kamu bankalari araciligiyla uygulanan paket ile hammadde/ara mali
ve makine imalati alanlarinda faaliyet gosteren firmalara yatirim kredilerinde iki yila kadar anapara geri
6demesiz azami 10 yil vadeli ve azami 150 milyon TL kredi imkani, isletme kredilerinde ise bir yila kadar
anapara geri 6demesiz azami bes yil vade ve azami 30 milyon TL kredi imkani getirilmistir. Benzer sekilde
tarim sektorinin 6zellikle bazi alt faaliyet kollarindaki firmalara da isletme gideri finansmani ve yatirima
yonelik kredilerde vade ve faiz tesvikleri saglanmistir. Basta KOBI'ler olmak tizere isletmelerin finansman
maliyetini azaltmak amaciyla yakin dénemde devreye alinan Ekonomi Deger Kredisi paketinde ise,
isletmelere enflasyona endeksli degisken faizli kredi kullanim imkani sunularak 20 milyar TL tutarindaki
Hazine destekli kefaletle birlikte 25 milyar TL hacminde kredi saglanmasi hedeflenmistir. Bu kapsamdaki
kullandirimlar da blyilk oranda isletme sermayesi ihtiyacina yonelik gerceklestirilmistir.

2018 yilinin Mayis ayinda Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklik ile
YP kredi kullaniminin YP gelirlerle iliskilendirilmesi, DEK kullandiriminin sonlandirilmasi, kur riski yonetimi
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konusunda farkindaligin artmasi, piyasa oynakliklari ve zayif yatirim istahi YP kredi blyimesinde gorilen
asagl yonlu egilimde rol oynamistir. Mevcut donemde bu egilim sirerken, son gozlem itibariyla yurt ici
kaynakh YP krediler yizde 5,8 daralmistir (Grafik 1V.1.4). Firma 6lcegi bazinda, blyUk 6lcekli firmalarda YP
kredi biyimesi sinirli bir daralma kaydetmeye devam ederken; bir énceki yilin Haziran ayinda KOBI
tanimlarindaki degisikligin ve yatinim gérinimiindeki zayiflamanin neticesinde KOBI YP kredilerindeki
daralmanin belirginlestigi gortlmektedir. Ayni zamanda firmalarin yurt disindan sagladiklari YP
kredilerdeki azalma stGrmustdr.

Piyasa oynakliklari ile birlikte 2018 yili Eylil ayinda yUksek seviyelere ¢cikan TL kredi ve mevduat faiz farki,
takip eden slrecte tarihi ortalamalarina yakinsamistir. S6z konusu fark, atilan para politikasi adimlari,
likidite ve finansal kosullardaki iyilesme ve beklentilerdeki cipalanmanin da etkisiyle yakin dénem
ortalamasinin altina gerilemistir (Grafik IV.1.5). YP tarafta ise faiz farklari risk primi, fonlama kosullari ve
hacim etkileriyle uyumlu sekilde nispeten dalgali ve yiksek bir goriinim sergilemistir.

Grafik IV.1.5: Kredi-Mevduat Faiz Oran Farklar
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Dipnot: Faiz oran farklari TL ve YP firma kredi faizleri ile mevduat
faizleri arasindaki farktir.

2019 yili Gglinca ceyrek BKEA sonuclarina gore yil basindan bu yana kredi talebini etkileyen faktorler
incelendiginde, ilk iki ceyrekte gayrisafi sabit sermaye olusumundaki dislsle uyumlu sekilde sabit yatirim
kaynakli kredi talebinin negatif bir seyir izledigi, yeniden yapilandirmalar kapsamindaki kredi talebinin ise
belirleyici konumunu korudugu gorilmustir (Grafik IV.1.6). Uclincl ceyrekte ise sabit yatirimlara yénelik
kredi talebi zayif gérinUmund sGrdlUrmistir. Bu donemde, ic talepteki toparlanma egiliminin stok artirimi
ve isletme sermayesi ihtiyaci Gzerinde etkili oldugu degerlendirilmektedir. Uclincii ceyrekte, anket
sonuglariyla uyumlu bicimde, blyUk oranda yatirim amaciyla kullanilan YP kredilerde canlanma
gozlenmezken, TL kredilerde firmalarin isletme kredisi talebi vade ve sirket dl¢cegi bazinda genele yaygin

sekilde toparlanmistir.

Kredi arzi agisindan, BKEA sonuglari yilin Gglncl ¢ceyreginde 6zellikle TL ve kisa vadeli krediler kaynakli
olmak Uzere isletmelere verilen kredi standartlarinda gevseme olduguna isaret etmektedir. Bankalar
tarafindan yapilan degerlendirmelere gore 6zellikle Gglncl ceyrekte sektdr ve firma gorinimleri ile genel
ekonomik faaliyetlere iliskin beklentilerdeki toparlanma kredi standartlarindaki gevsemede énemli rol
oynamistir. Fonlama maliyetleri, bilanco kisitlamalari ve risk algilamasindaki iyilesmeler kredi arz
kosullarindaki gevsemeye katki vermektedir (Grafik IV.1.7).

Goreli olarak daha dustk seviyelerde seyreden reel kredi maliyetlerinin yani sira, 6niimizdeki dénemde,
iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanmanin devaminin, firma karhlklarinin olumlu seyrinin ve distk kaldirac
oranlarinin, yatirim kredileri basta olmak Gzere firma kredi talebinin canlanmasini destekleyecegi

degerlendirilmektedir.
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Grafik IV.1.6: Firma Kredi Talebine Etki Eden Faktorler- Grafik IV.1.7: Firma Kredi Arzina Etki Eden Faktérler
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Dipnot: Ug ayda bir yapilan ankette bankalar tiim kalemleri bir énceki Dipnot: Ug ayda bir yapilan ankette bankalar tiim kalemleri bir énceki
déneme kiyasla raporlamaktadir. Sifir bir 6nceki déneme gore déneme kiyasla raporlamaktadir. Sifir bir 6nceki déneme gore
degisiklik olmadigini gésteren notr seviyedir. degisiklik olmadigini gésteren notr seviyedir. Grafikte sunulan seriler

BKEA’daki ilgili alt kalemlerin aritmetik ortalamasidir.

IV.1.2 Bireysel Kredi Gelismeleri

Yilin ilk iki ceyreginde bireysel kredi bliylimesinde, tiketim talebindeki zayifliga ek olarak isglicl piyasasi
gelismeleri, tiketici enflasyonu gérinimi ve yiksek kredi maliyetleri etkili olmustur. Ote yandan, finansal
kosullardaki iyilesme ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yani sira belirgin sekilde disen kredi faiz
oranlari, Gclncl ceyrekte bireysel kredi blylime oranlarinda artisa neden olmustur (Grafik 1V.1.8). Faiz
oranlarindaki distsin ertelenmis bireysel kredi talebi kanaliyla ek bir canlanmaya yol actig;
degerlendiriimektedir.

Grafik 1V.1.8: Bireysel Kredi Yillik Biylime Oranlari (%) Grafik 1V.1.9: Bireysel Kredi Blydmesi (13 HHO,
Yilhiklandiriimis %)
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Dipnot: Mavi alan 2013-2017 ortalamasinda kullanilan verinin 10. ve
90. yuzdelik araligidir. Dovize endeksli krediler hesaplamalara dahil
edilmistir.

Yillik bazda blylime oranlari kredi tirl ayriminda incelendiginde, ihtiyac kredileri ve kredi karti bakiyeleri
blylmeyi strdUrirken, konut ve tasit kredileri yukari yonli hareketlenmeye karsin daralmaya devam
etmistir. Haftalik stok degerler tzerinden yapilan hesaplamalar, bireysel kredi kullanim egiliminin gecen
yilin ve tarihsel ortalama seviyelerinin 6nemli dlctde lzerine giktigina isaret etmektedir (Grafik IV.1.9).
Son dénemde bireysel kredi blylmesine destek veren en énemli unsurlardan biri olan faiz oranlari, TCMB
politika faizindeki indirimleri de yansitacak sekilde gerilemistir (Grafik IV.1.10). Kredi gruplari geneline
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yayllan faiz disUsleriyle birlikte bireysel kredi faiz oranlari, 2018 yilinda yasanan finansal oynakliklar dncesi
seviyelerine donmustlr.

Yilin ilk ceyreginde, ihtiyac kredisinde azami vadenin 36 aydan 60 aya kadar uzatilmasina imkan taniyan
BDDK dlzenlemesi, ihtiyag kredisinin egilimini olumlu etkilemistir (Grafik IV.1.11). Yilin G¢lncl
ceyreginde, bu gruptaki kredi bliylumesi tarihsel ortalamalarin tzerine ¢ikarak bireysel kredi buylimesinde
yakin donemde gdzlenen ivmelenmede belirleyici olmustur. Ekim ayi itibariyla haftalik ihtiyac kredisi
biytmesinin yilliklandirilmis 13 haftalik hareketli ortalamasi yiizde 50 seviyelerini asmistir. ihtiyac
kredisindeki bu gelismede disen faiz oranlari sonrasi ortaya ¢ikan ertelenmis talebin de belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.10: Bireysel Kredi Faiz Oranlari (4 HHO, %) Grafik IV.1.11: ihtiyag Kredisi Biyiimesi (13 HHO,
Yilliklandiriimis %)
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Dipnot: Mavi alan 2013-2017 ortalamasinda kullanilan verinin 10. ve
90. ylzdelik araligidir. Dovize endeksli krediler hesaplamalara dahil
edilmistir.

Gecmis donemde konut kredisi blyime oranlarinda gorilen disUste reel konut getirilerinin zayif seyri ve
bireylerin borc 6deme kapasitesine dair gelismeler etkili olurken; bu egilim mevcut Rapor déneminde
kamu bankalari dncaligindeki rekabetci fiyatlamalar, ekonomik faaliyetteki toparlanma slreci ve faiz
oranlarindaki gerilemenin etkisiyle sona ermistir. Kamu bankalari tarafindan yakin dénemde uygulamaya
konulan kampanyalar konut aliminda bor¢lanma maliyetlerinin dislrilmesine imkan saglarken,
finansman vadelerinin de uzamasina katki vermistir. Birinci el konut fiyatlarinin yiksek seyri ve kredi
kampanyalarinin 500 bin TL alti kredilerde yogunlasmasi yeni konutlardan ziyade ikinci el ipotekli konut
satislarini desteklemistir.

Doviz kurunun gorece istikrarli seyrine karsin otomobil ve hafif ticari arag satislari yillik bazda daralma
egilimini sirdlUrmisttr. DAviz kuru oynakligindaki azalmaya ragmen kurlardaki yiiksek seviyelerin bu
gelismede etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, gerek bankalarin bireysel tasit kredisi
pazarindaki payi gerekse tasit kredilerinin tiiketici kredileri icindeki payi dislk seviyelerini korumustur.
Bununla birlikte, 2019 yili EylUl ayi itibariyla, kampanyalarin da destegiyle otomobil satislarinda canlanma

gorilmeye baslanmistir.

BKK bakiyesi blylime orani mevcut Rapor déneminde yatay bir gérinim sergilemistir. 2019 yili Haziran
ayinda azami taksit sayisindaki artirim ve ikinci ceyrekte asgari deme oranlarinin ylzde 30 seviyesine
gelmesi BKK bakiyesinde yillik artis oranini desteklemistir. Yakin donemde yapilan dizenlemeyle kredi
karti ile mal ve hizmet satislarinda lye isyeri komisyonu oranlarina 2019 yili Kasim ayindan itibaren gecerli

olmak Gzere Ust sinir getirilmistir (Kutu 1.1.1).
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IV.1.3 Tahsili Gecikmis Alacaklar

2018 yilinin Gglinci ceyreginde doviz kuru ve faizlerde yasanan oynaklikla iktisadi faaliyetin zayif seyrinin
firma bilancolarina ve TGA gerceklesmelerine yansiyan gecikmeli etkileri ile yavaslayan kredi blylimesi
sonucunda TGA oranlari artis gdstermeye devam etmektedir. Kredi kosullarindaki ve iktisadi faaliyetteki
iyilesmenin 6nimuzdeki donemde TGA’ya olumlu yansiyacagi degerlendirilmektedir. Bankacilik sektori
TGA orani 2019 yili Eylul ayi itibariyla sinirli bir artisla ylizde 4,9 seviyesine ulasmistir. S6z konusu oran
firma kredilerinde yiizde 5,3 olurken, bireysel kredilerde ylzde 3,6 olarak gerceklesmistir. Gecmis Rapor
dénemine gore bireysel TGA orani ayni seviyede kalirken, firma TGA orani 1,1 ylzde puan yikselmistir
(Grafik IV.1.12).

TGA bakiyesinin bilesenlerine bakildigina, yilin Gglincl ¢ceyregiyle birlikte TGA ilavelerinin artis gdsterdigi,
ote yandan tahsilatlarin azaldigi goézlenmistir (Grafik IV.1.13). Ayrica bankalarin artis egiliminde olan TGA
bakiyelerini, aktiften silmek suretiyle ve/veya varlik yonetim sirketlerine satis yoluyla ydonetmeye devam
ettikleri dikkat cekmektedir (Ozel Konu V.2). BDDK tarafindan Eyliil ayinda yapilan aciklamada, 2019 yili
Temmuz dénemi finansal tablolari kullanilarak gerceklestirilen mali blinye degerlendirme calismalarinda
agirlikla insaat ve enerji sektorlerine kullandirilan kredilerde takip hesaplarina aktarilmasi gereken 46
milyar TL tutarinda kredi bakiyesi tespit edildigi duyurulmustur. Ayrica, BDDK ilgili bankalara 2019 yil
sonuna kadar sdz konusu krediler icin gereken siniflama degisikliginin yapilarak beklenen kredi zarar
karsiliklarinin ayrilmasi hususunda bildirimde bulunmustur. Banka bilangolarinin seffafligini artiracak olan
bu calisma kapsaminda gerceklestirilen etki analizlerinde BDDK, ilgili aktarimin bankacilik sektort aktif
kalitesi Uzerindeki etkisinin sinirli olacagini ve TGA oraninin ihml bir artis ile ylzde 6,3 seviyesine
ylkselebilecegini belirtmistir. Bununla birlikte, bankacilik sektériiniin mevcut sermaye yapisinin aktif
kalitesi kaynakli riskleri rahatlikla yonetebilecek seviyede oldugu degerlendirilmektedir (Bolim [11.4). Yakin
izlemedeki krediler ise TGA'ya gecislerin de etkisiyle bir dnceki Rapor dénemine gbre yatay bir seyir
izlemistir.

Grafik IV.1.12: TGA Oranlari (%) Grafik IV.1.13: TGA Bakiyesi ve Bilesenleri (Milyar TL)
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Kredi yapilandirma faaliyetleri yakin dénemde sektoriin aktif kalitesine olumlu etki eden bir diger
unsurdur. Mevcut Rapor déneminde yapilandirmaya konu kredi stoku 6nceki dénemlere gore artis
gostermistir (Grafik 1V.1.14). Kredi yapilandirmalarindaki vade uzatimi ve faiz indirimleri, firmalarin borg
o6deme projeksiyonlari ile nakit akimlarini uyumlastirarak canli kredilerin TGA'ya gecisini sinirlamaktadir.
Ote yandan, Bankacilik Kanunu’nda Temmuz ayinda yapilan degisiklik ile bankalara cerceve anlasma ve
sozlesmeleri kapsaminda alinacak tedbirlerle kredi borglularinin geri ddeme yiakimlaliklerini yerine
getirebilmelerine imkan saglanmistir. Bu kapsamda, Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan 14 Ekim
tarihinde yapilan duyuru ile banka ve finansal kurumlara kredi borcu bulunan buyuk 6lcekli sirketler igin
“Finansal Yeniden Yapilandirma” uygulamasina baslanacagi, Finansal Yeniden Yapilandirma Cerceve
Anlasmasl kapsaminin 100 milyon TL yerine 25 milyon TL Uzerindeki krediler seklinde genisletildigi ilan
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edilmistir. Boylelikle uygulamadan yararlanarak borg yapilandirmasi yoluyla Uretim, yatirim ve istihdam
faaliyetine devam etme imkani elde edecek firma sayisi artmistir.

Grafik IV.1.14: Yeniden Yapilandirlan Kredi Bakiyesi

(Milyar TL)
160
140
120
100
80
60
40
20
0
[ee] 00 [ee] [e] [ce] [e] a D a a [e)}
— — — — i — i — i — i
- 2] n ~ o) — — 0] ) ~ o)
o o o (@) o — o (@) o o o
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

TGA oranlarinda yakin dénemde gozlenen artisa ragmen 2019 yili ilk ceyregi itibariyla Glkemizde TGA
orani ve son iki yillik degisimi emsal Ulkeler ortalamalarina yakin bir seyir izlemektedir (Grafik IV.1.15).
Onumuiizdeki siirecte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin belirginlesmesi, finansal kosullardaki iyilesmenin
korunmasi ve kredi blylmesinin artmasiyla TGA oranindaki artislarin yavaslayacagi ve aktif kalitesinde
belirgin bir bozulma olmayacagi degerlendirilmektedir.

Sirketler kesimi TGA gelismelerine bakildiginda, TGA oranindaki artislarin élgek kirlliminda genele yayildigi
anlasiimaktadir (Grafik IV.1.16). Eylil ayi itibariyla toplam firma, biytk firma ve KOBI TGA oranlari sirasiyla
yizde 5,3, ylizde 4,2 ve yiizde 7,7 seviyesinde gerceklesmistir. KOBI’ler 6zelinde KOBI Deger Kredisi paketi
kapsaminda 6zellikle mikro ve kicik olcekli isletmelere kredi kullandirilmasi, s6z konusu firmalarin
finansmana erisim kosullarini ve bankalarin aktif kalitesini iyilestirmek suretiyle finansal istikrari
desteklemektedir.

Grafik IV.1.15: TGA Orani ve Degisiminin Uluslararasi Grafik 1V.1.16: Firma TGA Oranlarn (%)
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Dipnot: Henlz glincel verisi raporlanmayan Japonya ve Polonya igin
2019 C1 verileri gosterilmis, iki yillik farklar 2019 C1 ve 2018 C4
Gzerinden alinmistir.

Firma kredilerine kiyasla bireysel kredilerin TGA oranlarinda daha sinirli bir artis yasanmistir. Bu artis
bireysel kredilerde kredi kartlari hari¢ tim alt kirilimlarda gézlenmektedir (Grafik IV.1.17). Bireysel
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kredilere yonelik uygulanan genis kapsamli makro ihtiyati diizenlemeler bu kredi tiirinde TGA orani
artisint sinirlandirmaktadir. EylUl ayi verileri incelendiginde, konut kredilerinde TGA oraninin ylizde 0,7
seviyesine ylkselmesine ragmen, bu oranin uluslararasi standartlara kiyasla dislk seviyelerde oldugu
gorilmektedir. Ayni donemde tasit kredisi TGA orani ylzde 3,8, ihtiyac kredisi TGA orani ylzde 5
diizeyindeyken, BKK TGA orani ylizde 5,5 olarak gerceklesmistir. Oniimizdeki dénemde iktisadi
faaliyetteki ivmelenmenin istihdam piyasasi Gzerindeki olumlu gecikmeli etkilerinin gérilmesi ve fiyatlar
genel dlizeyindeki gérinimin korunmasi, bireylerin gelir ve borg 6deme kapasitelerini destekleyerek
bireysel kredi TGA oranlarini disUrebilecektir.

2018 yil boyunca nispeten yatay bir seyir izleyen BKK TGA orani 2019 yilinda sinirli da olsa gerileme
egilimi gostermistir. Kredi karti bakiyelerinin ve ihtiyac kredilerinin genislemeye devam etmesi, bireysel
kredi TGA oranlarini olumlu etkilemistir. Ayrica, kredi karti borglarina getirilen yeniden yapilandiriima
imkani bu oranlarin ihmli seyretmesine katki saglamistir. Yeniden yapilandirma kapsaminda krediye
donlsen borg bakiyesi olan, ancak temerrtde dismemis kart sahiplerine uygun kosullarda ihtiyac kredisi
kullandirilarak bireysel musterilerin borg servis olanaklari artiriimistir. Bunun yaninda bir dnceki Rapor
déneminde ihtiyac kredilerinin 60 aya kadar yeniden yapilandirilabilmesine imkan taninmasi ile ihtiyag
kredileri ve tasit kredilerindeki vade tavaninin 60 aya cikarilmasinin bireylerin borg servis kapasitelerini
artirarak 6deme giicii tizerinde olumlu bir etki yaptigi degerlendiriimektedir. ilaveten, gerceklestirilen
yaslandirma analizleri yakin dénemde kullandirilan kredilerin TGA’ya dontstmlerinde gegmis donemden
onemli bir ayrisma yasanmadigini gostermektedir (Grafik 1V.1.18).

Grafik IV.1.17: Bireysel Kredilerde TGA Oranlari (%) Grafik 1V.1.18: ihtiyag Kredisi Yaglandirma Analizi (%)
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Dipnot: Yaslandirma analizi, ihtiyag kredilerinin
kullandirildigi ceyregi takiben TGA oranlarini kimulatif
olarak raporlamaktadir.
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V.2 Likidite Riski

Bankacilik sektorinin kisa vadeli likidite pozisyonu saglam gorinimind korumaktadir (Grafik 1IV.2.1 ve
IV.2.2). Bankalarin bilancolarindaki ytksek kaliteli likit varlik stokunun 30 giin icinde gerceklesecek net
nakit ¢ikislarini karsilama kapasitesini dlcen likidite karsilama oranlari (LKO), toplam ve YP icin sirasiyla
ylzde 100 ve ylzde 80 olarak uygulanan yasal asgari oranlarin oldukca Uzerinde seyretmektedir. 2019 yili
basindan itibaren YP likit varliklardaki artis sonucu sektoriin toplam ve YP icin hesaplanan LKO’lari bir
miktar yUkselmis, 2019 yili Kasim ayt itibariyla toplam ve YP icin sirasiyla ylizde 165 ve ylzde 293
seviyelerinde gerceklesmistir. Bu gelismede bankalarin serbest DIBS hesaplarinda ve YP ZK kalemlerinde

gozlenen artislar etkili olmustur.

Grafik IV.2.2: Yiizdelik Dilimlere Gére Bankalarin YP

Grafik IV.2.1: Yiizdelik Dilimlere Gore Bankalarin
Likidite Karsilama Oranlan (4HHO., %)
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Dipnot: Kalkinma ve yatirim bankalari harigtir. Konsolide olmayan
raporlamalar kullaniimistir. Yizdelik dilimler, banka bazli LKO’lar en
kiglkten en buylUge gore siralandiginda ilk, ikinci ve Gglincl ylzde
25’lik dilimlerin en Ustlnde yer alan bankayi temsil etmektedir.

Dipnot: Kalkinma ve yatirim bankalari harigtir. Konsolide olmayan
raporlamalar kullanilmistir. Ytzdelik dilimler, banka bazli LKO’lar en
kiglkten en buylge gore siralandiginda ilk, ikinci ve Gglincl yuzde
25’lik dilimlerin en Ustinde yer alan bankayi temsil etmektedir.

Mevduatta, 6zellikle TL tarafta, gdzlenen biylime cekirdek yuktumluliklerin fonlamadaki payini artirirken
banka bilangolarinin daha istikrarli bir yapi kazanmasina katki saglamaktadir. Mevduat disi
yikUmlialiklerin yabanci kaynaklar icerisindeki payl mevcut Rapor déoneminde sinirli miktarda azalarak
ylzde 38 seviyesine gerilemistir (Grafik 1V.2.3). Yurt disindan temin edilen fonlarin yaklasik ylizde 60’ini
olusturan tahvil ihraclari ve bankalardan dogrudan temin edilen borglarin son donemde azalis gbstermesi,
toplam mevduat disi kaynaklarin yabanci kaynaklara oraninda gézlenen disUste belirleyici olmustur. Yurt
ici piyasalarda gerceklestirilen tahvil ihraclari ve sermaye benzeri borclanmalarda son donemde gozlenen
glcll artis sonucu yurt ici fonlarin toplam yabanci kaynaklar icindeki payr artmis ve bahsi gecen oran yurt
disindan temin edilen fonlarin yabanci kaynaklara oranini asmistir. Bu durum, sektorin yurt disi

oynakliklara karsi duyarliligini sinirlayici niteliktedir.
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Grafik IV.2.3: Mevduat Disi Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara
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Dipnot: Yabanci kaynaklar, 6zkaynak disindaki yukimlulukleri temsil

etmektedir.
Bankalarin likit olmayan varliklari icerisinde en blyUk paya sahip kredilerin, istikrarh bir kaynak olarak
mevduatlarla ne élglide fonlandigini temsil eden ve uzun vadeli likidite pozisyonuna iliskin temel
gostergelerden biri olan kredi/mevduat (K/M) oranindaki dengelenme, mevcut Rapor déneminde de
devam etmistir. Bu oran 2019 yili Kasim ayi itibariyla ylizde 101 seviyesinde gerceklesmis ve 2013 yili
kiresel finansal genisleme dénemi 6ncesi seviyesine yakinsamistir (Grafik IV.2.4).1

Grafik 1V.2.4: Kredi/Mevduat Orani (4 HHO., %) Grafik IV.2.5: Kredi/(Mevduat+Diger istikrarli Kaynaklar)
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Dipnot: Diger istikrarli kaynaklar iginde 6zkaynak, uzun vadeli ihraglar,
sermaye benzeri borglar ve bir yildan uzun vadeli diger borglar dikkate

alinmistir.

Dipnot: Kalkinma ve yatirim bankalari hari¢ hesaplanmistir.

Firma, banka ve mevduat sahiplerinin kredi ve mevduat para birimi tercihleri, K/M oraninda para birimi
cinsinden gozlenen ayrismada belirleyici olmaktadir. 2018 yili Agustos ayinda piyasalarda gozlenen
dalgalanmalar ve belirsizlik algisi mudilerin YP mevduat tercihini gliclendirmistir. Bunun yaninda,
firmalarin yatinim istahindaki zayif goriiniim YP K/M oraninda belirgin bir azalis gbzlenmesine yol agcmistir.

1 Kredi veren fakat mevduat toplama yetkisi bulunmayan kalkinma ve yatirim bankalari, K/M orani hesaplamasina dahil edilmemistir. Kalkinma ve yatirim
bankalari dahil edildiginde ise sektériin K/M orani 2019 Ekim ayi itibariyla yiizde 108 seviyesine ulasmaktadir.
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Son Rapor déneminde ise doviz kurunda yasanan oynakligin azalmasi ile enflasyon gérinimuandeki
iyilesme mevduat dolarizasyon egilimini azaltmistir. Diger yandan, alinan politika tedbirleri ve kur riski
konusunda farkindaligin artmasi ile YP kredilerdeki daralmanin siirmesi sonucu YP K/M oraninda ihmli
dusls gerceklesmistir. TL tarafta ise, kredi piyasasindaki toparlanmaya karsin mudilerin TL tercihlerinin
glclenmesi neticesinde TL K/M orani 2019 yili Haziran ayi itibariyla asagi yonli hareket etmeye
baslamistir. 2019 yili EylUl ayi itibariyla TL ve YP K/M oranlari sirasiyla ylzde 140 ve ylzde 67

seviyesindedir.

K/M oraninin banka bilancolarindaki varlik ve yikimlultkler arasindaki vade uyumunu ve 6zellikle diger
istikrarli fonlama kaynaklarini dikkate almamasi sebebiyle, kredilerin mevduat ve diger istikrarl kaynaklar
toplamina orani (K/M+) ayrica takip edilmektedir. K/M+ orani 2019 Eylul ayi itibariyla toplam icin yizde
77, TLigin ise yUzde 101 seviyesine gerilemistir (Grafik IV.2.5). Bu gelismede, kredi kullaniminin seyri ve
artan mevduata ek olarak 6zkaynaklar ve sermaye benzeri borglarda gdzlenen artislar etkili olmustur.
Gerek K/M oraninda gerekse K/M+ oraninda yasanan disUsler, bankalarin uzun vadeli likidite
pozisyonlarinin canlanan kredi talebini karsilayabilecek seviyede oldugunu gostermektedir.2

Grafik IV.2.6: TL Para Takas islem Tutarlarinin Grafik 1V.2.7: Spotta TL Alim Para Takasi Vade Dilimleri
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Dipnot: Yurt ici ve yurt disi yerlesiklerle yapilan toplam spotta TL alim
para takasi islemleri icin orijinal vade dikkate alinistir.

K/M oraninda para birimi cinsinden gézlenen ayrisma, bankalari TL fonlama ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla para takasi islemlerine yonlendirmektedir. Yurt disi para takasi piyasasini aktif sekilde kullanan
bankalar, son donemde yurt ici para takasi piyasasindan yogun sekilde yararlanmaktadir. Mevcut Rapor
doneminde, TL para takasi fonlamasi yurt ici kaynakli bir miktar artis gdstermis ve toplam net TL fonlamasi
2019 yil Kasim ayi itibariyla 311 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1V.2.6). Son dénemde spotta
TL alinan para takasli islemlerinin daha kisa vadelerde yogunlastigi gdzlenmektedir (Grafik I1V.2.7).

Gegtigimiz donemde, cari islemlerdeki iyilesmenin yaninda, reel sektor yatirimlarindaki yavaslama ile
birlikte YP cinsi kredi blylimesinde gozlenen zayif seyir, bankalarin dis kaynak kullanimindaki azalmada
belirleyici olmustur. Ayrica, YP mevduatlardaki artis, bankalarin yurt disi bor¢lanmalarindaki diists
tizerinde etkili olmustur (Grafik IV.2.8). Ote yandan, finansal oynakliklarin azalmasi ve makroekonomik
gdrinimin olumlu yonde gelismesiyle bir dnceki Rapor doneminde borglanma maliyetlerinde gézlenen
artis yerini kademeli iyilesmeye birakmistir (Grafik IV.2.9).

2Yillik kredi biyiimesi gelismeleri icin “Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski” bolimiinde yer alan Grafik IV.1.1’e bakiniz.
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Grafik IV.2.8: Bankacilik Sekt6ri Yurt Disi Borcunun
Blyime Orani ve Miktari (Yillik % Artis, Milyar ABD
Dolari)
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Dipnot: Kur ve parite etkisinden arindirilan blyUme serisi, 2013 yil
sonu kur ve parite degerlerine gore yeniden hesaplanmistir.
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Grafik IV.2.9: 367 Gilin Vadeli Sendikasyon Kredilerinin
Maliyet Gelisimi (islem Bazl, %)
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Dipnot: Buyuk 6lgekli 10 banka igin hesaplanmistir.

Ekim ayi itibariyla yenilenmeye baslanan sendikasyon kredilerinde katihmci banka ve llke sayilarindaki
artis, yatirimci ilgisinin yiksek oldugunu gdstermektedir. Bu dénemde vadesi dolan sendikasyon kredileri
dis finansman ihtiyacindaki azalisa da bagli olarak yaklasik yizde 80 civarinda yenilenmistir.

Grafik 1V.2.10: Toplam Dis Borg Yenileme Orani ve
Ortalama Vadesi (Ay, %)
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul kiymet ihraglari dahil
toplam yurt disi yikamlultk kullanim ve geri 6deme tutarlarinin
alti aylik hareketli agirlikh toplamlari tizerinden hesaplanmistir.

Grafik IV.2.11: Dis Borg Yenileme Orani (Ay, %)
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Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Dis borg yenileme oranlari, menkul kiymet ihraglari dahil
toplam yurt disi yikamldltk kullanim ve geri 6deme tutarlarinin kisa
vade igin Ug aylik, uzun vade igin 12 aylik hareketli toplamlari Gizerinden
hesaplanmistir.

Dis borglarin uzun vadeli gérinimi devam etmekte olup, ortalama vade 70 ay seviyesinde
seyretmektedir. 2019 Mart ayi itibariyla yiksek oranda yenilenen sendikasyon kredileri sonrasi artan dis
bor¢ cevirme oraninda son donemde bir miktar dists gozlenmis ve 2019 yili EylUl ayi itibariyla bu oran
ylzde 84 olarak gerceklesmistir (Grafik IV.2.10). Bu gelismede, bankalarin 6zellikle sendikasyon kredisi
yenileme oranlarini ve tahvil ihraclarini azaltmalari etkili olmustur. Fonlama maliyetlerinin ylksek seyrini
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devam ettirmesi, bankalari disUk faizli kisa vadeli dis borglarini yenilemeye tesvik etmektedir.
Makroekonomik gdstergelerdeki iyilesme sonucu risk priminin azalmasi, fonlama maliyetlerinin
dlismesine ve borglanma vadelerinin uzamasina katki saglayabilecektir.

Bankacilik sektor, finansal piyasalarda olasi soklara karsi yeterli likidite tamponlarina sahiptir. Yurt disi
borglarda uzun vadeli gériinim, bankacilik sektorinin uluslararasi piyasalarda yasanabilecek oynakliklara
karsi direncini artirmaktadir. Bankalarin serbest eurobondlar, nakit, yurt disi hesaplar ve rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM) rezervlerinden olusan likit aktif portféyU alti ay icinde vadesi dolacak YP cinsi yurt disi
borcun tamamini, bir yil icinde vadesi dolacak YP cinsi yurt disi borcun ise ylzde 73’UnU karsilayabilecek
dizeydedir (Grafik IV.2.13).3 Bu gelismede, sektoriin disik YP talebi kaynakli yurt disi borg bakiyesinde
kaydedilen azalma etkili olmustur. Ayrica, bankalarin 2019 yil Eylil ayi itibariyla 56 milyar ABD dolari
tutarindaki para takasi islemleri icin kullandigi net YP kaynagi, TCMB’de tesis etmis oldugu YP ZK’lari ve
TCMB tarafindan bankalara tahsis edilen 50 milyar ABD dolari déviz depo limitleri dikkate alindiginda
sektorun likitide imkanlari, bir yil icinde vadesi dolacak yurt disi bor¢ 6demelerinin tamamini karsilayacak
duzeydedir.

Grafik IV.2.12: YP Likit Aktiflerin Tutar (Milyar ABD Grafik 1V.2.13: 1 Yil iginde Vadesi Dolacak YP Dig Borg ve
Dolarr) YP Likit Aktiflerin 1 Yil icinde Vadesi Dolacak YP Dis Borca
Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem: 09.19

Dipnot: YP likit aktifler, ROM kapsaminda tutulan rezervler ile nakit
degerler, yurt disi bankalar nezdindeki serbest hesaplar ve serbest
eurobondlardan olusmaktadir. Grafikte YP Likit Aktif / Kisa Vadeli YP
Dis Borg oraninin, Ug aylik hareketli ortalamasina yer verilmistir.

Azalan YP kaynak talebi ve ylksek seyreden maliyetler sebebiyle mevcut Rapor déneminde bankalarin
yurt dist YP cinsi menkul kiymet ihraclarinda azalma gozlenmistir. Vade yapisi ise olumlu seyrini devam
ettirmektedir (Grafik 1V.2.14). Oniimiizdeki donemde kiiresel piyasalarda yiiksek seyreden risk istahi ve
gelismis tlke merkez bankalari para politikalarinin gelisimi, yurt disi YP cinsi menkul kiymet ihrag
kosullarini destekleyebilecektir. Bankalarin menkul kiymet ihraci kanaliyla yurt icinden sagladiklari TL
fonlamadaki ve Urln cesitliligindeki artis, mevcut Rapor déneminde devam etmis olup, bu durum yurt ici
menkul kiymet piyasasinda finansal derinlesmeye katki saglamaktadir (Grafik IV.2.15). Bankalar 2019 yili
Agustos ayindan itibaren Ug ay ile 10 yil arasindaki farkli vadelerde toplam 13 milyar TL tutarinda TLREF'e
endeksli ihracg gerceklestirmistir (Kutu 11.2.1).

3 Bankacilik sektériintn bir yil icinde vadesi dolacak dis borcu 53,8 milyar ABD dolari seviyesinde olup, bankalarin nakit, yurt disi hesaplar, serbest
eurobondlar ve ROM rezervleri sirasiyla 5,7, 14,9, 11,7 ve 8,8 milyar ABD dolari seviyesindedir.
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Grafik IV.2.14: Yurt Dist YP Menkul Kiymet ihrag Grafik IV.2.15: Yurt ici TL Menkul Kiymet ihrag
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IV.3 Faiz ve Kur Riski

Bankacilik sektorl bilango ici ve disi faize duyarh YP acik pozisyonu énceki Rapor ddnemine gore ylzde 2
artisla 273 milyar TL olarak gerceklesirken, TL pozisyon fazlasi ylzde 1 artisla 650 milyar TL olmustur. YP
faize duyarli acik pozisyonundaki artista kredilerdeki ve tiirev finansal araclar pozisyonundaki azalis etkili
olurken, TL pozisyon fazlasindaki sinirli artista kredi gelismeleri belirleyicidir.

Ekonomik deger yaklasimi kullanilarak sektériin TL ve YP cinsinden faize duyarli pozisyonlari pozitif faiz
sokuna tabi tutularak muhtemel kaybin 6zkaynaklara orani hesaplanmistir. Buna gore sektdrin TL
cinsinden faize duyarl pozisyonlarina uygulanan 5 yizde puana kadar pozitif faiz soku 6zkaynaklarin ylizde
12’si civarinda muhtemel kayba sebep olmaktadir. Diger taraftan YP cinsinden faize duyarli pozisyonlara
uygulanan 2 yizde puana kadar pozitif faiz soku sonucunda ise 6zkaynaklarin ylizde 3’G oraninda
muhtemel kayip hesaplanmistir. Gegen yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda pozitif faiz sokundan
kaynaklanan muhtemel kayip/6zkaynak oranlari TL tarafta belirgin azalma kaydederken, YP tarafta sinirli
bir artis gozlenmistir (Grafik IV.3.1).

TL cinsinden faiz riskine duyarli aktiflerin ortalama vadesi, uzun vadeli kredilerin payinin azalmasi sonucu
bir dnceki Rapor donemine gore bir aylik disisle 17 ay olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, TL cinsinden
faiz riskine duyarli pasiflerin ortalama vadesi, bir 6nceki Rapor donemindeki alti ay seviyesini korumustur.
YP cinsinden faiz riskine duyarli pasiflerin ortalama vadesi 12 ay seviyesinde kalirken, aktiflerin ortalama
vadesi ise uzun vadeli tlrev finansal araglar payinin artmasi sonucu bir aylik artisla 23 ay seviyesine
ylkselmistir.

Bankalarin sabit faizli gercege uygun deger farki diger kapsaml gelire yansitilan menkul kiymetleri faiz
oranlarindaki degisime gore yeniden degerleme kanaliyla 6zkaynaklari etkileyebilmektedir. S6z konusu
etkinin yaratacagi muhtemel kaybi 6lcmek amaciyla, faize duyarli pozisyon analizinde oldugu gibi TL
cinsinden menkul kiymetler icin 5 ylzde puan, YP cinsinden menkul kiymetler icin ise 2 ylzde puan
oranina kadar faiz artisi uygulanmistir. TL menkul kiymetler icin muhtemel kayip/6zkaynak oraninin dnceki
Rapor donemindeki seviyesine gore artarak ylzde 1,9’a ulasabilecegi dngdrilmustir. Diger taraftan, YP
menkul kiymetler icin muhtemel kayip/6zkaynak oraninin énceki Rapor dénemindeki seviyesine gore
azalarak ylzde 1,6’ya kadar cikabilecegi hesaplanmistir (Grafik 1V.3.2).

Grafik 1V.3.1: Ekonomik Deger Yaklasimina Gére Yeniden Grafik 1V.3.2: Sabit Faizli Gergege Uygun Deger Farki Diger

Fiyatlama Kanalindan Faiz Riski (%) Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul Degerler Faiz Riski (%)
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Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli tim varlik ve Dipnot: TFRS 9 standardinin 2018 yilinin Ocak ayindan itibaren uygulamaya
yuktmlultklerin faiz oranindaki degisim karsisinda buglnk gecmesiyle birlikte banka bilangolarindaki Satiimaya Hazir Menkul Degerler
degerindeki degisim esas alinmaktadir. (Net) ifadesinin yerini Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire

Yansitilan Menkul Degerler ifadesi almistir.
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Bankacilik sisteminin bilanco ici ve disi déviz pozisyonu blyik 6lgiide TL fonlama ihtiyaci cergevesinde
sekillenmektedir. Doviz likiditesinin fazla olmasi nedeniyle bankacilik sistemi, TL likidite ihtiyacini yogun
olarak swap islemleri ile karsilamaktadir. TCMB’nin piyasadaki likidite agiginin dnemli kismini swap
islemleri ile fonlamasi da toplam swap islemlerini artirmaktadir. Boylece, sektorin bilanco ici YP acik
pozisyonu ve bilango disi YP pozisyon fazlasi olusmaktadir.

Bankacilik sektori bilanco ici YP acik pozisyonu dnceki Rapor donemine gore ylzde 9 azalarak 46 milyar
ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Bilanco disl YP pozisyon fazlasi ise degismeyerek 49 milyar ABD
dolarrile bir dnceki Rapor donemindeki seviyesinde kalmistir. Bankalarin net doviz pozisyonu konusunda
ihtiyath durusunu strdirdtgi gézlenmektedir. Sektor icin hesaplanan YP net genel pozisyonu/6zkaynak
orani iki yonlU standart yasal sinir olan ylzde 20’'nin oldukca altinda ylzde 3 civarinda gerceklesmistir
(Grafik IV.3.3).

Kur riski yonetiminde aktif olarak kullanilan bilanco disi doviz islemlerinin tlrlerine gére dagilimi
incelendiginde para takasi islemlerinin agirlikli olarak kullanilmaya devam ettigi gdzlenmistir. Diger
taraftan opsiyonlarin kompozisyondaki payi azalmistir (Grafik IV.3.4).

Grafik 1V.3.3: Bankacilik Sektéri Yabanci Para Pozisyon Grafik 1V.3.4: Bilango Disi YP islemlerin Briit Pozisyonlari
Gelisimi (Milyar ABD Dolari, %) (Aktif+Pasif ) Dagihmlari (%)
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Dipnot: YPNGP, yabanci para net genel pozisyonunu ifade etmektedir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi

Bankacilik sektori karhhk gostergelerinde bir stiredir zayif kredi bliylimesi ve aktif kalitesi gelismeleri
nedeniyle gbzlenen diislis son donemde hiz kesmistir (Grafik 1V.4.1). Bir 6nceki Rapor doneminden
itibaren TGA karsiliklarindaki artis, 6zkaynak ile aktif karlilik oranindaki disls egiliminin temel belirleyicisi
olmustur. Diger taraftan son birkac ayda karlilik gdstergelerindeki yataylasma dikkat cekmektedir. iktisadi
faaliyetteki iIhml toparlanma ve kredi biyimelerindeki canlanma ile birlikte karlilik performansinin olumlu
yonde gelisecegi degerlendirilmektedir. SYR’de son donemde gdzlenen yikseliste ise sinirli kredi
blylmesi ve bankalarin 6zkaynak yapilarini gliclendirmeleri belirleyici olmustur (Grafik 1V.4.2, Kutu IV.4.1).

Grafik IV.4.1: Aktif ve Ozkaynak Karlilig1 Gelisimi (%) Grafik IV.4.2: Standart ve Cekirdek SYR Gelisimi (%)
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Dipnot: Karlilik oranlari bir yillik birikimli karin paydada yer alan
buyuUkltgun bir yillik ortalamasina bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

IV.4.1 Karlilik
Son bir yil icerisinde aktif karlilik oranindaki (AKO) degisimi etkileyen faktorler incelendiginde, faiz disi

gelirlerin karliliga olumlu etkisi olmustur. Diger yandan, net faiz gelirleri, takipteki alacaklar 6zel
provizyonu ve tirev finansal araclar kaynakli olusan zararlarin karhhg olumsuz etkiledigi gorilmektedir
(Grafik 1V.4.3). Eylul ayr itibariyla sektoriin AKO’su 28 baz puan diserek ylizde 1,2 seviyesinde

gerceklesmistir.

Grafik IV.4.3: Gelir/Gider Kalemlerinin AKO’ya Etkisi Grafik IV.4.4: Net Faiz Geliri Degisimine Katki (12 Ay
(Yilhk, %) Birikimli, Milyar TL, %)
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Dipnot: Kirmizi situnlar azaltici etkiyi, sari sttunlar ise arttirici
etkiyi gostermektedir.
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Bir 6dnceki Rapor doneminden itibaren 12 aylik birikimli net faiz gelirlerindeki artista yavaslama
gozlenmistir. Bu kapsamda, net faiz gelirleri 12 aylik donemde sektér AKO’suna 16 baz puan civarinda
olumsuz katkida bulunmustur. S6z konusu diisUs kredilerden alinan faiz gelirlerindeki biylimenin,
mevduata ddenen faiz giderleri bliylimesinin altinda gerceklesmesi nedeniyle olusmustur. Hacim ve faiz
marji etkisi detayinda analiz edildiginde ise, ilimli kredi biyimesi sonucu hacim etkisindeki azalisla birlikte,
net faiz marjinda da belirgin disis gozlenmis, son donemde negatife donen faiz marji etkisi ortaya

cikmistir (Grafik 1V.4.4).

Son doénem yakin izlemedeki kredi oranlarinda gozlenen yUkseliste, yeniden yapilandirilan kredi artislari
etkili olmustur (Grafik IV.4.5). TGA’dan tahsilat orani ise yatay hareketini korumustur. TGA karsilama
orani, donuk alacaklar icin ayrilan 6zel karsiliklarin donuk alacaklara oranini ifade etmektedir. Bir dnceki
Rapor déneminde belirgin bir degisim gdstermeyen s6z konusu oran mevcut Rapor déneminin sonuna

dogru takipteki alacaklardaki artis kaynakl dismustar.

Bankalarin menkul deger alim-satim, tirev ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ve zararin

muhasebelestirildigi diger faiz disi gelir gider kalemi, gectigimiz yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda

karhhk Gzerinde olumsuz bir etki géstermistir. S6z konusu etkide, alim satim amach tirev finansal

araclardan kaynaklanan zararlar belirleyici olmustur. Para takasi islem maliyetlerinde ise faiz oranlari

kaynakli dists kaydedilmistir (Grafik IV.4.6).

Grafik IV.4.5: TGA Ek Gostergeleri (%) Grafik IV.4.6: Para Takas! islem Maliyeti ve Faizleri
(Milyar TL, %)
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Dipnot: Para takasi faizinde referans olarak 3 aylik ABD dolari-TL
para takasi islem faizlerinin aylik ortalamasi kullaniimis ve maliyet
hesabi bankalarin aylik ortalama net TL-YP para takasi pozisyonlari
ve aylik ortalama ABD dolar kuru ile yapilmistir.

Mevcut Rapor doneminde karsilik iptalleri ve bankacilik hizmetleri gelirlerindeki artisin etkisiyle faiz disi
gelirlerdeki artis sonucu AKO yaklasik 62 baz puan yikselmistir. Son donemde bankacilik hizmetleri
gelirlerindeki buyimede temel etken kredi karti Gcret ve komisyonlarindaki artis olmustur.

IV.4.2 Sermaye Yeterliligi

Yasal 6zkaynaklar son bir yil icerisinde, sermaye hesaplamasina dahil edilen borglanma araclarindaki
artistan ve son donemde katkisi diists egiliminde olmakla birlikte karhhk seviyesinden olumlu yonde
etkilenmistir. Diger taraftan, 2018 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren negatif olan menkul kiymet degerleme
katkisi, faizlerdeki disUsin etkisiyle gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan menkul
degerlere iliskin olumlu degerleme farklari kaynakl olarak pozitif olmustur (Grafik 1V.4.7).
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Grafik IV.4.7: Ozkaynak Degisimleri (12 Ay Birikimli,
Milyar TL)
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Grafik IV.4.8: Risk ve Aktif Gelismeleri (%)

RAA/Toplam Aktifler (Sol E.)
Aktif BuyUmesi
----- Kredi Riskine Esas Tutarin Blyimesi

60

88

84

80

76

72

-10

09.15 ~
01.16
05.16 -
09.16
01.17 ~
05.17 ~
09.17 ~
01.18
05.18
09.18
01.19 ~
05.19 ~
09.19 -

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Risk agirlikl varlik kompozisyonunda dnemli bir degisiklik olmamakla birlikte, mevcut Rapor doneminde
kredi riski biyidmesi 2019 yilinin ikinci ceyreginden itibaren baz etkisi ile aktif bliylimesine benzer bir
gdrinum sergilemistir. Diger taraftan, dnceki Rapor doneminden itibaren risk agirhkli aktiflerin toplam

aktiflere oraninda ilimli bir azalma gozlenmistir (Grafik 1V.4.8).

17 Eylil 2019 tarihli BDDK acliklamasina gére mali blinye calismalari kapsaminda bazi kredilerin yilsonuna
kadar TGA olarak siniflandirilmasi s6z konusu olabilecektir. Bu gelismenin sektor SYR’sini sinirli sekilde
etkileyecegi ve sektoriin glicli sermaye yapisinin korunacagi ongorilmektedir (Grafik 1V.4.9).

Grafik IV.4.9: Banka Tirl Bazinda SYR (%)
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Kutu IV.4.1

Ozkaynaklarin Guclendirilmesi icin Yapilan Calismalar

2018 yili Agustos ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda, kur hareketleri, artan
faiz oranlari, yavaslayan ekonomik blylme ile birlikte tahsili gecikmis alacaklarda gorilen artis,
sektorln karliligl ve sermaye yeterliligi Gzerinde etkili olan baski unsurlaridir. Bu ¢ercevede, finansal
kosullarin iyilestirilmesi icin alinan énlemler kadar bankalarin 6zkaynaklarini gliclendirmek icin attigi
adimlar da son donemde dikkat ceken konular arasindadir. Bu kutuda, Basel Ill cercevesinde
uygulanan 6zkaynak tanimi ile sermaye tamponlari tanitilacak, son dénemde 6zkaynaklarin
artirilmasi amaciyla siklikla kullanilan sermaye benzeri borglanma araglarina (SBB) yer verilecektir.

Sermaye Tanimi

Basel Il sermaye dizenlemeleriile finansal kuruluslar icin zarar karsilama kapasitesine gore
siniflandirilan nitelikli bir sermaye yapisi olusturmak amaglanmistir. Buna gore, kuruluslarin ana
sermaye bilesenleri cekirdek sermaye ve ilave ana sermayedir. Cekirdek sermaye, zarar karsilama
kapasitesi en yuksek olan 6denmis sermaye, hisse senedi ihrag¢ primleri ve yedek akgeler gibi
kalemlerden olusmaktadir. Zarar karsilama kapasitesi acisindan ikincil 6neme sahip, cekirdek
sermayeye dahil edilmeyen ve dizenlemelerdeki ilgili kriterlere uyan sermaye benzeri borclanma
araclari gibi kalemler ilave ana sermaye olarak siniflandiriimaktadir. Dizenlemeler ile belirlenen ilgili
kriterlere uygun sermaye benzeri borglar ile genel karsiliklarin belirli bir ylizdesini de iceren kalemler
ise katki sermaye olarak belirlenmistir. Bu cercevede, bankalarin risk agirlikl aktiflerine (RAA) kiyasla
sermayesinin en az ylzde 8 olmasina iliskin asgari yasal sermaye yeterliligi siniri alt siniflara ayrilmis,
sermayenin kalitesi ve niteligi gliclendirilmistir. Boylelikle, ylizde 8 asgari siniri, en az 4,5 puani
cekirdek sermaye niteliginde, en az 1,5 puani ilave ana sermaye niteliginde, en az 2 puani ise katki
sermaye niteliginde olacak sekilde bollinerek, yeni asgari oranlar olusturulmustur.

llave olarak, Basel Ill diizenlemelerinde cesitli amaclara yonelik sermaye tamponlari da
tanimlanmistir. S6z konusu tamponlardan ilki olan sermaye koruma tamponu ekonomik ve mali
gostergelerin bozulmasi durumunda karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle 6zkaynaklarin sermaye
yeterliligine iliskin dizenlemelere gore yetersiz kalmasini dnlemek amaciyla tutulmakta olup,
seviyesi zaman icinde kademeli olarak artirilarak RAA’ya oranla yizde 2,5 dizeyine getirilmistir.
Sermaye koruma tamponunun saglanamamasi durumunda, bankalar faaliyetlerine olagan olarak
devam edebilmekte, ancak degisen oranlarda kar dagitimi kisitlamalarina tabi olmaktadir. Bunun
yani sira, Basel Il standartlari, finansal donglye ve Ulkenin bu déngtdeki yerine gore sekillenmesi
gereken ylzde 0-2,5 arasinda degisen donglsel sermaye tamponunun kullaniimasini da
icermektedir. Ekonominin blylime hizina bagl olarak degistirilebilen donglsel sermaye tamponuyla,
hizli kredi biylimesinin éniine gegilmesi, diger taraftan da dongliniin gerileme evresinde daha 6nce
biriktirilen tamponlar kullanilarak donglnin tersine hareket edilebilmesi hedeflenmektedir. Ayrica,
Basel lll'te yer alan byuklik, karmasiklik, baglantililik, uluslararasi faaliyetler ve ikame edilemezlik
kriterlerine gore belirlenen sistemik dneme sahip kuruluslara, ytzde 1 ile ylzde 3,5 arasinda degisen
oranlarda sistemik 6nemli banka tamponu uygulanmaktadir. S6z konusu tamponlarin, nitelikli
sermayeyi iceren cekirdek sermayeden olusmasi gerekmektedir (Sema IV.4.1.1).

Ulkemizde bankalarin yasal 6zkaynaklarinda cekirdek sermayenin payi yizde 77 ile yiiksek
seviyelerdedir. Yasal 6zkaynaklarin ylizde 23’Un0 olusturan ilave ana sermaye ve katki sermayenin
yaklasik dortte Gcl kredi veya menkul kiymet seklindeki sermaye benzeri borclanma araclartiile
saglanmaktadir (Grafik IV.4.1.1).
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Sema IV.4.1.1: Basel Il Dlizenlemelerinde Sermaye ve Grafik IV.4.1.1: Ulkemizde Ozkaynak Yapisi
Sermaye Tamponlari * (RAA’ya gore, %) (Eylal 2019, Milyar TL)
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Dipnot: Basel Il diizenlemelerine gore, sistemik nemli banka Dipnot: Genel karsiliklarin standart yaklasimin kullanildigi alacaklarin risk
tamponu, bankanin 6zelliklerine gore ylzde 1-3,5 arasinda; agirhikli tutarlar toplaminin yizde 1,25'ine kadar olan kismidir.

dongusel sermaye tamponu ise tlkenin ozelliklerine gore yizde 0-
2,5 arasinda degismektedir. Grafikte maksimum oranlar dikkate
alinmistir.

Sermaye Artirimlari

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 44’nci maddesine gore, 6denmis sermaye, bankalarin fiilen ve
her tUrli muvazaadan ari olarak 6denmis veya Turkiye'ye ayriimis olan ve 6denmis
sermayelerinden, bilancoda yedek akgelerle karsilanamayan kismi disildikten sonra kalan tutardir.
Odenmis sermaye ile birlikte yedek akceler, cekirdek sermayenin énemli bir kismini olusturmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) dizenlemelerine gére, 6denmis sermayenin ylizde 20’sine kadar
yedek akce ayrilmasi zorunludur. Bu kapsamda yedek akge tutari 6denmis sermayenin ylzde 20’sine
ulasan bazi bankalarin yedek akceden 6denmis sermayeye aktarim gerceklestirdikleri goriilmektedir.
Nakdi olarak yapilan bedelli sermaye artirimlari bankalarin sermaye yapisini giiclendirmekte ve
SYR’ye katki saglamaktadir.

Grafik IV.4.1.2: Bankalarin Gruplar Bazinda Ocak 2018 — Grafik 1V.4.1.3: Bankalarin Toplam Nakdi Sermaye
Eyltil 2019 Arasi Nakdi Sermaye Artirimlari (Milyar TL) Artirimlari (Milyar TL)
6
5
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4
4
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Kaynak: BDDK, TCMB Son Gozlem: 09. 19 Kaynak: BDDK, TCMB Son Gozlem: 09.19

2018 yili basindan itibaren bankalarin 6denmis sermayelerinde toplamda 15 milyar TL artis
gerceklesmistir. Bunun 2,5 milyar TL'si yedek akcelerden aktarim sureti ile yapilirken 12,5 milyar
TL’si nakdi sermaye artirimidir (Grafik IV.4.1.2 ve Grafik IV.4.1.3). Nakdi sermaye artirimlarinin SYR'ye
katkisi yaklasik 40 baz puan olarak hesaplanmaktadir.

Sermaye Benzeri Borglanma Araglar

Bankalarin 6zkaynaklarina iliskin Yonetmelik’te ihrac edilen borclanma aracinin sermaye hesaplamasina
dahil edilecek borglanma araci olabilmesi, diger bir deyisle “sermaye benzeri” sayilabilmesi icin gerekli
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ozellikler belirlenmistir. Bu cercevede temel 6lcit, bankanin tasfiyesi halinde; borclanma araci sahibinin
alacak hakkini mevduat sahiplerinden ve diger kidemli alacaklilardan sonra kullanabilmesi ve ihracgl
banka tarafindan geri 6deme opsiyonunun en erken bes yil sonra kullanilabilmesidir. Bor¢clanma
aracinda olmasi gereken diger bir 6nemli 6zellik, bankanin faaliyet izninin kaldirilmasi veya Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmesi ihtimalinin belirmesi halinde; borclanma aracinin
bilancodan silinebilir veya hisse senedine donustirilebilir olmasidir.

Borglanma araclari, tasidiklari 6zelliklere gore ilave ana sermayeye veya katki sermayeye dahil edilebilir
olarak siniflandirilmaktadir. Bu iki bor¢clanma araci arasindaki temel farklar vade ve belirlenen esik
degerin asiimasi durumunda borglanma aracinin degerini azaltma veya hisse senedine donlisme
ozelligidir (Tablo IV.4.1. 1). Buna gore, ilave ana sermayeye dahil edilen borclanma araclari cekirdek
sermayeye daha yakin bir Grln iken, katki sermayeye dahil edilen bor¢lanma araclarinda tahvil 6zellikleri
daha belirgindir. Diger bir deyisle, ilave ana sermaye yatirimcisi, alacak hakkina mudilerden, diger
alacaklilardan ve katki sermaye hesaplamasina dahil edilen bor¢clanma araglarina yatirim yapanlardan
sonra, ancak hissedarlardan 6nce sahiptir.

Tablo IV.4.1.1. Sermaye Benzeri Borglanma Araglar Grafik IV.4.1.4: Sermaye Benzeri ihrag Bakiyesinin
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Dipnot: Bu olayin gergeklesmesi durumunda ilgili tahvil hisse senedine
dontsmekte ya da anapara degeri azaltiimaktadir.

Bankalarin sermaye benzeri ihrag bakiyesi ve ihrag yapan banka sayisi 2014 yilindan itibaren
artmaktadir. 2012 yili Aralik ayinda 3 milyar ABD dolari seviyesinde olan ABD dolari cinsi ihrac
bakiyesi 2019 yili Eylil ayinda 9,5 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik IV.4.1. 4). 2017 yili ve
oncesinde bankalar sermaye benzeri borclanmada yurt disi piyasalarda daha aktifken, 2018 yilindan
itibaren yurt igi piyasaya yonelmistir. 2017 yili sonunda yaklasik 3 milyar TL seviyesinde olan
sermaye benzeri TL ihrag bakiyesi, 2018 yili sonunda 16 milyar TL'ye, 2019 yil Eylil ayi itibariyla ise
18 milyar TL'ye ulasmistir. 2018 yili basindan bu yana yapilan sermaye benzeri ihraglar bankalarin
SYR’lerini yaklasik 190 baz puan iyilestirmistir. Diger taraftan, Agustos ayl sonundan itibaren TLREF e
dayali yaklasik 13 milyar TL ihrag yapilmistir. Bu tutarin yaklasik 1,3 milyar TL'lik kismi1 TLREF' e
endeksli katki sermayeye dahil edilebilir sermaye benzeri kiymet olarak ihrag edilmistir (Kutu IV.4.1).

Sonug

Turk bankacilik sektérinin sermaye yapisi glicli gorinimuunt sirdirmektedir. Bankalar, gerek
sermaye artirimi ile gerek sermaye benzeri borclanma araclarinin kullaniimasi suretiyle proaktif ve
ihtiyath bir yaklasim sergileyerek sermaye yapilarini gliclendirmektedir. Son dénemde
gerceklestirilen sermaye artirimi ve sermaye benzeri borglanmalar ile 6ntiimuzdeki dénemde
yapilabilecek benzeriislemler, bankacilik sektorinin glicli sermaye yapisina destek verirken
finansal aracg cesitliligine, yatirimci tabaninin genislemesine ve finansal piyasalarin derinlesmesine de
katki saglamaya devam edecektir.
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V. Ozel Konular

V.1 Banka Kredilerindeki Cevrimsel Dinamiklerin Takibi: Tark
Bankacilik Sektoriine Dair Bulgular
V.1.1 Giris

Finansal ve ekonomik istikrar baglaminda, dizenleyici otoriteler tarafindan yakindan izlenen
gostergelerden biri olan kredi blylimesi, gelismekte olan piyasalarin makroekonomik dinamikleri
Uzerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Kredilerde asiri daralma oldugu dénemlerde, genellikle tiketim ve
yatirim harcamalari dismekte, ekonomik aktivite yavaslamakta ve istihdam gdstergelerinde bozulma
gozlenmektedir. Diger taraftan, asiri kredi blylmesi finansal dengesizliklere, rasyonel olmayan varlik
fiyatlamalarina, cari islemler dengesinde kotilesmeye ve enflasyon basta olmak tizere makroekonomik
gostergelerde bozulmalara neden olabilmektedir. Finansal kriz yazinindaki calismalar, ylksek kredi
genislemesinin krizleri istatistiki olarak anlaml bir sekilde 6nculedigini gdstermektedir (Demirgug-Kunt ve
Detragiache, 1998; Borio ve Lowe, 2002; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Eichengreen ve Arteta, 2002). Bu
baglamda, diizenleyici otoriteler kredi egilimlerini yakindan takip etmektedir. Ozellikle kiiresel finansal
krizin ardindan gelismis tlkelerin uyguladigi genislemeci para politikalari neticesinde GOU piyasalarinda
hizli kredi blylmeleri gdzlenmis ve bu durum s6z konusu Ulkelerde makroihtiyati tedbirler alinmasina yol
acmistir.

Yukarida bahsi gecen nedenlerden dolayi, ekonomistler ve politika yapicilar, kredilerdeki uzun dénemli
egilimden farklilasan hareketlerin belirlenmesine ve cesitli politika uygulamalari ile tedbir alinmasina 6zel
onem vermislerdir (Buncic ve Melecky, 2013; Kiss ve dig., 2006; Jakubik ve Moinescu, 2015; Drehmann ve
dig., 2010). Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) da dénglisel sermaye tamponu politikalari icin trendden
ayrisan kredi genisleme ve sikisma dénemlerinin belirlenmesine dayanan bir hesaplama yontemini tavsiye
etmistir (BIS, 2010). Literattrde kredi sikismasi/genislemesinin oldugu donemleri belirlemekte cesitli
yontemler kullaniimaktadir. Tekil kredi gostergelerinin uzun donemli egiliminden ayristiriimasiyla kredi
acigi serisinin elde edilmesine dayanan filtreleme yontemlerinint yani sira, kredi gdstergelerinin makro
ekonomik dinamikler ile agiklanamayan kisminin seyrinin incelendigi ekonometrik yontemler? en yaygin
kullanilan metotlar arasindadir. Tlrkiye 6zelinde ise, Aydin ve Yilmaz (2019) filtreleme yontemleri ile elde
ettikleri kredi acigI serisini kullanarak 1997-2017 dénemi icin kredi gelismelerini degerlendirirken, Colak ve
dig. (2019) calismasi filtreleme teknikleri ve ekonometik yontemler kullanarak 2005-2019 yillari arasinda
uzun donemli egilimden ayrisan kredi buyime dénemlerini belirlemeye ¢alismislardir. Bu 6zel konuda,
Colak ve dig.(2019) calismasinda filtreleme yontemleri ile elde edilen kredi acigI gbstergelerinin analiz
bulgular 2005-2019 dénemi igin glincel veriler kullanilarak 6zetlenmektedir.

V.1.2 Metodoloji ve Veri

Bu calismada, toplam kredi hacminin yani sira, toplam ticari krediler, TL ve YP ticari krediler, toplam
tlketici, konut, tasit ve ihtiyag kredileri icin kredi genislemesi/sikismasi dénemlerinin belirlenmesi

amaciyla hesaplamalar yapiimistir. Her bir kredi tird icin dort farkh kredi gostergesi tiretilmistir.
Olusturulan kredi gostergeleri; reel kredinin logaritmasi, reel kredi yillik biyimesi, kredi/GSYIH orani ve
Kara ve Tiryaki (2013) tarafindan gelistirilen kredi ivmesidir.? Bir sonraki asamada, dort farkli kredi
gostergesi dort farkli filtreleme yontemi ile uzun dénemli trendinden ayristirilarak farkl kredi acigi serileri
olusturulmustur. Diger bir deyisle, her bir kredi tlrU icin toplamda 16 farkl kredi acigi serisi elde edilmistir.

1 Drehman ve dig., 2010; Elekdag ve Wu, 2011; Hosszu ve dig., 2015.
2 Barajas ve dig., 2007; Dell'arcia ve dig., 2016; Arena ve dig., 2015.
3 Kredi ivmesi t zamandaki 12 aylik kredi degisiminin t-12’deki yine 12 aylik kredi degisiminden farkinin yillik GSYiH’ye orani seklinde hesaplanmaktadir.

72



Finansal istikrar Raporu | Kasim 2019

ilgili yazinda, kredi serilerini uzun dénemli trendinden arindirmak icin yaygin olarak kullanilan cesitli
filtreleme yontemleri mevcuttur. Ornegin, BIS, dongiisel sermaye tamponu uygulamalariicin trendden
ayrisan kredi genisleme ve daralma dénemlerinin belirlenmesi amaciyla bir hesaplama ydntemi tavsiye
etmistir (BIS, 2010). BIS’in makroihtiyati politika araci olarak énerdigi yontemde 6rneklem sonu yanhhgini
onlemek amaciyla tek tarafli Hodrick-Prescott (HP) filtreleme (one-sided HP filter) metodu kullaniimistir.
Bu calismada HP filtreleme yontemine ek olarak Christiano-Fitzgerald (CF) filtresi, Hamilton filtresi ve
Butterworth filtresi de kullaniimistir.

HP filtreleme metodu, orijinal kredi serilerinin trend etrafindaki oynakliginin minimize edilmesi ve bir
onceki kredi degeri ile olan farkin da dizglnlestirme parametresi olarak modele eklenmesi yontemine
dayanmaktadir (Hodrick ve Prescott, 1997). Hamilton filtresinde ise belli bir donemdeki kredi serisi
gecikmeli donem degerleri ile regresyona sokulmakta ve elde edilen kalinti (residual) degerleri kredi agigl
serisi olarak kullaniimaktadir (Hamilton, 2018). CF ve Butterworth filtreleme yontemleri ise frekans
dizleminde sonsuz varsayilan zaman serileri icerisinde optimal kredi agigi serisini stokastik serilerden elde
etmeyi amaclamaktadir (Christiano ve Fitzgerald, 2003; Pollock, 2000).4 S6z konusu yontemlerin bazi
kisitlari bulunmaktadir. Temel olarak, ¢evrim sonuglarinin egilim tahminlerinde kullanilan serilerin
baslangic donemlerine gore degisiklik gdsterebildigi bilinmektedir. Ozellikle HP filtresi sonuclari
dizglnlestirme parametresinin degerine oldukca duyarliyken, Hamilton filtresi ise serilerin gecmis
degerlerini kullandigindan dolayi bazi donemlerde varyasyonu gorece yiksek sonuclar sunabilmektedir.
Ote yandan, CF filtresinin analiz edilen zaman serisine yénelik varsayimlari kisitlayici olabilmektedir. Bu
ozel konu kapsaminda, filtreleme icin tek bir metoda bagl kalinmayip farkli yontemler kullanilarak
bulgularin tutarhiginin ve saglamliginin desteklenmesi amaclanmaktadir.

Yine yazina uygun sekilde filtreleme yontemleri ile elde edilen kredi acigi gostergeleri trende gore belli bir
esik degerinin Uzerinde ise o donem “kredi genislemesi” ve belli bir esik degerinin altinda ise “kredi
stkismasi” donemi olarak adlandiriimaktadir. S6z konusu esik deger yazinda kredi acigi serisinin belli bir
standard sapma orani ile carpilmasi ile elde edilmektedir. Mendoza ve Terrones (2008) 1,75 standart
sapma oranini 6nerirken, Elekdag ve Wu (2011) calismasinda 1,55 degeri esik deger olarak kullanimistir.
IMF (2004) calismasinda ise kredi aciginin egilimden ne kadar saptigini 6lgmek amaciyla 1 standart sapma
yontemi benimsenmistir. Bu calismada daha ihtiyath bir yaklasim benimsenerek esik degerler, farkli
filtreleme yontemleriyle elde edilen serilerin ortalamasinin (+1) ve (-1) standard sapmasi seklinde
kullaniimistir.

Metodolojiye drnek olmasi bakimindan, Grafik V.1.1 toplam krediler/GSYiH orani icin dért farkli filtreleme
yontemi ile elde edilen kredi agigi serilerinin ortalama degerlerini ve minimum-maksimum degerler
arasindaki bandi gostermektedir. Sifirin altindaki degerler trendin altinda kredi acigini ve Gstlindeki
degerler de trendin Uzerinde bir kredi acigi olduguni belirtmektedir. Kredi agigi serilerinin (+1) standart
sapma degerini astigl durum “kredi genislemesi” ve (-1) standart sapma degerinin altina indigi durum ise
“kredi sikismasi” olarak adlandirilmistir. Buna gére, kredi/GSYiH gdstergesi icin dort filtreleme yontemiyle
elde edilen kredi acigi serilerinin ortalama degeri, kiresel kriz 6ncesi 2007 yili, 2011 yili ilk yarisi, 2015 yili
ilk yarisi ve 2017 yiliigin kredi genislemesini ima etmektedir. Benzer sekilde trendin altina kalinan
donemlere bakildiginda, 2009 yih kriz dénemi, 2012 yili ikinci yarisi ve 2018 yili Agustos ayindan itibaren
olan dénem de kredi sikismasinin gézlendigi donemler olmaktadir. Ortalama kredi agigi serisi Gzerinden
sunulan bu gosterimin yaninda, her bir filtreleme yontemi bazi donemlerde diger filtreleme
yontemlerinden farkli sonuclar verebilmektedir. Ornegin, 2012 yili ilk yarisinda ortalamada makul sinirlar
icerisinde bir kredi/GSYiH acig gozlenirken, minimum degeri alan kredi acigi serisi kredi sikismasini
gostermektedir. Yine 2014 yilinda ortalamada kredi a¢igi makul sinirlarin icerisinde iken maksimum degeri
alan kredi acig1 serisi kredi genislemesini ima etmektedir.

4 Colak ve dig. (2019) galismasinda filtreleme yéntemlerinin teknik detaylari yer almaktadir.
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Grafik V.1.1: Kredi / GSYiH Orani igin Hesaplanan Kredi Agigi Serisi (HP Filtresi)
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Kaynak: BDDK, TCMB Hesaplamalari Son Gozlem: 09.19
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Dipnot: Kesikli gizgiler ortalama kredi agigi serilerinin ilgili donem boyunca (+1) ve (-1) standart sapma degerlerini gdstermektedir.

Bu calismada, ilgili donem icin 16 kredi acigl serisinden kag tanesinin kredi genislemesi/sikismasi belirttigi
hususu cevrimsel kredi dinamikleri icin 6lcit olacaktir. Kredi tiirline ve para birimine gore ayri ayri
inceledigimiz toplam kredi verileri, 2005 ile 2019 arasindaki dénem icin aylik olarak elde edilmektedir.s
Analizimiz, toplam bankacilik sektori kredileri ve toplam ticari kredilere ek olarak (ticari kredilerde TL ve
YP cinsi alt ayrimini da icerecek sekilde) tasit, konut ve ihtiyag kredisi ile birlikte toplam tiketici
kredilerinden olusmaktadir.

V.1.3 Kredi Tlril Bazinda Sikisma ve Genisleme Dénemleri

Grafik V.1.2'de, kur etkileri icin dizeltilmis toplam krediler icin genisleme ve sikisma asamalarina isaret
eden gostergelerin sayisi gdsterilmektedir. Gdsterge sayisinin yiksek olmasi, ilgili donemde trendin
lizerinde veya altinda kredi gelismesinin yasandigi yoniinde giicli bir bulgu sunmaktadir. Orneklemde
2006 yili dncesinde, 16 gostergeden yaklasik 14'U, devam eden finansal derinlesme siireci ve Tlrkiye'deki
kredi piyasalarinin hizli bir sekilde canlanmasi neticesinde trendin Gzerinde kredi genislemesine isaret
etmektedir. Kiresel finansal kriz ddneminde dis likidite sikisikligl, fonlama maliyetlerindeki artis ve
uluslararasi ticaret hacminde yasanan dususlerle birlikte kredi kosullarinin ve i¢c ekonomik faaliyet
gorinUimindn bozuldugu bilinmektedir. Géstergelerin hemen hemen tamami, s6z konusu zaman
diliminde kredi hacminde trendin altinda daralma oldugunu 6nermektedir. Ancak, krizden sonra gelismis
tlkelerde para politikasi otoriteleri tarafindan geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasi, GOU
finansal sistemlerine yogun likidite akisina yol agmistir. Bu gelismelere bagl olarak, kredi arzindaki
rahatlama ve banka kredilerine olan talepteki toparlanma ile bu donemde kredi genislemesine isaret eden
gostergelerin sayisi 10’a ulasirken, 2011 yili sonuna kadar olumlu dongi dinamigi egilimleri korunmustur.

Cari acigin yukseldigi, kredi tahsislerinde énemli bir genislemenin oldugu bu sirecin ardindan finansal
istikrarin korunmasi adina 6nemli makroihtiyati dnlemler alinmistir. Bu baglamda, zorunlu karsilik oranlari
ile rezerv opsiyonu mekanizmasi, kredi/deger orani ve tiketici kredilerinde taksit kisitlamalari gibi
politikalarin kullaniimasiyla kredi buylimesinin ivmesi azalmis ve bu dénemde sikisma belirten gésterge
sayisinda artis olmustur. 2013'ten 2016'ya kadar olan dénemde ise kredi piyasasinda istikrar gdzlenmis ve
stkisma/genisleme belirten gosterge sayisi sinirli seviyelerde kalmistir. 2017 yilinin basindan 2018'in ikinci
yarisina kadar olan dénemde, kredi kanalini ve ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla Kredi Garanti
Fonu (KGF) ile koordineli olarak yeni kredi teminatlari getirilmistir. Bankacilik sistemi, bu imkanlar

5> Kredi/GSYIH rasyosunun hesaplanmasinda TUIK tarafindan saglanan GSYiH verileri iic ayda bir toplanmakta ve Fernandez (1981) tarafindan gelistirilen
enterpolasyon teknigi kullanilarak aylik frekansa dondsturtlmektedir.
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araciligiyla finansal olmayan sirketlere yaklasik 300 milyar TL tutarinda kredi saglamistir. KGF kefaletleriyle
krediye daha kolay erisim, ticari kredilerde 6nemli bir blyUmeye yol agcmis ve 18 gdstergeden yaklasik 10
tanesi bu donemde kredi genislemesi davranisini yakalamistir. Son olarak, 2018 yilinin ortalarinda yerel
finansal piyasalarda artan oynakligin kredi kosullarinda kottlesmeye neden oldugu ve gostergelerin 15
tanesinin 2018 son ¢eyreginde kredi sikismasi gdsterdigi gozlenmistir. 2019 yili Gglincl ¢eyreginden
ceyreginden itibaren de kredi piyasalarinda bir miktar toparlanma oldugu ve sikismay! ima eden gdsterge
sayisinda azalma egilimi oldugu bulgulanmaktadir.

Toplam ticari krediler (KEA) ve tlketici kredileri i¢cin hesaplanan kredi acigi gostergeleri, tarihsel egilimleri
toplam kredilerden daha detaylh bir sekilde yakalamaktadir (Grafik V.1.3). Dinamikler detayli bir sekilde
incelendiginde, 2017 yilinda TL ticari kredilerin, KGF uygulamasinin da etkisiyle blylime bdlgesine gectigi
gorilmektedir. Bu sire zarfinda, tim kredi tirlerinde yiksek oranda trendin Uzerinde genisleme oldugu
gostergelerden anlasiimaktadir (Grafik V.1.4). Diger taraftan, déviz cinsinden ticari krediler géz 6niine
alindiginda, sonuglar, dzellikle 2016 yili sonundan itibaren TL cinsinden ticari kredilerden ayrismaktadir
(Grafik V.1.5). 2017-2018 donemine ait zaman diliminde, firmalarin YP kredilerini YP cinsi gelirleri ile
iliskilendiren diizenlemenin ve firmalarin artan kur oynakhgiyla birlikte YP kredi kullanimindaki ihtiyatli
tutumlarinin etkisiyle YP kredilerde daralma gdzlenmistir. Son aylarda da YP kredilerde sikisma ima eden
gbsterge sayisinda artis devam etmektedir. YP kredilerde sikismanin TL kredilerden 6nce 2016 yilindan
itibaren baslamasi trendin de asagl yonli olmasina yol agmis ve sikisma belirten gosterge sayisi YP krediler
icin TL kredilere kiyasla bir miktar distk kalmistir.

Grafik V.1.2: Toplam Kredilerde Genisleme ve Sikisma Grafik V.1.3: Toplam Ticari Kredilerde Genisleme ve Sikisma
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Grafik V.1.4: TL Ticari Kredilerde Genisleme ve Sikisma Grafik V.1.5: YP Ticari Kredilerde Genisleme ve Sikisma
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Grafik V.1.6: Toplam Ttiketici Kredilerinde Genisleme ve Grafik V.1.7: Konut Kredilerinde Genisleme ve Sikisma
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Grafik V.1.8: Tasit Kredilerinde Genisleme ve Sikisma Grafik V.1.9: ihtiyag Kredilerinde Genisleme ve Sikisma
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Toplam tiketici kredilerinde kiresel krizde trendin altinda daralma belirten gdsterge sayisi da ticari
kredilerde oldugu gibi oldukca ylksek seviyelere ulasmistir (Grafik V.1.6). Makroihtiyati dnlemlerin
yogunlastigl 2012-13 yillarinda daralma belirten gosterge sayisinda artis olmus ve daha sonra 2017 yilina
kadar tlketici kredilerinde istikrarli bir seyir izlenmistir. 2017 yilinda tuketici kredileri genelinde trendin
Uzerinde genisleme belirten gosterge sayisinda artis olmus ve 2018 yili son ¢ceyreginden sonra sikisma
doénemine gegilmistir. 2019 yili Gglinci geyreginden itibaren ise kredi sikilagmasi egiliminde yavaslama
dikkat cekmektedir. Konut kredilerinde, 2016 yil sonuna dogru ipotekli konut satislariicin tesvik
saglanmasiyla birlikte kredi genislemesi gostergelerinin sayisi sekize ulasmistir (Grafik V.1.7). 2018 yilinda,
konut kredisi faiz artisina bagli olarak, kredi ile finanse edilen konut satislarinda ciddi bir disis goze
carpmis ve yaklasik sekiz gosterge konut kredisinde trendin altinda yavaslama olduguna isaret etmistir.
Tasit kredilerinde ise, son yillarda tasit finasmani icin bankacilik sektértiniin payinin oldukca dismesi ve
finansman sirketlerinin aktif bir rol almasindan dolayi daha ilimli bir seyir izlenmistir (Grafik V.1.8).
Ozellikle 2016 yilindan itibaren bankacilik sektéri tarafindan kullandirilan tasit kredilerinde asiri
hareketler gbzlenmemistir.

Ihtiyac kredilerinin déngiisel davranislari diger tiiketici kredisi tiirlerinden farklilasmaktadir (Grafik V.1.9).
Ekonomik yavaslamanin belirgin oldugu dénemlerde ihtiyac kredilerinde gézlenen daralma diger kredi
turlerindeki egilimler kadar belirgin degildir. Ornegin, 2009 kiiresel kriz déneminde sikisma gdstergeleri
dort adet ile sinirl kalmis ve 2019 yilinda da maksimum sekize ulasmistir. Bu durumun sebebi olarak,
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ekonomik aktivitedeki durgunluk neticesinde artan issizlik ve disen reel harcanabilir gelir seviyesinden
dolayr hanehalkinin harcamalarini veya borclarini finanse etmek icin ihtiyacg kredisine yénelmesi
gosterilebilir. Hanehalkinin tarihsel olarak dlisik TGA oranina ve kredi riskine sahip olmasindan dolayi da,
durgunluk dénemlerinde bankalar diger kredi tirlerine nazaran ihtiyac kredilerinde daha az sikilasmaya
gitmistir. 2015 yilinda hizla gogalan kredi genislemesi gdstergeleri ise o ddnemde kredi karti taksit
sinirlamasi dizenlemesinden dolayl hanehalkinin yogun sekilde ihtiyag kredilerine yonelmeleriyle
aciklanmaktadir.

V.1.4 Degerlendirme

Bu 6zel konuda, Tirk bankacilik sektort kredilerinde uzun dénemli egilimden ayrisan genisleme ve sikisma
dénemlerinin izlenmesi icin bazi filtreleme yontemleri kullanilarak bir 6l¢it gelistirilmesi amaglanmistir.
Analizin veriye yonelik ve metodolojik cercevesinin Tirkiye'deki kredi gelismeleri ile ilgili yazina cesitli
katkilari bulunmaktadir. Oncelikle, bu calisma aylik bazda trendsiz kredi géstergeleri olusturarak kredi
piyasasinin ylksek frekansta izlenmesine imkan tanimaktadir. Ayrica, tek bir filtreleme teknigine
dayanmak yerine HP, CF, Butterworth ve Hamilton dahil olmak lGzere ¢cok sayida zaman serileri filtresi
yardimiyla kredi dongisU gerceklesmelerini ortaya koymaktadir. Son olarak, toplam kredi hacminin
yaninda cesitli kredi tlrleri ve alt kirllimlarinin da analize dahil edilmesiyle, tlketici ve ticari kredileri icin
de uzun donemli egilimler dikkate alinarak kredi gelismeleri takip edilebilmektedir. Calismada farkl
filtreleme yontemleri ve kredi oraniyla tiretilen gostergelerin bulgulari, 6rneklem dénemindeki kredi
piyasasi dongileriyle uyum sergilemektedir.
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V.2 Varlik Yénetim Sirketleri ve Bankalarin Tahsili Gecikmis Alacak
Satislari

Bankalar, TGA olarak siniflandirdiklari kredilerini kendi imkéanlarti ile tahsil edebilmekte, tahsil imkaninin
sinirl oldugu durumlarda piyasa kosullarina bagli olarak varlik yonetim sirketlerine (VYS) satabilmekte,
belirli sartlar altinda aktiflerinden silebilmekte ya da bor¢lunun 6deme performansinin diizelmesi ve ilgili
donuk alacaklari ydnetmelikte belirtilen kosullarin da gergeklesmesi ile yeniden canli kredi olarak
siniflandirabilmektedir.t Bankalarin TGA'larini tahsil etmeye calismasi dncelikli ydontem olarak tercih
edilmektedir. Ancak, borcun tahsil edilebilme kabiliyetinin sinirli olmasi, yasal takip streglerinin zaman
almasi ve maliyet unsurlari finansal kuruluslari donuk alacaklarini satis yoluyla bilancodan ¢ikarmaya sevk
etmektedir. Bu baglamda, tlkemizde takipteki alacaklarin ¢ozimlenmesinde VYS'ler énemli bir rol
oynamaktadir.

Varlik Yonetim Sirketleri

VYS'ler bankalar ve diger finansal kuruluslarin alacaklarinin satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandiriimasi
ve satilmasi amaciyla kurulmaktadir. Ulkemizde VYS'lerin kurulus ve faaliyet esaslari ilk olarak 2002 yilinda
yayimlanan yonetmelik ile dlizenlenmistir. Takipteki alacaklarin tasfiye edilmesine iliskin yasal cerceve,
2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve 1 Kasim 2006 tarihinde glincellenen yonetmelik ile
giclendirilmigtir.?

VYS'ler borglular ile bankalarin uzlasamadiklari konularda yeni ¢ozim Onerileri sunabilmektedir. Borg
devralindiginda, borclu ile VYS arasinda yeni bir hukuki ve ticari iliski baslamakta ve borclunun édeme
glicl goz 6niinde bulundurularak alacaklar yeniden yapilandirilmaktadir. Bu kapsamda VYS'ler alacaklarini
tahsil etmek amaciyla borca isletilen faizden kismen veya tamamen vazgecebilmekte, anaparadan indirim
yapabilmekte, borcun vadesini uzatabilmekte ve gerekirse borglulara ilave finansman saglayabilmektedir.

VYS'lere TGA satislari ilk olarak 2001 krizi sonrasi sorunlu kredileri c6zimlemek amaciyla 2004-2005
yilinda TMSF bilinyesindeki bankalarin TGA satis islemleri ile baslamistir. Takip eden dénemde 6zel
bankalar da TGA satisina baslamis, boylece TGA satisl yapan banka sayisinda yillar icinde artis
gorlilmusttr. 2017 yilinda yapilan dizenleme degisikligi ile birlikte kamu bankalarina ait alacaklarin da
VYSlere satisinin yolu aciimistir. TGA satisi yapan banka sayisi ve ortalama satis tutari, dalgali bir seyir
izlemekle birlikte yeni VYS'lerin sisteme girmesinin de etkisiyle yillar igcinde genel olarak artis kaydetmistir
(Grafik V.2.1 ve V.2.2).

Grafik V.2.1: VYS'lere Satis Yapan Banka Sayisi (Akim, Grafik V.2.2: Banka Basina Diisen Ortalama Satis Tutari
Adet) (Akim, Milyon TL)
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LKredilerin Siniflandiriimasi ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik.
2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yénetmelik-1 Kasim 2006.
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2019 yil Ekim ayi itibariyla piyasada aktif olarak 22 adet VYS faaliyet gdstermekte ve faaliyetlerini
BDDK’nin iznine ve denetimine tabi olarak ylritmektedir. Mevcut durumda faaliyet izni olan ancak aktif
faaliyet gostermeyen VYS'ler de bulunmaktadir. VY$'lerin faaliyetleri kapsaminda agirlikli olarak bankalarin
TGA'larini satin aldiklari; faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketlerinden ise sinirli miktarda varlik
devraldiklari gorilmektedir. Bazi donemlerde VYS'ler birbirleri arasinda da varlik alim satimi

gerceklestirmistir.
Tablo V.2.1: VYS'lerin Bilangosu (Eylul 2019, Milyon TL)

Aktifler Pasifler

Mali Kuruluglardan Alacaklar 274 Alinan Krediler 2.047
Krediler 388 ihrag Edilen Menkul Kiymetler 360
Takipteki Krediler 6.120  Diger 561
Beklenen Zarar Karsiliklari (-) 2.867  Ozkaynaklar 1.672
Satis Amach Elde tutulan Duran Varliklar 223

Diger 660

Toplam Aktif 4.798  Toplam Pasif 4.798
Ozkaynak/Toplam Aktif (%) 34,8

Karsilik Orani (%) 46,9

Kaynak: BDDK, TCMB

VYS'lerin aktif bayGklaga 2019 yili Eylal ayi itibariyla 4,8 milyar TL olmustur. VYS'lerin aktif
kompozisyonunda takipteki krediler dnemli bir yer tutmaktadir. VYSlerin takipteki kredileri icin beklenen
zarar karsilig ayirdigi, karsilik oraninin ylzde 47 civarinda oldugu gorilmektedir. VYS'lerin 6zkaynak disi
fonlamalar blyUk 6lctde yurt ici banka ve diger kuruluslardan saglanan kredilerden olusmaktadir. Bazi
VYS'ler aktiflerini finanse etmek amaciyla menkul kiymet ihraci da yapmaktadir. VYS'ler aktiflerinin Ucte
birinden fazlasini 6zkaynaklari ile finanse etmektedir. VY$'lerin cogunlukla TL cinsi varlik ve
ylkimldltklere sahiptir.

VYS'lerin 6zkaynaklari ve aktifleri reel olarak artis egilimini sirdtirmektedir. Karlilik performansinin yani
sira sermaye artirimlari da 6zkaynaklarin yukari yonli egilimine katki saglamaktadir (Grafik V.2.3).
VYS'lerin karlilik oranlari sistemde aktif olarak faaliyet gosteren VYS sayisina da bagli olarak zaman zaman
onemli 6lclide oynaklik sergilemektedir (Grafik V.2.4).

Grafik V.2.3: VYS'lerin Aktif ve Ozkaynak Gelisimi Grafik V.2.4: VYS'lerin Aktif ve Ozkaynak Karliliginin
(Reel, Milyar TL) Geligimi (%)
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Bankalarin TGA Satislan

Bankalarin VYS’lere yaptiklari TGA satislari 2008 yilindan itibaren artmaya baslamis, 2008-2018
doneminde 31 banka tarafindan toplamda 55 milyar TL tutarinda TGA satisi gerceklestirilmistir. 2019
yilinin ilk 9 ayinda 10,8 milyar TL dizeyinde TGA satisl yapiimistir (Grafik V.2.5). Bankalarin 2006-2019
yillari arasinda gerceklestirdigi TGA satislarinin kompozisyonu incelendiginde, bunlarin yarisinin bireysel
kredilerden olustugu, bunun icerisinde ise genellikle teminatsiz olan ihtiyag kredileri ve kredi karti

alacaklarinin yogunlukta oldugu gorilmektedir (Grafik V.2.6).
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Grafik V.2.5: Bankalarin TGA Satiglari (Akim, Milyar TL)
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TGA satisina konu olan alacaklarda fiyatlama konusu édnemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. TGA
satislarinin basladigi tarihten itibaren VYS'lerin bankalardan satin aldigi portfoye, ortalama varlik degerinin
yUzde 10’u kadar 6deme yaptig gérilmektedir. Alacak tirl bazinda incelendiginde en yiiksek fiyat orani
ylzde 34 ile konut kredisi satislarinda gerceklesmistir. En ylksek fiyatlamalarin konut kredilerinde
gorilmesi, bu kredilerin teminath olmasi ve tlkemizde kredi/deger orani diizenlemesinin bulunmasi
nedeniyle beklenen bir durumdur. Diger taraftan, konut kredisi disinda kalan segmentlerde fiyat orani
bakimindan 6nemli bir farklilasma gdzlenmemekte olup bu oran ortalama olarak yizde 10 civarindadir.
Diger yandan, ozellikle 2016 yilindan itibaren satis islemlerinde fiyat oranlarinin geriledigi gérilmektedir
(Grafik V.2.7). Bu gelismede teminatsiz bireysel kredi alacaklarinin TGA satislarindaki paymin artmasi
etkilidir. Ayrica, finansal dalgalanma doénemlerinde séz konusu fiyat oranlarinda bir miktar gerileme
gorilebilmektedir. Nitekim satis fiyat oranlari kiiresel kriz dénemi olan 2009 yilinda ortalama seviyenin
altinda gerceklesmistir. 2018 ve 2019 yillarinda faiz orani seviyesinin ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
da satis fiyat orani Gzerinde etki olusturdugu distnUtlmektedir.

Grafik V.2.6: Tur Bazinda Bankalarin TGA Satis Tutarlari Grafik V.2.7: TGA Satig Fiyat Orani (%)
(Akim, Milyar TL)
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Bankalar, TGA satisl yaptiginda satisi yapilan alacak bilanco disina cikarilmaktadir. Bankalar, kredilerini TGA
olarak siniflandirdiginda ayrilan karsilikla satistan elde edilen gelir toplaminin kredi tutarini asmasi
durumunda gelir; bu tutarin kredi toplaminin altinda kalmasi durumunda ek gider yazmaktadir. Ayni
zamanda kredi bilanco disina cikarildiginda stok TGA bakiyesi azalmaktadir. Bu durum, bankalarin aktif
kalitesi goriinimune olumlu yansimaktadir.

Genel Degerlendirme

TGA ¢ozlimlemesindeki dnemi yillar icinde artmaya devam eden VYS'ler finansal sistem icinde TGA'larin
etkin tahsilat ihtiyacini karsilayan bir yapi haline gelmistir. TGA’larin, alaninda uzmanlasmis VYS'ler
tarafindan tahsil edilmesi bankalarin tGzerinden énemli bir ylka alarak finansal sistem icindeki borg
yonetimi etkinligini artirmaktadir. Ayrica, VYS'lerin saglikh bir finansal yapiya sahip olmalari finansa

istikrar acisindan da yakindan takip edilmektedir. 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren gézlenen ekonomik
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Ozel Konular
dalgalanmalara ragmen saglikh bilanco yapisini koruyabilen VYS'lerin, faiz oranlarindaki diists ve

ekonomik aktivitedeki toparlanma ile birlikte tahsilat performanslarin olumlu yénde gelisecegi, bunun da
uzun vadeli karhilhk gérinimlerine katki saglayacagl dngorilmektedir.
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FOMC Federal Acik Piyasa islemleri Komitesi

Fed ABD Merkez Bankasl

FIR Finansal istikrar Raporu
FSB Finansal istikrar Kurulu
G20 Grup 20 Ulkeleri

GouU Gelismekte Olan Ulkeler

GSYIH Gayri Safi Yurt ici Haslila
GSYO Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
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Kisaltma Listesi

GSYF Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu

GU Gelismis Ulkeler

HHO Haftalik Hareketli Ortalama

IBOR Bankalararasi Borg Verme Faiz Oranlari
IFS Uluslararasi Finansal istatistikler

lF Uluslararasi Finans Enstittsi

IMF Uluslararasi Para Fonu

ISDA Uluslararasi Swap ve Tirev Urlinler Birligi

I0SCO Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii

K/M Kredinin Mevduata Orani

K/M+ Kredilerin Mevduat ve Diger istikrarli Kaynaklar Toplamina Orani
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KDO Kredi Deger Orani

KEA Kur Etkisinden Arindiriimis

KGF Kredi Garanti Fonu

KK Kredi Karti

KKB Kredi Kayit Blirosu

KOBI Kiiclk ve Orta Buyuklikteki isletme
KYB Kalkinma ve Yatirim Bankalari
LIBOR Londra Bankalararasi Faiz Orani
LKO Likidite Karsilama Orani

MK Menkul Kiymet

MKK Merkezi Kayit Kurulusu

MSCI Morgan Stanley Capital International
OPEC Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiit
PMI Satin Alma Yoneticileri Endeksi

RAA Risk Agirlikli Aktifler

RFR Risksiz Faiz Orani

ROM Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

SBB Sermaye Benzeri Borglar

Sol E. Sol Eksen

SPK Sermaye Piyasas! Kurulu

SUE Sanayi Uretim Endeksi

SYR Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Orani)
TBB Tlrkiye Bankalar Birligi

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TDK Toplam Dolar Karsihg|

88


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/londra%20bankalararas%C4%B1%20faiz%20oran%C4%B1

TFRS
TGA
TL
TLREF
TMSF
TOKi
TUFE
TUIK
Ust E.
VYS
YP
YPNGP
ZK

Turkiye Finansal Raporlama Standardi
Tahsili Gecikmis Alacak

Tark Lirasi

Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz Orani
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Toplu Konut idaresi

TUketici Fiyat Endeksi

Turkiye istatistik Kurumu

Ust Eksen

Varlk Yonetim Sirketleri

Yabanci Para

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

Zorunlu Karsilik
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