FINANSAL
iISTIKRAR
RAPORU

2025-1
30 Mayis 2025

m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI




Onsoz

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak finansal istikrara iliskin konulari yakindan
izliyoruz ve son gelismelerin bir ézetini yilda iki defa yayimlanan Finansal istikrar Raporu
araciligiyla kamuoyu ile paylasiyoruz.

Finansal istikrar Raporu'nun énceki sayisindan bu yana, finansal kosullardaki sikilk
korunurken dezenflasyon sureci devam etmektedir.

Siki parasal durusumuzun bir sonucu olarak kredi buyimesi dezenflasyon patikasi ile
uyumlu seyretmektedir. Finansal piyasalardaki fiyatlamalar politika faiz orani ve
beklentilerdeki gelismeleri yansitmaktadir. Politika faizini destekleyici bir arac¢ olarak
kullandigimiz makroihtiyati ¢cercevede attigimiz adimlar ile yabanci para cinsinden kredi
bUyumesi yavaslamis ve parasal aktarim mekanizmasi guclendirilmistir.

Son donemde finansal piyasalarda yasanan gelismelere ragmen, parasal sikiligin
artirlmasi ve dezenflasyon surecinin devami Turk lirasi varliklara olan ilgiyi
desteklemistir. Nitekim, Turk lirasi mevduatin payi yluksek seviyelerde istikrarli seyrini
korumustur. Kur korumali mevduat bakiyesindeki gerileme devam etmis ve Merkez
Bankasi bilangosu Uzerindeki riskler 6nemli 6lctide azalmistir.

TCMB'nin hizl reaksiyonu ve kararli durusu sayesinde son dénemde yasanan finansal
dalgalanmalarin Turkiye'nin Ulke risk primi Gzerindeki etkisi sinirli olmustur. Bunun bir
yansimasi olarak firmalarin ve bankalarin yurt disi piyasalardan borg¢ yenilemeleri yiksek
seyretmektedir. Finansal kosullardaki sikigin aktif kalitesi gostergelerine yansimasi sinirli
kalmistir. Ayrica, bankalarin ihtiyath karsilik politikalari, sermaye ve likidite tamponlari
risklerin yonetilebilir seviyede kalmasini saglamaktadir.

Finansal istikrara iliskin giincel gelismelerin yer aldigi Finansal istikrar Raporu’'muzun
40'Iinc1 sayisinin tum okuyucular icin faydali olmasini dilerim.

Dr. Fatih KARAHAN
Baskan
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I. Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarinda yasanan belirsizlikler, piyasalarda oynakhgi artirirken portféy
yatirimlari olumsuz etkilenmistir. Kiresel ekonomi politikalari belirsizlik endeksi pandemi dénemindeki
zirvesinin Gzerine ¢ikmistir. Jeopolitik gelismeler ile birlikte ABD dolari gelismis Ulke para birimleri karsisinda
zayiflarken gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faiz oranlari yikselmistir. Kuresel risklere bagli olarak
gelismekte olan tlkelerin kredi temerrat takasi primleri yukselmis ve portfoy yatirimlarindan cikis
gozlenmistir.

Ticari kredi buyumesi yataya yakin seyir izlerken, mart ayindan itibaren bliyiime kompozisyonu
Tiirk lirasi (TL) lehine gelismistir. Siki para politikasi durusu ve destekleyici makroihtiyati cerceve ile ticari
krediler buytme sinirlariyla uyumlu hareket etmektedir. Yabanci para (YP) ticari kredi baydme sinirinin
yuzde 0,5'e indirilmesi, istisnalarin kapsaminin daraltiimasi ve mart ayinda ddviz piyasalarinda artan
oynaklik YP ticari kredi blyUmesini yavaslatirken, TL ticari kredi buylimesi bir miktar canlanmistir. Diger
yandan, kredi blyUme sinirindan istisna tutulan alanlarda buyime hizi daha yUksek gerceklesmektedir.
Ticari kredi faizlerinin mevcut seviyesi, finansal kosullardaki sikiligin strdigine ve ticari kredilerdeki
bUyUumenin ilimh seyrini koruyacagina isaret etmektedir.

Bireysel kredi bulyimesinde bireysel kredi karti (BKK) ve ihtiya¢ kredisi belirleyici olmaya devam
ederken, bireysel kredi buyumesi 2025 yilinda bir miktar hiz kaybetmistir. Bireysel kredi blylimesinde
gozlenen yavaslamada, siki para politikasi durusunun etkili oldugu degerlendiriimektedir. BKK
blUyumesindeki ivme kaybi 6ne cikarken, ihtiya¢ kredisi buyumesi kredili mevduat hesabi (KMH)
kullaniminin etkisiyle daha yatay seyretmistir. KMH harig ihtiyag kredileri ise uygulanan aylik ytuzde iki
blyime sinirinin altinda kalmaya devam etmektedir. Ote yandan, 2024 yili basindan bu yana konut
fiyatlarinin reel olarak dusmesi, birikmis konut talebi ve konut kredi faizlerinde gézlenen gerileme, konut
kredisinde yillik bUydimenin bir miktar artmasinda etkili olmustur.

Finansal kosullardaki sikilasmanin aktif kalitesi tizerindeki olumsuz etkisi sinirh diizeydedir.
Bankacilik sektoru tahsili gecikmis alacak (TGA) oranindaki ihmh ytkselis trendi devam etmektedir. Bireysel
kredi TGA orani, ihtiyac kredisi ve BKK alt segmentlerinde artarken firma kredisi TGA orani KOBI kredileri
kaynakli bir miktar yukselmistir. BKK borg¢lari ile ihtiyag kredilerine yonelik olarak 2024 yilinin son
ceyreginde devreye alinan yapilandirma imkani bireysel kredi aktif kalitesi gériinimuandeki bozulmayi
kismen yavaslatmakla birlikte, ilgili kredilerde risk artisi devam etmektedir. Bankalarin krediler ve TGA'lar
icin bulundurduklari karsiliklar yiksek seviyede kalmaya devam ederken, bu karsiliklar kredi riskindeki
artisin banka bilangolarina yénelik olumsuz etkisini sinirlandirmaktadir.

Reel sektoriin finansal bor¢lulugundaki gerileme devam ederken, bor¢luluk emsal ulke
ortalamasinin belirgin altindadir. Mart ayina kadar glcli seyreden YP kredi blyumesi ile TL varlik tercihi
reel sektdriin YP agik pozisyonunu artirmisti. Sonraki dénemde buytme kisitinin daha sinirlayici hale
getirilmesi ve YP varlik talebinin artmasi sonrasinda YP pozisyon acigindaki artis durmustur. Ayrica, YP acik
pozisyonun arttigi donemde doviz geliri olan firmalarin YP kredi icindeki payinin yikselmesi agik pozisyon
kaynakli riskleri bir miktar sinirlamistir. Reel sektérun yurt disindan temin ettigi YP borglarda yenileme
oranlari yuzde 140 seviyesinin Uzerindeki ytksek seviyesini korumaktadir.

Hanehalki borcunun milli gelire oraninda belirgin disuk seviye korunurken, finansal varhk
kompozisyonunda TL cinsi varliklarin agirhig artmistir. Hanehalki bor¢ kompozisyonunda BKK ve KMH
bakiyesinin payi yukselmistir. Kisi basi borg ve gelire oranla bor¢luluk, KMH kullanimindaki artisa bagli
olarak ihtiyac kredilerinde ytkselirken, BKK'da gerilemistir. Siki finansal kosullarin yani sira bireysel
kredilerde ortalama vadenin kisalmasi, bor¢/gelir uyumsuzlugu yasayan bireylerin kredi riskinde artisa
neden olmaktadir. Kisa vadeli ve teminatsiz bireysel kredi segmentlerinde blyimenin devam etmesi bu
kredilere yonelik riskleri canli tutmaktadir. Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL cinsi varliklarin
agirhgr artarken, YP mevduat ile kur korumali mevduat (KKM) trtnlerinin payr azalmaktadir. Ayrica, varlik
kompozisyonunda menkul kiymet yatirim fonu ve bireysel emeklilik fonlari gibi alternatif finansal araclarin
pay! artmaya devam etmektedir.
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Bankalarin TL ve YP likidite tamponlarindaki guclii goriiniim devam etmektedir. Likidite karsilama
orani (LKO) ve kredi mevduat (KM) orani gibi likidite gostergelerindeki olumlu gérinim korunmaktadir.
Mart ayindan itibaren finansal sistemdeki fazla TL likidite 6zellikle yurt disi yerlesiklerin TL pozisyonlarini
azaltmalari nedeniyle hizla gerileyerek TL likidite agigina dontismdustir. Nisan ayinin ilk yarisina kadar olan
donemde ise yurt ici yerlesiklerin YP varlik talebi, bankalarin likit YP varlik miktarini artirmistir. Mart ve nisan
aylarinda TCMB tarafindan atilan sikilasma adimlar TL tercihini desteklemistir. Gergek ve tizel kisi TL
mevduat paylari son dénemdeki finansal dalgalanmalardan etkilenmekle birlikte ytksek seviyelerini
korumaktadir.

Kiiresel belirsizliklerdeki artisa ragmen, Tiirk bankalarinin yurt disindan temin ettigi YP finansman
artmaya devam etmektedir. Kuresel belirsizliklerdeki artis, dis bor¢lanma maliyetleri icin bir risk unsuru
olmakla birlikte bankalarin yurt disi finansman kosullarina olumsuz etkisi sinirli kalmistir. Nisan ve mayis
aylarinda vadeleri gelen sendikasyon kredileri yUksek oranlarda yenilenirken, bu kredilerin maliyetlerinde
gerileme gozlenmistir. Bankalarin toplam dis bor¢ yenileme oranlari yiksek seviyelerde yatay
seyretmektedir. Oniimuzdeki ddnemde uzun vadeli yurt digi bor¢lanma maliyetlerinde kiresel faktérlerin
belirleyici olacagl degerlendiriimektedir.

Son donemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin ve fonlama maliyetindeki artisin banka
bilancolarina etkisinin yonetilebilir diizeyde oldugu degerlendirilmektedir. Banka bilangolarinda itfa
edilmis maliyet ile izlenen TL menkul kiymet portféytnin yiksek olmasi sayesinde, TL tahvil faizlerindeki
yukselisin bilancolara yansimasi sinirl duzeydedir. Kredi ve menkul kiymet vadelerinin kisalmasi da faiz
soklarinin banka bilancolarina etkisini azaltmaktadir. Bu ¢ercevede, bankalarin olasi faiz soklarina karsi
duzenleme sinirlariyla uyumlu bir risk gérinimuine ve bilanco yapisina sahip olduklari
degerlendirilmektedir.

Bankalarin karliliginda toparlanma egilimi gézlemlenmektedir. 2024 Aralik 2025 Mart ddneminde
yapilan faiz indirimleri net faiz marjini olumlu etkilerken TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara
odenen faiz/telafi oraninin artirilmasi ve YP mevduat igin tesis edilmesi gereken TL cinsinden zorunlu
karsilik oraninin azaltilmasi gibi adimlar da net faiz gelirini desteklemistir. Bu gelismelerin mart ve nisan
aylarinda yapilan faiz artislarinin karhhk tzerindeki olumsuz etkisini dengeleyecegi degerlendirilmektedir.
Ayrica, bankacilik Ucret, komisyon ve hizmet gelirlerindeki gliclU seyir de banka karhlklarini desteklemeye
devam etmektedir. Diger yandan, krediler icin ayrilan karsilik giderlerindeki artis karliliktaki iyilesmeyi
sinirlandirmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin yasal sinirlarin lizerinde ve uzun dénem ortalamasina
yakin seyretmesi, sektoriin dayanakhhgina isaret etmektedir. Bankalarin yurt disina ihrag edilen
sermaye benzeri bor¢lanma araclari ve kredi risk agirliklarinin Basel standartlariyla uyumlu seviyelere
getirilmesi sermaye oranlarini desteklemistir. Bankalarin yasal sinirin Gzerinde sermaye tamponu
bulundurmaya devam etmelerine ek olarak ihtiyati olarak ayirdiklari yiksek serbest karsiliklar, kisa ve orta
vadede gerceklesebilecek olasi soklari karsilama kapasitelerini artirmaktadir.
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Il. Kiiresel Finansal Gorunum

Yeni glimriik tarifelerine ve artan jeopolitik gerginliklere bagh olarak kiiresel makroekonomik
konjonktiirde belirsizlikler artmis, artan riskler piyasalarda oynakliga neden olmustur.

Artan jeopolitik gerginlikler, kiresel tedarik zincirinde bozulmalar, arz kaynakli digsal soklar ve son
donemde ABD'nin gimruk vergilerine yonelik kararlarinin ardindan Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
pandemi déneminde gorulen seviyenin Gzerine ¢ikmistir (Grafik 11.1). Ekonomi Politikasi Belirsizlik
Endeksi'nde tarihi zirve gorultrken, dinya ticaretinde artan kirilganliklar ve risklere bagli olarak ktiresel
piyasalarda oynaklik artmis, risk istahi dnemli élcide gerilemistir (Grafik 11.2).

Grafik 11.1: Ekonomi Politikasi Belirsizlik Grafik 11.2: VIX Volatilite Endeksi (Endeks)
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Policy Uncertainty, Davis (2016)
Dipnot: Kesikli ¢izgi 12.19-03.25 ortalamasini géstermektedir.

Kuresel buyime gériiniimindeki yavaslama beklentisi ile birlikte petrol ve emtia fiyatlarinda
gerileme izlenmis, guvenli liman arayisina bagh olarak altin fiyatinda tarihi zirve degeri
gérualmustiir.

Pandemi sonrasinda kiresel ekonomideki toparlanmaya bagli olarak artan petrol ve diger emtia fiyatlar
2022 yil ikinci yarisindan itibaren kayda deger 6l¢ide gerilemistir. Metal, enerji ve diger emtia grubu
fiyatlari yataya yakin ilimli seviyelerde seyrederken, bu mal gruplarinin kiresel ekonomilerde olusturdugu
enflasyonist etki sinirli kalmistir (Grafik 11.3). Emtia fiyatlarindaki yatay seyrin kirresel enflasyon gérinimu
acisindan olumlu etkisi olsa da klresel ticaret dinamiklerindeki belirsizligin Glkelerin blylime gérinimu
Uzerinde olumsuz etki olusturdugu degerlendirilmektedir. Kiresel blyimeye yonelik yavaslama
beklentileri, brent petrol fiyatinin pandemi dncesi seviyelerine yakinsamasina neden olmustur. Ayni
doénemde artan karesel riskler, ABD tahvillerinde yasanan satis baskisi, merkez bankalari ile yatirnm
fonlarinin guclt ahmlari ile altin fiyatinda tarihi zirve degeri géralmustar (Grafik 11.4).
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Grafik 11.3: Genel Emtia ve Metal Endeksi
(Endeks, 25.12.2020=100)

Grafik 11.4: Brent Petrol Endeksi ve Altin Fiyati
(Endeks, 25.12.2020=100; Ons/ABD Dolar1)
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ABD dolari kiiresel 6lcekte zayiflarken, ABD uzun vadeli tahvil faizleri yiikselmistir.

Son dénemde ABD'nin ithal Grdnlere yonelik gimrik vergisi kararlart ABD'nin ekonomik bayumesini ve
enflasyon gérinimunU negatif etkilemis, uygulanan yeni ticaret politikalarinin ABD’ye yonelik ekonomik ve
ticari riskleri artirmasindan dolayr ABD dolari kiresel 6lgekte zayiflamistir (Grafik 111.5). Bu gelismeler ile
birlikte ABD tahvillerinden belirgin bir ¢ikis yasanmis, mart ayi sonrasinda 10 yillik tahvil faizleri kismen
gerilese de yuzde 4 Uzerindeki seyrini korumustur (Grafik 11.6). Jeopolitik gelismelere bagl olarak Avrupa’da
artmasi éngodrulen savunma harcamalari ve buna bagli olarak genislemesi beklenen kamu bitge agig
Avrupa tahvillerinde satisi hizlandirirken, tahvil getirileri yikselmis ve euronun degerlenmesine neden
olmustur. Japonya'nin enflasyon gérinimunde yukari yonlu beklentilere ve para politikasindaki sikilasmaya
bagh olarak Japonya tahvil getirilerinde de yukselis gorilmustur. ABD'nin uyguladigi ek ithalat vergisinden
en ¢ok etkilenmesi beklenen Cin'in ekonomik blylime gérinimu olumsuz etkilenmis, bu durumun Cin'in
tahvil getirilerindeki ve ekonomik biytume beklentilerindeki zayif seyrin devam etmesine neden oldugu
degerlendirilmistir (Grafik 11.7).
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Gelismekte olan iilkelerin (GOU) kredi temerriit takasi (CDS) primleri yiikselirken ima edilen déviz
kuru oynaklhiginda sinirli artis olmustur.

Kuresel ticaret politikalarina iliskin siregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci adimlar nedeniyle
artmis, kiresel ekonomi ile finansal piyasalar Gzerindeki riskler belirginlesmistir. Kiresel ticaret
dinamiklerindeki artan belirsizliklerden GOU'ler olumsuz etkilenirken GOU'lerin genelinde artan risklerin
yansimasi olarak CDS primleri bir miktar yukselmis fakat son ddnemde ge¢mis seviyesine yakinsamistir
(Grafik 11.8). Artan kiresel risklere ragmen GOU’lerde ima edilen déviz kuru oynakhiginda kismi bir artis
olmus, Turkiye’'nin kur oynakligi kisa sireli yiikselse de GOU ortalamasina yakinsamistir (Grafik 11.9).

Grafik 11.8: Kredi Temerriit Takasi (CDS) Grafik 11.9: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Primleri (Baz Puan) Oynakhgi (1 Ay)
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Dipnot: Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, G. Afrika, Endonezya, Romanya, ve
Macaristan yer almaktadir.

Son dénemde artan kiiresel risklere bagh olarak GOU’lerden 6nemli miktarda fon gikis
gerceklesmistir.

GOU'lerin YP cinsi borcunun gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYIH) orani 2020 yili seviyelerine yakin seyretmekle
birlikte Tirkiyenin YP Bor¢/GSYiH orani énemli élciide gerilemistir. GOU'lerin geneline bakildiginda, YP cinsi
borclanmada ABD dolarinin énemli bir paya sahip oldugu gértulmektedir (Grafik 11.10). Bu dikkate
alindiginda, son dénemde zayiflayan ABD dolarinin Tirkiye’nin ve GOU'lerin YP bor¢ kompozisyonunu ve
maliyetlerini olumlu etkileyecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, son dénemde kiresel ekonomik
goéranimdeki belirsizlikler ve ABD'nin koydugu ek ithalat vergilerine ve GOU'lerin ihracat beklentilerinde
olusan risklere bagli olarak GOU piyasalarina yénelik risk istahi azalirken, tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan portfoy cikisi goralmustar (Grafik 11.1.1).

Grafik 11.10: GOU'lerin YP Bor¢/GSYiH Dagihmi  Grafik 11.11: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 03.25 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 16.05.25

Dipnot: YP borg reel sektor, kamu ve finansal sektorin YP
cinsinden borcunu icermektedir.
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Gelismis tilkeler (GU) siirdiiriilebilirlik temali bor¢glanmalarda en yiiksek payi almaya devam
ederken bor¢ kompozisyonunda kredinin agirhigi yiikselmistir.

Sardurulebilirlik temali bor¢lanmalarda artis egilimi yerini yatay bir seyre biraksa da mevcut Rapor
dénemindeki borclanma yiiksek seyrini korumaktadir. Stirddrilebilirlik temali bor¢lanmalarda GU'ler en
yliksek paya sahip olmaya devam ederken GU'lerin toplam icindeki pay1 énceki Rapor dénemine goére bir
miktar gerilemistir (Grafik 11.12). Surdurulebilirlik temal bor¢lanmalarda hem GU'ler hem de GOU'ler borg
kompozisyonunda ¢esitlendirmeye giderken son dénemde banka kredilerinin ve tahvil ihraglarinin arttig
gorulmektedir (Grafik 11.13).

Grafik 11.12: Cevresel, Sosyal ve Yénetisim Grafik 11.13: Cevresel, Sosyal ve Yénetisim
Temali Bor¢glanma (Milyar ABD Dolari) Temali Tahvil ihraglari ve Banka Kredileri
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 2024C4 Kaynak: IIF Son Gozlem: 2024C4

Dipnot: GOU, GU, kiyi bankaciligi merkezleri, sirasiyla 141, 35 ve 24 farkli tlkenin toplamindan olusmaktadir. Ulke listeleri
hakkinda detayli bilgiye IIF kurumsal internet sitesinde yer alan Surdurulebilir Borg Ekrani bashigindan ulasilabilir. Cevresel,
sosyal ve yonetisim temali bor¢clanma hem tahvil hem de banka kredisi olarak saglanabilmekte olup Grafik 11.1.13 bu kirihmi
GU ve GOU'ler icin detayl olarak incelemektedir.
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Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki borg¢lulugu gelismis ve gelismekte olan lilke ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya
devam etmektedir.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde Tirkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani yiizde 9,6 ile emsal llke degerleri
ve 2012-2022 donemindeki ortalamasinin belirgin altindadir (Grafik 111.1.1 ve Grafik 111.1.2). Son yillarda
borgluluk oraninda goérulen gerilemede nispeten yluksek seyreden nominal milli gelir blytimesi ve bireysel
kredilere yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati politika ¢cercevesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Bireysel kredilere yonelik uygulanan makroihtiyati tedbirlerin yani sira sikilasan finansal kosullar borg
artisini sinirlamaktadir. Finansal kosullarin sikiigini korudugu bu dénemde bireysel borclulugun diger
Ulkelere kiyasla olduk¢a dusuik olmasi hanehalki borcu kaynakli risklerin yonetilebilir oldugunu
gostermektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %) Borglulugu (Bor¢/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Gézlem: 2024C3

Dipnot: Hanehalki borglulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma senetleri
ve kredilerinin toplami)/GSYiH orani olarak hesaplanmaktadir. Grafik 111.1.1'de kesikli ¢izgi ilgili serinin 2012-2022 dénemi
ortalamasini gdstermektedir. Turkiye'nin 2024 C4 ve 2025 C1 verisi Tablo 111.1.1 ile tahmin edilmistir. Mavi renk ile gosterilen
Ulke 6rneklemde medyan borcluluga sahiptir. Grafik 111.1.2'de kesikli ¢izgi ilgili drneklemin 2024 yili Gglncu ceyrek
ortalamasini gostermektedir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Hari¢ Bireysel Kredilerin
Orani (%) GSYiH'ye Orani (%)
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Kaynak: IMF WEO, Global Economy Son Goézlem: 12.24

Dipnot: Oran, giincel toplam konut kredisi ve konut haric bireysel kredi bakiyesinin 2024 yil sonu tahmini GSYiH'ye
bdlinmesiyle hesaplanmistir. Yatay cizgiler secili Glkelerin ortalama degerleridir. Konut harig bireysel kredi bakiyesi; konut
kredisi hari¢ hanehalkina kullandirilan diger tim kredi tirlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi) icermektedir.

T ihtiyac, konut ve tasit kredilerine iliskin BDDK diizenlemeleri ile TCMB tarafindan uygulamaya alinan kredi biyiime
sinirlari s6z konusu makroihtiyati politika ¢ercevesinin etkinligine dnemli katki saglamistir.
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Borcululuk alt kinlimda incelendiginde, konut kredilerinin GSYiH'ye orani emsal (ilkeler ortalamasina gére
oldukca dustik seviyedeyken, konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye orani ise emsal (lkeler ortalamasinin
altindadir (Grafik I11.1.3 ve Grafik 111.1.4). Konut kredilerine yonelik uygulanan makroihtiyati dizenlemeler ve
konut kredisi faiz oranlarinin yiksek seyretmesi konut kredisi payinin azalmasinda etkili olmustur. Ayrica,
Turkiye'de konut kredilerinde uzun vade imkaninin gelismis Ulke uygulamalarina gore daha sinirli olmasi ve
konut satislarinin agirlikli olarak ipoteksiz satis ile yapilmasi gibi faktorler konut kredisi bor¢lulugunun diger
Ulke ortalamalarinin belirgin altinda kalmasinda rol oynamistir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yuktumluliukleri

03.24 09.24 03.25 3 Ayhk Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biiyime  Bliyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  (Yillhiklan.)
Toplam Yukumliiliik 3.224 10,5 3.736 9,5 4.496 9,6 36,4 39,5
Konut Kredisi 512 1,7 539 1,4 628 13 29,5 22,7
Tasit Kredisi 102 03 90 02 80 0,2 -35,9 -21,9
ihtiyac Kredisi 1.130 3,7 1.350 34 1.641 3,5 41,9 45,3
KMH 225 0,7 380 1,0 537 1.1 71,5 138,2
intiyac (KMH haric) 904 2,9 970 2,5 1.104 23 29,8 22,1
BKK 1.433 4,7 1.695 4,3 2.069 4,4 37.3 443
Taksitli BKK 616 2,0 573 1,5 703 1,5 28,7 14,1
Taksitsiz BKK 817 2,7 1.122 29 1.365 29 42,1 67,2
VYS Alacaklari 47 0,2 62 0,2 79 0,2 79,6 67,4

Kaynak: TCMB, BDDK, TOKI, Yazar Hesaplamalari
Dipnot: Yukiumlilikler TGA'lari da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2025 yili birinci ceyrek GSYiH tahmini degerdir.

Hanehalki finansal yukiimluliiklerindeki artista BKK ile KMH belirleyici olmaktadir.

Son yillarda yuksek seyreden tiketici enflasyonu, dijitallesme kaynakli kullanim kolayliklari, 6demelerde
nakit kullaniminin azalarak kart kullaniminin yayginlasmasi gibi faktorler kredi karti bakiye biytumesini
desteklemeye devam etmektedir. TUketicilere kisa vadeli ihtiyaclari icin kolay erisilebilir finansman imkani
saglayan ve mart ayl sonuna kadar herhangi bir blyime sinirina tabi olmayan KMH kullanimi da guclu
seyrini sirdirmastr (Tablo 111.1.1). Béylece, KMH bakiyesinin GSYiH'ye oraninda artis egilimi devam
ederken BKK biyiimesinin yavaslamasi sonrasinda BKK bakiyesinin GSYiH'ye orani yatay seyir izlemektedir.
(Grafik I1.1.5). Mart ayi sonundan itibaren egitim harcamalari ile G¢ ve daha az taksitli KMH kullanimlari
haric kullanimlar kredi buyimesine dayali zorunlu karsilik dizenlemesine dahil edilmistir. Bu karar ile KMH
blyumesinde dengelenme beklenmektedir. Bununla birlikte, subat ayinda BDDK tarafindan ihtiyag
kredilerinde tutara gore vade kisiti dizenlemesinde vadeye esas kredi tutarlari glincellenmistir.2 S6z konusu
degisiklik ile ihtiyag kredisi basvuru tutarlarinda artis beklenmekle birlikte, toplam bakiye bluyimesi aylik
yuzde 2 kisitina tabi oldugu icin ilgili degisikligin hanehalki yikamlulik kompozisyona etkisinin sinirli olmasi
beklenmektedir.

2 ihtiyag kredilerinde genel vade siniri; kredi tutari 125.000 TL ve altindaki krediler icin 36 ay, 125.000-250.000 TL aras!
krediler icin 24 ay, 250.000 TL Uzeri krediler icin 12 ay olarak belirlenmistir.
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Grafik I111.1.5: Hanehalki Finansal Bor¢larinin Grafik I11.1.6: Hanehalki Finansal Bor¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagihimi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gézlem: 03.25
Dipnot: Yikumliliikler TGA'lari da icermektedir. 2025 yili birinci ¢eyrek GSYiH tahmini degerdir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin
2012-2022 yillari ortalama degerleridir.
Konut kredilerinin 2012-2022 déneminde yaklasik yluzde 36 olan bireysel kredilerdeki payi yuzde 14'e kadar
gerilemistir. Toplam BKK ise bireysel kredilerde ylzde 47'ye ulasan payi ile ihtiyac kredilerini geride
birakarak en yaygin kullanilan segment olmustur. Son dénemde kullanimi yiksek seyreden KMH GriinUnun
bireysel kredi kompozisyonunda payi yiizde 12'ye ulasmustir (Grafik 111.1.6). ihtiyac kredisindeki KMH payi ise
yuzde 32'nin Uzerine ¢ikmistir. 2024 yilinda alinan énlemlerin etkisiyle nakit avans bakiyesinin BKK borcu
icinde hizla gerileyen payr mevcut Rapor doneminde disuk seviyelerde yatay seyretmektedir (Grafik 111.1.7
ve Grafik 111.1.8).
Grafik 111.1.7: KMH’larin Dénemsel Gelisimi Grafik 111.1.8: Nakit Avanslarin Dénemsel
(Milyar TL, %) Gelisimi (Milyar TL, %)
== KMH Payi (Sol E.) — KMH = Nakit Avans Payi (Sol E.) e===Nakit Avans
40 600 25 250
30 450 20 200
15 150
20 300
10 100
10 150 5 50
0 [ T T T T T T T 0 0 [ T T T T T T T O
N3 X8 & 38 3§ 8 I T B S A T T
g 8 &8 83 & 3 & 3 3 3 &3 8 &8 8 &8 8
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Dipnot: “KMH Pay!”, gercek kisi KMH'larin ihtiyag kredilerindeki payini verirken; “Nakit Avans Payi” nakit avanslarin toplam BKK
borcuna oranidir.

BKK'ya iliskin kisi basi reel bor¢ ve bu borcun kisi basi gelire orani gerilemistir.

Konut kredilerinde kisi basi reel borg tutari tarihsel olarak en disuk seviyeye gerilemistir. 2023 yilina kadar
gerileme egiliminde olan ihtiyac kredilerinde kisi basi borg tutari ise KMH kullaniminin artmasiyla birlikte
2024 yihindan itibaren bir miktar artmistir. Diger yandan, BKK'da kisi basi borg bakiyesi ve bu tutarin kisi basi
gelirdeki payinda 2020 yilindan itibaren gozlenen ytikselisin son dénemde bir miktar distse dondugu
gdzlenmektedir. ilgili ddnemde 6deme teknolojilerindeki gelismeler ve yiiksek enflasyon ortaminda nakit
tasima maliyetinin artmasi nedeniyle 6demelerde kart kullaniminin yayginlasmasinin ve ihtiyag kredisindeki
blayume kisitlarinin bireyleri BKK kullanimina yéneltmesinin 2024 yilina kadar BKK'da kisi basi borg tutarinin
artmasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.9). Bireylerin bor¢larinin gelirleri ile orantili
yapida olmasinin hanehalki bor¢ 6deme performansina yonelik riskleri sinirlandirdigi degerlendiriimektedir.
Bununla birlikte, ortalama gelir Gzerinden yapilan bu degerlendirmenin borg¢lu kisilerin gelir profili ve
dagilimina goére farklilasabilecegi de not edilmelidir.
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Grafik 111.1.9: Tuketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Borcun Kisi Basi Kullanilabilir
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.25

Dipnot: Kesikli ¢izgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi
bakiyesinin banka bazinda tekillestirilmis kisi sayisina bélinmesi ile hesaplanmistir. Kisi basi kredi tutari TUFE ile reellestirilmistir.
Reel gelirin 2024 ve 2025 yilinda degismedigi varsayllmistir. Hanehalki Tketici Egilim Anketi'nden elde edilen kisi bas!
kullanilabilir gelir maas, Ucret, kira vb. gelirlerden haneler arasi transferlerin (nafaka dahil) ve vergi 6demelerinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir.

Bireysel kredi alt kalemlerinde ortalama vadeler genel olarak gerilemektedir.

ihtiyac kredilerinde uygulanmakta olan tutara gore vade diizenlemesinde yaklasik Gg yildir tutar kirmlarinin
glncellenmemesi nedeniyle ortalama vadeler gerileme egiliminde olmustur. Bu kapsamda, ihtiyac
kredilerinde ortalama vade 11,5 ay ile uzun dénem ortalamasinin oldukga altindadir (Grafik 111.1.10). Vadeye
esas tutarlarin 2025 yili subat ayinda guincellenmesinin ihtiyag kredileri ortalama vadesi Gzerinde bir miktar
yukari yonlu etkide bulunmasi beklenmektedir. Elektrikli arag satislari harig tasit kredilerinde vadeye esas
kredi deger oranlarinin ve azami vadelerin 2022 yili subat ayindan bu yana degismemesi nedeniyle tasit
kredilerinde ortalama vade gerilemeye devam etmektedir. Konut kredilerinde ise devam eden makroihtiyati
uygulamalar ve yuksek faiz oranlari nedeniyle ortalama vade bir miktar gerilemekle birlikte halen 107 ay ile
uzun dénem ortalamasinin tzerinde seyretmektedir (Grafik 111.1.11).

Grafik 111.1.10: Bireysel Kredi Alt Grafik 111.1.11: Bireysel Kredi Alt
Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay) Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar tzerinden yapilmistir. Serilerin Ug aylik
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli seriler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.
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Konut ve ihtiyag kredisi borcu bulunan kisi sayisi azalmaya devam etmektedir.

Finansal kosullardaki siki duzey nedeniyle ihtiyac kredisi borcu bulunan kisi sayisinda gerileme
izlenmektedir. Konut kredisi piyasasinda ise faiz oranlarinin yuksek seyrinin yani sira hanede ikinci veya
daha fazla konut alimlarr icin kredi deger oraninin yiizde 75 azaltilarak uygulanmasinin kredi borcu olan kisi
sayisindaki azalmada etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.12). ihtiyac kredilerinde, 100 bin TL'ye
kadar borcu bulunan kisi sayisi 1,4 milyon azalarak 7,8 milyona gerilerken, 100 bin TL'nin Gzerinde borcu
bulunan kisi sayisi ise 416 bin artarak 3,3 milyona yukselmistir (Grafik 111.1.13).

Grafik 111.1.12: Tuketici Kredisi Olan Kisi Sayisi  Grafik 111.1.13: ihtiya¢ Kredisi Tutar
(Milyon Kisi) Kirihminda Kisi Sayisi (Milyon Kisi)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 03.25 Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Bankacilik sektériinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Tutar kinlhmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag ihtiyag kredisi borg tutarlarini gostermektedir. Kisi sayisi ilgili
kredilerinde KMH dahildir. TGA bakiyeleri harictir. kirlhimda yer alan toplam kisi sayisidir. KMH ve TGA'lardaki

ihtiyag kredileri harigtir.

BKK borcu bulunan kisi sayisindaki artis yavaslarken, limit artislari ve ilimli seyreden bakiye
bilyiimelerine bagh olarak limit kullanim oranlari gerilemektedir.

2025 yil mart ayi itibariyla aktif olarak kredi karti kullanan kisi sayisi 29,3 milyona ulasmistir. Bu donemde
bankalarin kredi karti limitlerini gecmise nazaran daha ihtiyatl artirdigi gézlenmektedir. Nitekim limit
artislarinin daha belirgin oldugu yiksek limit gruplarinda bakiye artislarinin yavaslamasiyla kisi basi borg
gerilemistir (Grafik 111.1.14). BKK'da toplam limit buyUimesinin bakiye buyimesine kiyasla yuksek kalmasi
limit kullanim oraninda goérulen dususte belirleyici olmustur.

Grafik 111.1.14: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Limit Kirilliminda Kisi Basi Borg, Limit
Kullanim Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gézlem: 03.25

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur. Kisi basi borg grafigi ilgili limit tutarlar arasinda yer alan bireylerin kisi
basi bakiyesini gostermektedir.
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Kredi kartinda 6demesi geciken borcun toplam kredi karti borcuna orani 2024 yili Eyliil ayinda
devreye alinan yapilandirma imkanin etkisiyle bir miktar gerilemistir.

BDDK, 26 Eylul 2024 tarihi itibariyla asgari tutari 5denmemis BKK bor¢ bakiyelerine yonelik yapilandirma
imkani getirmistir. Onceki Rapor déneminde yiizde 12,2 olan asgari alti 6denen borcun payi s6z konusu
kararin etkisiyle ylzde 11,8'e gerilemistir. Bununla birlikte asgari 6deme orani ve tzerinde ddeme yapilan
kartlarda faize birakilan borglarin toplam kart bakiyesine orani ytzde 15,5 seviyesindedir (Grafik 111.1.15). Bu
gelisme sonucunda, mevcut Rapor déneminde en az bir giin gecikmeli toplam borcun toplam BKK
bakiyesine orani yuzde 27,3 ile tarihsel ortalamasinin yaklasik 5 puan Uzerinde yataya yakin seyir izlemistir.

Grafik 111.1.15: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: “Asgari Uzeri", asgari 6deme orani ve izerinde édemesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu; “Asgari Alt”, asgari 6deme orani altinda
ddemesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu ifade etmektedir. “Odenmeyen Borc”; “Asgari Uzeri”, “Asgari AltI” ve hic 6deme yapilmamis
borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken toplam BKK bakiyesi kullanilmistir. Kesikli gizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénemsel ortalamasidir.
Konut kredisi kullanimlari tarihsel ortalamasinin altinda seyrederken konut satiglari agirlikh olarak
ipoteksiz yapilmaktadir.

Konut fiyatlarinin bir stiredir reel olarak azalmasi, konut kira ¢arpaninin disuk seviyelere gelmesi ve konut
fiyatlarinda artis beklentisi gibi faktérler nedeniyle konut kredilerinde ihmli bir canlanma yasanmistir. Ancak
konut kredisi faiz oranlarindaki sikilgin korunmasi ve birden fazla konut sahipligi icin uygulanan
makroihtiyati politikalar ve kredi deger oranlari icin belirlenen kredi miktarlarinin 2023 yili subat ayindan
itibaren giincellenmemesinin etkisiyle konut kredisi kullanimlari reel olarak tarihsel ortalamasinin
altindadir. Ayrica, konut satislari agirlikli olarak ipoteksiz satislardan gelmekte, ipotekli satiglarin payi disuk
kalmaya devam etmektedir. Konut satislarinin ipoteksiz satislar kanaliyla 2024 yilinin ikinci yarisinda
canlanmasi, konut fiyat artisini bu dénemde bir miktar hizlandirmistir. 2025 yilinin ilk ceyreginde ipoteksiz
konut satislarinin yeniden tarihsel ortalamasina yakinsadigi goriulmektedir (Grafik 111.1.16).

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillari ortalama yillik endeks degisimlerini (IME igin 2016-2022
dénemi), reel konut kredisi kullandirimini ve ilgili konut satislarini géstermektedir. Reellestirme igin konut fiyat endeksi (KFE) kullaniimistir.
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Tasit kredisi kullanimlari zayif seyrini siirdiiriirken, tasit fiyatlarindaki reel gerileme ve sirketlerin
uyguladigi kampanyalarin etkisiyle tasit satiglari canli seyretmektedir.

Birinci el otomobil satislari yilin ilk ceyreginde gerilemekle birlikte uzun dénem ortalamasinin Gzerindeki
seyrini sirdirmektedir (Grafik 111.1.17). Firmalarin devam eden tasit kampanyalari ve tasit tedarikindeki
normallesme birinci el otomobil satiglarini desteklemektedir. Buna karsilik, tasit fiyatlarina gére kademeli
olarak uygulanan kredi deger orani dizenlemesinde elektrikli araglar haricinde fiyat gtincellemesine
gidilmemesi tasit alimlarinda kredi kullanimini 6nemli l¢tide yavaslatmistir. Devri yapilan otomobil adetleri,
2025 yili ik ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére gerilemistir. Ulke nifusuna oranla otomobil
sahipligi ise son yillardaki artigini strdirerek ytzde 19'a ulasmistir (Grafik 111.1.18).

Grafik 111.1.17: Tasit Kredisi ve Birinci El Grafik 111.1.18: Devri Yapilan Otomobil Adedi
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL, 3 Aylk ve Otomobil Sahiplik Orani (Bin Adet, %)
HO)
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Kaynak: ODMD, BDDK Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TUIK Son Goézlem: 2025¢1
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit kredileri Dipnot: Devri yapilan otomobil, noterler araciligi ile bir veya
ile birinci el binek otomobil satislari kullaniimistir. Reellestirme daha fazla el degistiren binek otomobili ifade etmektedir.
TUFE'deki tasit fiyatlarina yénelik alt endeksle yapilimistir. Devriyapilan tasit adetlerinin ¢eyreklik toplamlari
Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari ortalama reel tasit kredisi gosterilmistir. Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari arasi ¢eyreklik
kullandirimini ve otomobil satislarini géstermektedir. dénemlerde ortalama devri yapilan 1,26 milyonluk otomobil

sayisini gostermektedir. Otomobil sahiplik orani, trafige
kayith otomobil sayisinin nifusa oranidir.

Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL mevduatin ve yatirim fonlarinin agirhg artarken
hisse senedinin payi gerilemektedir.

Hanehalkinin finansal varliklar icinde TL tasarruf mevduati ve yatirim fonlarinin GSYiH'ye oranindaki artis
egilimi korunmustur (Tablo 111.1.2). TL mevduat ve mevduat disi finansal araglarin paylarinin arttigi bu
donemde kur korumali trtnlerin hanehalki varliklari icindeki agirligl azalarak yizde 3,5'e gerilemistir. Ayrica,
para piyasasi fonlarindan mart ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda belirgin
cikislarin oldugu gérulmektedir. S6z konusu fonlarin hanehalki varliklari icindeki payi 2024 yil sonuna
kiyasla 2,5 puan azalisla ytzde 2,7'ye gerilemistir. TL mevduat ve para piyasasi fonlari faizlerinde reel olarak
ulasilan yUksek seviyelerin nisan ayindaki politika faizi karari ile desteklenmesinin hanehalki varlik
kompozisyonunda TL finansal varlik egilimini olumlu etkilemesi beklenmektedir.
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Tablo I111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.24 09.24 03.25 Toplam Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Buyime
TL Orani TL Orani TL Orani iginde Payi
Toplam Varliklar 12.993 42,3 15.528 39,6 18.398 39,3 - 42,3
TL Tasarruf Mevduati 3.198 10,4 5.072 12,9 6.755 14,4 36,7 11,2
KKM ve DDM 1.617 53 1.114 2,8 652 1,4 3,5 -59,7
YP Tasarruf Mevduati 2.565 8.3 2.356 6,0 2.627 5,6 14,3 2,4
- (Milyar ABD Dolari) 80 69 70 -12,7
Kiymetli Maden Deposu  1.065 3,5 1.300 33 1.695 3,6 9,2 59,2
- (Milyar ABD Dolari) 33 38 45 35,7
Tahvil ve Bonolar 308 1,0 337 0,9 388 0,8 2,1 25,8
Yatirim Fonlari 2.319 7,5 3.409 8,7 4,252 9,0 23,1 83,4
Emeklilik Yat. Fon. 803 2,6 1.007 2,6 1.235 2,6 6,7 53,8
Diger Yat. Fon. 1.516 49 2.402 6,1 3.017 6,4 16,4 99,1
Para Piyasasi Fon. 163 0,5 624 1,6 490 1,0 2,7 201,3
Hisse Senedi 1.802 59 1.751 4,5 1.847 39 10,0 2,5
Repo 24 0,1 31 0,1 79 0,2 04 236,2
Dolasimdaki Para 95 0,3 157 0,4 103 0,2 0,6 8,2

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinnm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi'ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. Para piyasasi fonlari
verisi revizyon kaynakl geriye déniik gincellenmistir. 2025 yil birinci ceyrek GSYiH verisi tahmini degerdir.

Hanehalkinin TL mevduati agirlikli olarak 1-3 ay arasi vade diliminde bulunmaktadir (Grafik 111.1.19). Mevcut
Rapor déneminde g ay Uzeri TL mevduatin payi, bankalarin faiz patikasina yonelik beklentileri dolayisiyla
uzun vadeli mevduat faizlerinde hizli indirime gitmelerinin sonucu olarak gerileme kaydetmistir. YP vadeli ile
vadesiz mevduat faizleri arasindaki farki distik olmasi nedeniyle YP mevduatta vadesiz mevduatin payi
ylzde 70'in Gzerindedir (Grafik 111.1.20).

Grafik 111.1.19: TL Mevduat Vade Dagilimi (%) Grafik 111.1.20: YP Mevduat Vade Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: TL mevduat icinde KKM yer almamaktadir. Sag taraftaki grafikte kiymetli maden depolari dahildir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi devam etmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi yatirimlarinin zayiflamaya devam ettigi gortlmektedir. 2023 yili son ¢eyreginde
8,5 milyon kisi ile tarihi zirvesine ulasan hisse senedi yatirimci sayisi 2025 yili mart ayi sonunda 6,6 milyon
kisiye kadar gerilemistir. 2024 yil sonuna kiyasla hanehalki hisse portféytniun reel endeksinde ise ylzde 5'i
bulan bir dusus gézlenmistir.

Hanehalkinin bireysel emeklilik ve otomatik katilim sistemlerindeki yatirimlari ihmli yikselisini
surdirmektedir. Benzer sekilde, emeklilik sistemindeki katilimci sayisi 15,3 milyon kisiye ulasmistir.
Hanehalki kesiminin tasarruflarini uzun dénemli araclarda degerlendirme aliskanligi kazanmasinin finansal
istikrara katki saglayacagi ongorulmektedir.
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Hanehalkinin elinde bulunan yatinnm fonlari istikrarl sekilde artmaya devam etmektedir. Mart ayi itibariyla
yatirim fonlarinda yatirimci sayisi 5,2 milyon kisi olurken, yatirm fonu buyuklugu 3 trilyon TL'ye ulasmistir.
2024 yil sonuna kiyasla hanehalki yatirim fonu portféyinin reel endeksinde yiizde 7 diizeyinde bir yikselis
gozlenmistir (Grafik 111.1.21).

Grafik 111.1.21: Hanehalki Mevduat Disi1 Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)
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Kaynak: MKK, EGM Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ayi 100'e endekslenmistir. Reel endeks degerleri ilgili
serilerin U¢ aylik hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS fonlarinin toplulastirilmis verisini vermekte olup,
katihmci sayisi tekillestiriimis, devlet katkisi tutarlari dahil edilmemistir.
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I11.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektoriin finansal borcundaki gerileme devam etmektedir.

Reel sektorun toplam borc¢lulugunun yurt ici hasilaya orani son dénemde azalmaya devam etmis, bu
dususte firmalarin TL borcunun azalmasi belirleyici olmustur (Grafik [11.2.1). Son dénemde, siki finansal
kosullarin ve TL kredi bayumesi Gzerindeki kisitlayici dizenlemelerin devam etmesine baglh olarak reel
sektor firmalarinin TL borcunun yurt ici hasilaya orani azalirken, YP borcun yurt ici hasilaya orani nispeten
dUsuk YP kredi maliyetleri nedeniyle bir miktar artmistir (Grafik 111.2.2). Firmalarin yurt ici bankalardan
kullandig YP kredilere getirilen blyime kisitinin aylik yizde 0,5'e dusurulmesi ile 5nimuzdeki donemde YP

borgluluk artisinin yavaslayacagi degerlendiriimektedir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektérin Toplam Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP
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Dipnot: Kesikli ¢izgiler ilgili oranin 2012C4-2022C4 tari

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 2012C4-2022C4 tarihsel
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Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin
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Dipnot: Kesikli cizgi emsal Glkelerde 2024C4-2023C4 farkinin Dipnot: Yerel ve yabanci para cinsinden bor¢ dagilimlari

ortalamasini gdstermektedir.

siralanmistir. 2024C4 dénemine ait emsal Ulkelerin
bor¢luluk ortalamasi kesikli cizgi ile gdsterilmistir.

baz alinarak hesaplanmistir. Grafikteki Glkeler 2024C4
Toplam Bor¢/GSYiH oranlarina gére blyiikten kiiciige
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Son 1 yillik dénemde reel sektér borcunun GSYiHye orani 7,8 puan gerilerken, emsal Glkelerin
borclulugundaki dists (0,34 puan) sinirhdir (Grafik 111.2.3). Turkiye'nin reel sektér borcunun GSYiHye orani
yuzde 39,7 ile emsal tlke ortalamasinin (ytzde 61,9) belirgin altina gelmistir (Grafik 111.2.4). Son 1 yilda reel
sektorin yurt icinden temin ettigi YP krediler yizde 62,5 blyurken, buna karsin TL kredilerin blylmesi
yuzde 39 dizeyinde kalmistir. Reel sektérin yurt disindan temin ettigi YP kredilerde bdytime hizi daha
dusuktur. Ayrica, reel sektorin banka disi kaynaklardan sagladigi finansmanda yurt ici ihraglarin payi
nispeten yatay seyrederken, yurt disi ihraglar bir miktar artmistir. TL finansman maliyetlerindeki yiksek
seyrin etkisiyle reel sektdorin yurt disindan sagladigi ihraglar artis gdstermistir (Tablo 111.2.1).

Tablo I111.2.1: Reel Sektorun Finansal Yiikiimlaltikleri (Milyar TL)

03.24 12.24 03.25 L
Milyar | GSYiH'ye Milyar GSYiHye Milyar GSYiHye ' andinimis  Degisim
1y y y y y Yy Biiyiime (%) (%)
TL Orani TL Orani TL Orani
I. Yurt ici Kredileri (i+ii) ~ 8.929,2 291 111495 257 124075 271 53,4 39,0
i TL (A+B+C) 5.192,3 16,9 5.854,7 135 63355 138 37,1 22,0
A. Banka 4.730,9 15,4 5.283,4 122 57301 12,5 38,3 21,1
B. BDFK 349,5 11 430,8 1,0 455,5 1,0 25,0 30,3
C. ihraclar 11,9 04 140,5 03 150,0 03 29,7 34,0
ii. YP (D+E) 3.736,9 12,2 5.294,8 122 60720 132 73,0 62,5
fi. YP (ABD Dolar 115,8 150,1 160,8 31,7 3858
Karsiligr)
D. Banka 11,4 144,9 154,9 30,6 39,1
E. BDFK 4,5 5,2 5,9 62,7 31,6
Il. Yurt Dist Kredileri 3.010,3 9,8 3.466,0 80 39778 87 73,5 32,1
(Tahvil Dahil)
Il Yurt Disi Kredileri
(ABD Dafert Karsié) 93,3 98,2 1053 32,1 12,9
(FITI‘:')“S""' Bor¢Toplami 119306 389 146155 337 163853 357 58,0 37,2
Bilgi icin: Toplam YP
Krediler (Milyar ABD
Dolari, Yurt Disi YP Tahvil 209,2 248,3 266, 7.8 569
Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.25

Dipnot: GSYiH'ye Orani siitunu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiHye oranini géstermektedir. Yilliklandiriimig
blyume, 12.24-03.25 tarihleri arasindaki biyimenin yilliklandiriimasiyla hesaplanmistir. Son stitun, 03.24-03.25 tarihleri arasindaki
degisimi gostermektedir. Son satirdaki buylime ve degisim degerleri, sirasiyla 12.24-03.25 ve 03.24-03.25 tarihleri arasindaki toplam YP
kredi bakiyesi farkini géstermektedir.

Reel sektoriin dis finansmana erisimi gucli bir sekilde devam etmektedir.

Reel sektor firmalarinin dis borg yenileme oranlari mart ayinda sinirh gerilese de gl¢lt gérinimuna
surdirmustur (Grafik 111.2.5). Bu gelismede, makroekonomik gérinimdeki iyilesme, beklentiler ve dis
finansman kosullarindaki olumlu gérinimun devam etmesi etkili olmustur. Ayrica, yurt disindan saglanan
YP krediler ve tahvil ihraglari da dis borg yenileme oranindaki son donemdeki yukselisi desteklemistir
(Grafik 111.2.6). Diger taraftan, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina dair belirsizliklerin artmasinin ve tlke
risk priminin yukselmesinin reel sektoriin dis bor¢lanma maliyetlerini kismen artirmasina ragmen dis
finansmana erisiminin guclu seyretmesi 6ngorulmektedir. Yurt disindan saglanan sermaye benzeri YP
kredilerin agirliginin son dénemde artmasi da reel sektor firmalarina ydnelik beklentilerdeki iyilesme ve
Ulkemize uzun vadeli kaynak girisi acisindan olumlu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dig Borg Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi YP
Yenileme Orani (6 Aylik, %) Kredileri ve ihraglarl (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Dis borg¢ yenileme orani 6 aylik dénemde temin Dipnot: EVDS'de yer alan “Ozel Sektérin Yurt Disindan
edilen birikimli borcun, ayni dénemde yapilan borg Sagladig| Kredi Borcu Istatistikleri” tablosunda yer alan
ddemelerine oranini gostermektedir. finansal olmayan kuruluslar dikkate alinmistir.
Reel sektoriin finansal kaldirag orani bir miktar artmakla birlikte halen tarihsel ortalamasinin
belirgin altindadir.
Firmalarin finansal kaldiraci, YP borcundaki sinirli artis ve mevduat blylmesinin yavaslamasi sonrasinda
yatay seyretmistir. Bu gostergeye tarihsel olarak bakildiginda disuk seviyelerde kalmaya devam ettigi
gozlenmektedir (Grafik 111.2.7). Kaldirag oraninin tarihsel ortalamasinin altindaki seviyesi reel sektor
firmalarinin siki finansal kosullara karsi direngli durusunu devam ettirdigini ima etmektedir. Firmalarin net
varhklarinin (varlik-yGkmlaluk) yurt ici hasilaya orani ise son dénemde yatay seyretmistir (Grafik 111.2.8).
Grafik 111.2.7: Reel Sektériin Finansal Grafik 111.2.8: Reel Sektériin Finansal Borg ve
Borg¢/Varlik Orani (Oran) Varlik Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Finansal yakamlalikler reel sektérin yurt ici ve yurt Dipnot: Finansal yakamlualikler reel sektérun yurt igi ve
disindan kullandigi krediler, leasing, faktdring borglari ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari
tahvil ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP ve tahvil ihraclarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve
mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina YP mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil disina dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari
edilmemistir. Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli GSYiH degerleri TCMB
kullaniimistir. Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21 dénemi tarafindan hesaplanmistir. Son gézlem GSYiH verisi TCMB

tarihsel ortalamasidir. tahminidir.
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Reel sektoriin YP acik pozisyonu subat ayina kadar artarken, mart ayindan itibaren bu artis egilimi
sinirlanmistir.

Reel sektérun YP agik pozisyonu artmaya devam etmekle birlikte tarihsel olarak gordugu en yuksek
seviyenin gerisindedir. Ayrica, firmalarin acgik pozisyonlarinin yillik ihracat gelirine orani da yizde 59'a
yukselmekle birlikte halen tarihsel ortalamasinin (yuzde 87) altinda seyretmektedir (Grafik 111.2.9). YP acik
pozisyon gelismelerinde, gérece dusuk YP bor¢lanma maliyetleri nedeniyle YP yukumluluklerin artmasi ve
mevduatta artan TL tercihi kaynakl YP varliklarin azalmasi etkili olmustur (Grafik 111.2.10). Diger taraftan, YP
kredi buytme sinirinin yakin ddnemde yuzde 0,5'e dusurulmesi sonucunda mart ayinda YP kredi buyUmesi
yavaslarken, YP mevduat tercihi de bir miktar artmistir. Mart ayinda reel sektérin YP kredileri ve YP banka
varliklari (mevduat) sirasiyla 6,1 ve 5 milyar ABD dolari artmistir. Dolayisiyla, subat ayindan itibaren reel
sektéran YP pozisyon acigindaki artisin bir miktar sinirlandigi gértlmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sektériin YP Pozisyonu (%, Grafik 111.2.10: Reel Sektorin YP Pozisyonu
Milyar ABD Dolarr) Degisimi (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin Dipnot: Mart 2024 ayina gore degisim gosterilmektedir.
toplamini ifade etmektedir. Kesikli cizgi, Agik Diger varliklar kalemindeki degisim yurt disi bankalardaki
Pozisyon/ihracat oraninin 12.17-12.21 dénemi tarihsel varliklar ve menkul kiymetler degisimleri kapsamaktadir.
ortalamasini gdstermektedir. Diger varliklar kalemindeki degisimin ¢ok dusuk olmasi

nedeniyle grafikte gosterilmemistir. Turev varlk ve
yukumluldkler dahil edilmemistir.

Grafik 111.2.11: Reel Sektoriin Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Reel Sektoériin Kur Riskine
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) ili§kin Gostergeler (Oran)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektdr firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam mevduattir.
Net doviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali mevduat dahildir. Kesikli gizgiler ilgili verinin 2012-2021 dénem
ortalamasini gdstermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa vadeli ifadesi icin kullaniimistir.

Reel sektorun kisa vadeli net YP pozisyonu gerilemeye devam ederek tarihsel ortalamasinin altina inmis ve
12 milyar ABD dolarina yakinsamistir (Grafik 11.2.11). Bu gelismede, 2025 yili ilk ceyreginde reel sektorin YP
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mevduatindaki artis ile firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi etkili olmustur. Reel sektor firmalarinin YP
likit varliklari kisa vadeli YP borg¢larinin 1,1 katina, YP mevduatlari ise kisa vadeli YP borg¢larinin 0,6 katina
esittir (Grafik I1.2.12). Mart ayinda YP kredi biytume sinirinin yizde 0,5'e disurulmesi kisa vadeli YP
pozisyondaki azalisi sinirlandirilmasi beklenmektedir.

Firma bazli bor¢luluk gostergelerine gore YP kredi borcu bulunan firma sayisi artmaya devam
ederken, bu firmalarin ihracat gelirinin YP borcunu karsilama kapasitesi iyilesmektedir.

2018 yil mayis ayinda yapilan dizenleme ile 15 milyon ABD dolari alti YP kredi riski bulunan firmalarin YP
krediye erisimi s6z konusu firmalarin son Ug yillik ihracat gelirleriyle iliskilendirilmistir. Dizenlemenin
etkiledigi 15 milyon ABD dolar alti ve diizenlemenin etkilemedigi 15 milyon ABD dolari Ustu riski bulunan
firmalarin YP kredi kullanim egilimi mikro veri kullanilarak analiz edilmistir (Grafik 111.2.13). Buna gore, 15
milyon ABD dolari alti YP kredi riski olan firmalarin 2023 yili aralik ayi itibariyla 22,9 milyar ABD dolari olan
YP kredi riski 2025 subat ayi itibariyla yuzde 45 artisla 33,1 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bu grupta YP
kredi kullanan firma sayisi yizde 54 artarak 34 binin Gzerine ¢ikmistir. 15 milyon ABD dolari Ustl YP kredi
riski olan firmalarin ise 2023 yili aralik ayi itibariyla 169 milyar ABD dolari olan kredi riski ylzde 18 artisla
200 milyar ABD dolarina yakinsamistir. Bu grupta YP kredisi olan firma sayisindaki artis ise ylzde 30

olmustur.

YP kredi riski 15 milyon ABD dolari altinda olan firmalar arasinda son Ug¢ yillik mal ihracat geliri YP kredi
riskinden fazla olan firmalarin kredi payi 2023 yili mayis ayindan bu yana yukselis egilimini sGrdirmus ve
Subat 2025 itibariyla ytzde 42'ye ulasmistir. Dizenlemenin herhangi bir kisit getirmedigi YP kredi riski 15
milyon ABD dolari ve Ustu olan firmalarda ise son Ucg yillik ihracat geliri YP kredi riskinin tzerinde olan
firmalarin kredi payi belirgin artmistir. Bu gostergeler firmalarin YP borcunu ihracat gelirleri ile karsilama
guciindeki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir.’

YP kredisi bulunan firma sayisi 15 milyon ABD dolari alti ve UstU gruplar icin benzer bir artis géstermistir.
Ote yandan, 15 milyon ABD dolari alti firma grubunda s6z konusu artis blyuk 6l¢ide 3 yillik ihracat geliri

kredi bakiyesinin tzerinde olan firmalar kaynakli gerceklesmistir. Diger taraftan, son g yillik ihracat geliri YP

kredi riski altinda kalan firma sayisi, 15 milyon ABD dolari alti ve Ustld olmak Uzere iki grupta da artmistir.

Grafik 111.2.13: Firmalarin YP Kredi Bakiyesi ve Firma Sayisi (Milyar ABD Dolari, Adet)

YP Kredi Riski (Milyar ABD Dolari, %)
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TYP geliri hesaplamasinda sadece mal ihracatini igeren dis ticaret verisi baz alinmaktadir. Dolayisiyla YP gelir bilgisi
olmayan firmalarin hizmet ihraci yapmak suretiyle déviz gelirlerinin olmasi muhtemeldir.
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Firma Sayisi (Bin Adet)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, T.C. Ticaret Bakanlig Son Goézlem: 02.25
Dipnot: YP kredi riski hesaplamasina firmalarin yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandirilan krediler dahil,
firmalarin yurt disindan dogrudan kullandig krediler ise dahil degildir. Firmalarin ihracat gelirleri sadece mal ihracat gelirleri
toplamini géstermektedir. ihracat gelirleri 2018-2024 dénemi icin 36 aylik kayan pencere yéntemi kullanilarak
hesaplanmistir. ihracat tutari hesaplamasinda dikkate alinan dénem icerisinde veri tabaninda herhangi ihracat gelir kaydi
bulunmayan firmalar YP gelir bilgisi olmayan firmalar olarak siniflandiriimistir. Dikkate alinan dénem igerisinde bir firmanin
tek bir ayda dahi ihracat geliri bulunmasi durumunda bu firma YP geliri bulunan firma grubuna girmekte ve hesaplanan tg
yillik ihracat tutari ile YP kredi riski karsilastirilarak siniflanmaktadir.

KOBi'lerin TL finansmandan aldig1 pay artmaya devam etmistir.

KOBI'lerin TL ticari kredi finansmanindan aldigi pay mevcut Rapor déneminde artmaya devam etmis ve
Nisan 2025 itibariyla yiizde 55'e ulasmistir. Kurumsal firmalarin agirlikta oldugu YP kredilerde de KOBI'lerin
pay! bir miktar artarak yizde 13'e ulasmistir (Grafik [11.2.14). Kredi buyUmesi ve kompozisyonunun
dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini desteklemek amaciyla, Ocak 2025'te TL ticari krediler icin buyume
siniri KOBI ve diger ticari krediler icin farklilastirilarak TL KOBI kredileri icin aylik yiizde 2,5 olarak
belirlenmistir. Béylece kredi talebinin yiiksek oldugu dénemlerde KOBI'lerin finansmana erisiminin

desteklenmesi amaclanmistir.

Dis ticaret durumuna goére finansmana erisime bakildiginda ise 2024 yili basindan itibaren net ihracatgi
firmalarin kur etkisinden arindiriimis toplam kredi bdydmesini 6nemli élctde artirdiklar géralmektedir
(Grafik 111.2.15). ilgili firmalarin finansmana erisimlerinin finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen
glclenmesi de tlkemiz cari dengesi acisindan pozitif bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.14: KOBI Kredi Bilyiimesi (KEA, %) Grafik 111.2.15: ihracatgi Firmalarin Kredi
Buyumesi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 21.04.25  Kaynak: TCMB, T.C. Ticaret Bakanlig Son Goézlem: 02.25

Dipnot: Soldaki grafikte DEK, YP kredilere dahil edilmistir. Sagdaki grafikte ihracatgi ve net ihracatgi tanimlari 12 aylik kayan pencere
yontemine gore hesaplanmistir. Blytume stok kredi bakiyesinin énceki yil ayni aya gore degisimini géstermektedir. Net ihracatgi
tanimi X/M (ihracat/ithalat) orani 110 {zeri olan firmalari, ihracatci tanimi net ihracatci dahil X>0 olan tim firmalari kapsamaktadir.
YP kredi buyimesi hesaplamasinda ay sonu sepet kur (%50 ABD dolari, %50 euro) kullaniimistir. Eximbank kredileri dahildir.
ihracatgl ve net ihracatg tanimi sadece mal dis ticaretini dikkate almaktadir.
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Reel sektdriin mevduat hesaplarinin kompozisyonu TL lehine 6nemli él¢lide iyilesirken, sene
basindan bu yana YP hesaplarda da bir miktar artis izlenmektedir.

Reel sektorun finansal varliklarinin yurtici hasilaya orani gerilemeye devam etmis ve Nisan 2025 itibariyla
yuzde 15,3 seviyesinde gerceklesmistir (Tablo 111.2.2). KKM hesaplarindaki kapanislar reel sektérun finansal
varliklarina yansimaya devam etmis ve KKM hesaplarinin yurtici hasilaya orani Mart 2024'teki yuzde 2,2
seviyesinden Nisan 2025'te yuzde 0,1 seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, 2025 yili basindan itibaren YP
ticari mevduatlardaki artisin ardindan, TL ticari mevduatlarin payi bir miktar azalarak ylzde 8,6 seviyesine
gerilemistir.

Tablo 111.2.2: Reel Sektoéruin Finansal Varliklari (Milyar TL)

03.24 12.24 04.25
Milyar GSYiH Milyar GSYiH Milyar GSYiH
TL Payi TL Payi TL PayI

4 Aylik Bayiime

(Yilhklandiriimis, %) Degi§im (%)

TL Ticari Mevduat 2.842 9,3 4.247 9,8 4,180 8,6 -4,7 47,0
KKM Hesaplari 661 2,2 227 0,5 62 0,1 -97,9 -90,6
YP Ticari Mevduat 2384 78 2.159 5,0 2.934 6,1 151,2 231

(Milyar ABD dolari) 74 617 76 94,8 3,4

Kamu Borclanma Araglari | 54,4 0,2 57,1 0,1 76,4 0,2 139,6 40,4
2::;2‘:Iktbr Borclanma 1145 04 1598 04 2026 04 1038 76,9
Toplam Varlhklar 5395 17,6 6.623 15,3 7.393 15,3 39,1 37,0

Kaynak: TCMB, MKK Son Goézlem: 04.25

Dipnot: GSYiH payi ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmig blyiime, 12.24-04.25 tarihleri arasindaki dért
aylik degisimin yilliklandiriimasiyla hesaplanmaktadir. Son sutun, 03.24-04.25 donemi degisimini géstermektedir.

Reel sektor firmalarinin TL mevduatlarinin yurt ici hasilaya orani tarihsel ortalamasinin (ylzde 8) Gizerinde
seyretmeye devam etmistir (Grafik 111.2.16). KKM hesaplarini da iceren YP mevduatin yurtici hasilaya orani
ise gerilemeye devam ederek 2025 yili subat ayi itibariyla yuzde 5 seviyesine ulasmistir. Diger taraftan, 2025
yil mart ayinda finansal piyasalarda yasanan oynakliklar sonrasinda firmalarin bir kisminin YP mevduata
gectikleri gérilmis ve YP mevduatin GSYiH'ye orani yiizde 6'ya yiikselmistir. Buna bagl olarak YP ticari
mevduatin toplam ticari mevduat icindeki payinda bir miktar yukari yonlu hareket gézlense de TL ticari
mevduatin toplam mevduata orani tarihsel ortalamasinin (yizde 51) Gzerinde kalmistir (Grafik 111.2.17).

Grafik 111.2.16: Ticari Mevduatin GSYiH'ye Grafik 111.2.17: TL Ticari Mevduat Payi (%)
Orani (%)
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Dipnot: YP mevduat tizel KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli gizgiler, ilgili oranlarin 01.21-12.24 dénemi ortalamalarini
gostermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari harig TL ticari mevduatlarin toplam ticari mevduatlardaki oranini
ifade etmektedir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2025 | Finans Disi Kesim

Halka acik firmalarin karhlik, likidite ve finansman giderini karsilama géstergelerinde bir miktar
bozulma izlenmektedir.

Firmalarin karhlik, likidite ve bor¢ édeme gdstergelerinin gelisimini degerlendirmek icin Borsa istanbul'a
(BIST) kote olup enflasyon muhasebesi uygulamis firmalarin 2022 yili ve sonrasi yil sonu bilango ve gelir
tablosu verileri incelenmistir. Genel olarak firmalarin net kar marjlari 2024 yilinda ve 2025 yilinin ilk
ceyreginde gerilerken, faaliyet kar marjlari 2025 yili ilk ¢ceyregindeki sinirli gerilemeye ragmen gorece yuksek
olan seviyelerini korumustur. Uzun dénem kar marijlari ile karsilastirildiginda faaliyet kar marji rasyolarinin
uzun dénem ortalamalarina yakin seyrettigi, net kar marjlarinin ise 2024 ve 2025 yillarinda uzun dénem
ortalamalarinin altina geriledigi izlenmektedir. Karlilk rasyolarindaki gelisimin tabana yayginhigini
olcimleyen karlilik firma orani rasyolarinda da benzer bir egilim dikkat cekmektedir. Firmalarin likidite
durumunu 6l¢imleyen likit aktif orani disme egilimini stirdirerek uzun dénem ortalamalarinin altina
gerilemisti. ilgili orandaki disuste firmalarin sikilasan finansal kosullar nedeniyle finansman ihtiyaclarini
banka kredileri yerine mevcut likit kaynaklariyla karsilamasinin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle finansman giderlerini karsilama kapasitesini gdsteren finansman gideri
karsilama orani (FGKO) uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir. 2025 yili ilk ceyregi
itibariyla firmalarin yariya yakininin finansman gideri karsilama oraninin esik deger olan 1,5'in GUzerinde
oldugu gorulmektedir (Tablo 111.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére Reel Sektérin Karllik, Likidite ve Borgluluk
Gostergeleri

v Uzun
Gost . !
osterge | Gostergeler Dénem 2022 2023 2024 2025
Tiirii
Ortalama
Karlilik | FAVOK/AKLif (%) 10,2 11,2 9,0 9.4 8.4
Karlik | FAVOK/Net Satislar (%) 10,0 11,4 11,2 18 11,6
Karlilik | Net Kar/Aktif (%) 5,1 53 5,3 2,8 22
Karlilk | Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 55 6,5 35 3.1
-3 . o .
karink | FAVOK/Aktif>%10 Firma 34,7 54,9 44,0 43,1 38,0
Orani
OYTYT
Karink | Vet Kar/Aktif>%10 Firma 20,5 297 24,5 12,6 11,1
Orani
Likidite | Likit Aktif Orani (%) 235 22,1 20,1 18,7 17,8
— —
Likidite | LIt Aktif Orani>%20 Firma 51,7 57,3 53,9 44,0 42,9
Orani (%)
Borcluluk | FGKO Orani 2,1 22 1,7 1,6 1,6
Borcluluk | FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 62,4 59,6 50,8 48,2
Firma Sayisi 286 343 334 324

Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiST'e kote firmalar dahildir. Finansal géstergeler ilgili donemin
medyan degerlerdir. FAVOK = Esas Faaliyet K&r/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri,
Likit Aktif Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024
sutunlari yil sonu, 2025 sutunu yilliklandinimis birinci ceyrek degerleridir. Rasyolar agirliklandirilmis degerlerdir. Solo
rasyo hesaplamalarinda ug degerler hesaplamaya dahil edilmezken, genele yayginligi gosteren hesaplamalarda tim
gozlemler dikkate alinmistir. Uzun donem ortalamasi 2011-2019 yillarini dikkate almaktadir. 2022-2025 sutunlari
enflasyon muhasebesi uygulanmis degerlerdir. Uzun dénem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu
ddénemde enflasyon muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.
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Kutu I11.2.1: Firma Girisleri ve Kredi Piyasasina Erisim

Ozet: Bu calismada, para politikasindaki farkli dénemlerin istihdam saglayan firmalarin
finansmana erisimi (zerindeki etkileri incelenmekte ve siki finansal kosullarin oldugu mevcut
dénemde finansmanin tabana yayilimi hakkinda cesitli bulgular sunulmaktadir. Calisma bulgulari,
genisleyici para politikasinin uygulandigi pandemi sonrasi dénemde kredi ve isglici piyasasina fazla
sayida firmanin giris yaptigini, bunun neticesinde kredilerin giderek daha fazla sayida ve kiiciik
Olcekli isletmelerde yogunlastigina isaret etmektedir. Mevcut siki finansal kosullara ragmen
firmalarin kredi finansmanina erisimde belirgin bir bozulma izlenmemektedir.

Firmalarin isglicu piyasasina girerek istihdam olusturmasi ve ayni zamanda kredi piyasasina girerek
finansmana erisim saglamasi tlke ekonomisinin dinamizmi agisindan énemli unsurlar arasindadir. Firma
girisleri ve finansmana erisimin genel olarak ekonomik dénguler ile uyumlu seyretmesi beklenmektedir.
iktisadi déngtilerin siklikla tekrarlandigi Gilkemizde, politika kararlarinin ekonomik dinamizme
yansimalarinin anlasilmasi agisindan firma girisleri ve finansmana erisim kosullari politika yapicilar
tarafindan takip edilmektedir. Bu ¢calismada, para politikasindaki degisimlerin istihdam saglayan
firmalarin finansmana erisimine olan yansimalari incelenmekte ve finansal kosullarin siki oldugu mevcut
konjonktirde kredi finansmaninin tabana yayihmi ile ilgili cesitli bulgular sunulmaktadir.

Veri Seti

GCalismada temelde iki adet mikro veri seti kullaniimistir. Bunlardan ilki 2009 yilindan itibaren firma-
calisan bazinda raporlanan SGK 4A kayitlaridir. Bu veri setinde en az bir ¢alisan istihdam eden ve calisani
adina SGK prim 6demesi yapan 6zel nitelikli firmalarin kayitlari bulunmaktadir.” Diger veri seti ise
bankacilik sektora tarafindan firma bazinda ticari kredi kullandirimlarinin yer aldigi BDDK tarafindan
derlenen kredi kayit verisidir. Bu iki veri seti eslenerek en az bir ¢alisan istihdam eden isletmelerin kredi
piyasasi bilgilerine erisilmistir. Calisma kapsaminda firmalarin isglici ve kredi piyasasina erisimlerini takip
etmek amaciyla “yeni giren” firma tanimi yapilmistir. Bu tanim kapsaminda, 2009 yilinda kaydi bulunan
tim firmalar bir havuzda toplanmis, bu havuzda olmayan firmalara 2010 yilindan itibaren goéruldugu ilk
ceyrekte “yeni giren” firma denilmistir. Bu siniflama ile isglicii piyasasina ve kredi piyasasina yeni giren
firmalar 2010 yilindan itibaren dinamik bir sekilde takip edilebilmektedir.

Bu kapsamda SGK 4A veri setinde kaydi bulunan toplam firma sayisi 2025 yili ilk ¢eyregi itibariyla 2
milyona yaklasirken, bu firmalar icinde stok ticari kredisi olan firma sayisi yaklasik 750 bin adettir (Grafik
[11.2.1.1).2 2020 yilindan sonra kredisi olan firma sayisinda gozlenen artisin toplam firma sayisindaki artisa
gore daha belirgin oldugu gorulmektedir. Buradan hareketle 2019 yili sonunda kredisi olan firmalarin
toplam icindeki payi yuzde 21,9 seviyesinden son veri itibariyla yluzde 38,1'e yUkselmistir. Bu gelisme
firmalarin finansmana erisimi noktasinda kisa strede hizli ilerlemenin yasandigina isaret etmektedir.

isglicii ve Kredi Piyasasina Yeni Girisler

isglicti ve kredi piyasasina yeni giren firma sayilarinda pandemi sonrasi dénemde hizli bir artisin oldugu
gorulmektedir. Genel olarak isglict ve kredi piyasasina girislerde gézlenen egilimlerin para politikasi ve
kredi cevrimleri ile oldukca uyumlu seyrettigi degerlendirilmektedir. Ceyreklik frekansta bakildiginda,
isglicu piyasasina yeni giren firma sayisi 2021-23 parasal genisleme déneminde hizla artarak 80-85 bin
bandina ulasmis, takip eden sikilasma déneminde bir miktar gerilemesine ragmen halen 75 bin
seviyesinde devam etmektedir (Grafik 111.2.1.2). istihdam piyasasinda yeni giris yapan firma sayilarinin
halen canli seyretmesinin parasal sikilasmaya ragmen isglici piyasasi gostergelerindeki glicli gérintimle
uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

Kredi piyasasina yeni giren firma sayisi da parasal genislemenin etkisiyle 2022 yili sonunda 72 bin adet ile
zirveyi gordikten sonra son veri itibariyla 24 bin adete kadar gerilemistir. 2023 yili ikinci yarisinda
baslayan son sikilasma déneminde kredi piyasasina girisler gerilemekle birlikte halen pandemi dncesi
seviyelerinin tzerindedir. Buradan hareketle finansal kosullarin oldukga siki oldugu ve kredi biyime
kisitlarinin uygulandigi mevcut dénemde yeni firmalar icin finansmana erisimde 6nemli bir bozulmanin
olmadigl degerlendirilmektedir. Bu donemde bankalarin, finansman ihtiyacinin daha yiksek olmasi
beklenen ve likit varliklari daha kisitli olan istihdam piyasasina yeni girmis firmalara yonelik kredi verme
istahinda ge¢cmis dénemden ayrisan bir farkhlik olusmamistir.
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Grafik 111.2.1.2: isgiicii ve Kredi
Piyasasina Yeni Giren Firma Sayilari
(Bin, 4 Ceyrek HO)
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Grafik 111.2.1.1: isgiicii ve Kredi
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Dipnot: Firmalarin kredi kayitlari incelenirken TL veya YP cinsinden tim canli ticari kredileri dikkate alinmistir. Soldaki grafikte

isgucl piyasasinda kayith firmalar incelenmektedir. Sagdaki grafikte kirmizi renkli seri istihdam saglayan ve kredi piyasasina
yeni giren firmalari, siyah renkli seri ise direkt istihdam saglamaya baslayan yeni firma sayisini ifade etmektedir. Tarali alanlar
2017 KGF paketi, 2020 pandemi donemi ve 2021-2023 negatif reel faiz dénemlerini gostermektedir.

istihdam piyasasina giris yapan firmalarin girdikleri dénem ve takip eden ceyrekteki kredi kullanimlari da
yeni girislerin kredi finansmaniyla iliskisi agisindan 6nemli bilgiler barindirmaktadir. Bu kapsamda
Ozellikle reel olarak TL ticari kredi faizlerinin belirgin distk oldugu 2022 yili sonrasinda istihdam piyasasi
ile es anli kredi piyasasi girislerinin arttigl gézlenmektedir. Son veri itibariyla, istihdam piyasasina yeni
giren firmalarin icinde ilgili ceyrek veya bir sonraki ceyrekte akim kredi kullananlarin orani yizde 11,3
duzeyindedir. Parasal sikilasmaya ragmen yeni girislerde kredi kullanim egilimi yUksek seyretmeye devam

etmektedir (Grafik 111.2.1.3).

Grafik 111.2.1.3: Yeni Girdigi Donem
Kredi Kullanan Firmalarin Payi

Grafik 111.2.1.4: Kredi Kullanan
Firmalarda Ortalama Calisan Sayisi
(Kisi, 4 Ceyrek HO)
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Dipnot: Soldaki grafikte t aninda istihdam piyasasina yeni giris yapan firmalar arasinda t veya t+1 aninda akim kredi
kullananlarin ytizde payi gosterilmektedir. Sagdaki grafikte her ceyrek icin o ¢ceyrek icinde akim kredi kullanan firmalarin
ceyreklik ortalama calisan sayilari hesaplanmistir. Hesaplama yapilirken 6rneklem icinde her iki ugtan olmak tzere ytzde

1'lik dilim atilmistir. Kesikli seri ilgili serinin 2010-2023 dénemi ortalamasidir.

' Bir isverene bagl calismayan ve kendi adina prim 6demesi yapan meslek gruplari bu veri setinde bulunmamaktadir.
2 Kredi kayitlarinda TL veya YP cinsinden canli ticari kredi bakiyesi bulunan tekil toplam firma sayisi 2025 yili ilk ¢eyregi
sonu itibariyla 2,2 milyon adettir. S6z konusu 750 bin firma istihdam kaydi bulunan firmalar olup, bu firmalarin sektér

icindeki toplam ticari kredi payi yizde 82,7'dir.
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Pandemi sonrasinda kredi piyasasina artan girisler zaman icerisinde kredi piyasasindaki ortalama firma
profilini de degistirmistir. Bu kapsamda, bir ¢eyrekte kredi kullanan firmalarin ortalama calisan sayilari
surekli gerileme egiliminde olmustur. Kredi kullanan firmalarda pandemi 6ncesi yaklasik 23 kisi olan
ortalama calisan sayisi son veri itibariyla 11 kisiye kadar gerilemistir (Grafik I11.2.1.4). Bu durum kredi
piyasasinda ¢ok daha fazla sayida mikro/kiguk isletmelerin yer aldigini, kredi piyasasinda tabana
yayillimin guglendigini ve yiksek faiz oranlarina ragmen bu egilimde bir bozulma olmadigini
gostermektedir.

Degerlendirme

Calisma bulgulari, genisleyici para politikasinin uygulandigi pandemi sonrasi dénemde kredi ve isglict
piyasalarina ¢ok fazla sayida firmanin giris yaptigini, boylece kredilerin daha fazla sayida ve kuguk dlgekli
isletmelerde yogunlasarak finansmanda tabana yayilimin arttigini gdstermektedir. Finansmana erisimle
birlikte kurulan firma-banka iliskisi sayesinde s6z konusu yeni giris yapan geng firmalarin kredi
kullanimlari, mevcut siki finansal kosullara ragmen devam etmektedir. Finansmanda tabana yayginhgin
artmasi bankacilik sektéru icin de kredi riskinin dagilmasina ve yogunlasma riskinin azalmasina katki
sunarak finansal istikrari desteklemektedir.

Buradan hareketle, TCMB 2025 yili ocak ayinda kredi biyumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda
firma 6lcegi esas alinarak KOBI'lerde blyiime sinirini yizde 2,5 olarak belirleyerek bu firmalara diger
firmalardan ayri limit tahsis etmis; esnaf ve tarim sektoru gibi mikro segmentleri de buyime sinirindan
muaf tutmustur. Boylece, finansmana erisimin s6z konusu kuguk élcekli isletmeler icin devamlilig
amaglanmistir.
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Kutu Il1.2.11: Reel Sektor Risklilik Gelismelerine Karsilastirmali
Bir Bakis

Ozet: Bu calismada, reel sektér firmalarinin temerriit riskleri, 2018-2019 ile 2023-2025 parasal
sikilasma dénemleri icin karsilastirmali olarak incelenmektedir. Bulgular, temerriide diisen
firmalarin ekonomideki paylarinin 2023-2025 sikilasma déneminde 2018-2019 dénemine kiyasla
oldukc¢a distk seviyelerde oldugunu gostermektedir. Temerriit oranlari 2018-2019 sikilasma
déneminde verimli firmalarda gérece daha yiiksek iken mevcut sikilasma déneminde verimsiz
firmalardaki temerriit oraninin gorece daha yliksek oldugu goriilmektedir.

Firmalarin kredi 6demelerinin yasal takibe dismesi veya haklarinda iflas, tasfiye ya da konkordato
kararlarinin bulunmasi, temerrit durumu olarak tanimlanmaktadir. Temerrit oranlarinin artmasi
bankacilik ve finans sektdru Gzerinde risk olusturdugu gibi blytme, istihdam ve ihracat gibi temel
ekonomik buytkliklerde bozulmaya neden olarak makroekonomik istikrara zarar verebilmektedir. Ayrica,
verimli firmalarin temerrit etmesi uzun dénemli biyime ve istihdam artisi Gzerinde de risk
olusturabilmektedir. Bu kutuda, reel sektérdeki risklilik gelismeleri detayh bir sekilde incelenmekte, 2018-
2019 ile 2023-2025 parasal sikilasma dénemleri arasindaki farklar ortaya konulmaktadir.

Saglikli firmalarin temerride disme hizinin yakindan takip edilmesi makroekonomik istikrar agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu amacla, Bagir vd. (2024) calismasinda kullanilan yéntem izlenerek saglikli
firmalarin takip eden aylarda kredi temerridine disme olasiliklarini zaman icinde gésteren yaslandirma
egrileri olusturulmustur.” Sikilasma 6ncesi finansal olarak saglikli olan firmalarin kredilerinin takip eden
aylarda temerriide disme olasiligl, 2023-2025 déneminde 2018-2019 déneminin oldukca altindadir
(Grafik 111.2.11.1). Diger bir ifadeyle, 2018 yili mayis ayinda saglkl olan firmalarin yaklasik yizde 7,2'si takip
eden 19 ay icerisinde temerriide duserken, bu oran 2023 Mayis ayinda saglikli olan firmalar icin yaklasik
yuzde 3,6 seviyesindedir. Temerrtde disme hizinin sikilasma basladiktan yaklasik 6 ay sonra artmaya
basladigi gorilmektedir. Reel sektdr firmalarinin 2023-2025 sikilasma dénemine, dnceki sikilasma
doénemine kiyasla, distk borcluluk, yuksek likidite ve yuksek karlilikla girmis olmalarinin firmalarin
finansal soklara dayaniklihigini artirdig ve temerrtide diisme olasiliklarini distrdugu
degerlendirilmektedir.?

Grafik I11.2.11.1: Kredisi Temerriit Eden Firmalar icin Yaslandirma Egrisi (Ay, %)
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Kaynak: TBB RM, Yazarlarin Hesaplamalari

Dipnot: Baslangic yili mayis ayi sonu itibariyla saghkl olan firmalarin ilgili yihin haziran ayi ile bir sonraki yilin aralk
ayina kadar olan 19 aylk dénem icin aylik kimulatif olarak kredisi temerrit durumuna dusen firma oranlari
gosterilmektedir.

' Grafik 1'de hesaplama kolayligi icin sadece kredi 6demelerinin yasal takibe dismesi durumu dikkate alinmistir.
2 Detaylar igin bkz. Merkezin Giincesi blog yazisi.



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6855b811-dbdb-48da-8017-ce5798e18192/en2411.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-6855b811-dbdb-48da-8017-ce5798e18192-p5PNRCW
https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main%20menu/analizler/parasal%20sikilasma%20donemlerinde%20firmalarin%20temerrude%20dusme%20davranislari%20nasil%20farklilasiyor
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Temerrt eden firmalarin sayisiyla birlikte ekonomideki paylari da makroekonomik istikrar icin 6nem
tasimaktadir. Grafik I11.2.11.2, temerrit eden firmalarin secilmis temel gdstergelerde Turkiye
ekonomisindeki paylarini géstermektedir. Temerrit eden firmalarin toplam istihdam icerisindeki payi
2018-2019 sikilasma déneminde ciddi oranda artmig, 2019 yili 4. ceyreginde yuzde 1,61 ile en ylksek
seviyesine ulasmistir. 2020 basindan itibaren gerileyen temerrit halindeki firmalarin istihdamdaki pays,
parasal sikilasmayla birlikte 2024 yilinda sinirlh miktarda artis géstermistir. 2025 yili ilk ceyregi itibariyla ise
temerrut halindeki firmalarin istihdamdaki payinda onceki ceyrege gore gerileme gozlenmektedir.
istihdama benzer bir sekilde, temerriit eden firmalarin toplam ciro icerisindeki pay1 2018-2019 sikilasma
déneminde belirgin oranda artmis, son sikilasma déneminde ise artis oldukca sinirli kalmistir. Temerrat
halindeki firmalarin ihracattaki payi ise seviye olarak istihdam ve ciroya kiyasla daha dusuk
seyretmektedir. 2019 yilinda temerrUt halindeki firmalarin ihracat payi yizde 1,5 seviyelerine
yaklasmisken bu oran sonraki dénemlerde ylzde 0,5'in altina kadar gerilemistir. 2025 yili ilk ¢ceyreginde
ise kuresel belirsizliklerin de artmasiyla birlikte temerrtt eden firmalarin ihracattaki payi yizde 0,57'ye
yukselmistir.

Grafik 111.2.11.2: Temerrit Eden Firmalarin Ekonomideki Payi (Ceyreklik, %)
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Kaynak: TBB RM, GiB, SGK, Yazarlarin Hesaplamalari
Dipnot: 4-A kategorisinde istihdam edilenler dikkate alinmistir. ilgili ceyrekte temerriit eden firmalarin ilgili ceyrek
sonundaki istihdam paylari ile son 12 aydaki toplam ciro ve ihracat icerisindeki paylari gosterilmistir.

Ekonomideki paylari dusuk olsa bile yiksek verimli firmalarin temerrtide dismesi uzun vadeli buyime
acisindan risk unsuru olusturabilmektedir. Bu nedenle, 2018-2019 ve 2023-2025 sikilasma doénemlerinde
temerrt oranlari, isgtict verimliligi seviyesine gére belirlenen firma gruplari i¢in incelenmistir.
Hesaplamalarda sikilasma éncesinde finansal olarak saglikli olan firmalarin saglkh oldugu dénemlerdeki
verimlilik seviyeleri kullanilmistir. Buna ek olarak, sektorel emek yogunlugu farkliliklarini dikkate almak
amaciyla firmalar 41U NACE sektorlerindeki isgtct verimliligi dagihimina gore birinci grup en verimsiz,
onuncu grup en verimli grup olacak sekilde 10 esit gruba ayrilmistir. Buna gore, 2018-2019 sikilasma
déneminde temerrtt oranlarinin gorece daha verimli firmalarda daha yUksek seviyelerde gerceklestigi
bulgulanmustir. ilgili dénemde verimli firmalarin temerriit oraninin daha yiiksek olmasinin, YP borclulugu
yuksek ve gorece daha verimli olan blyuk dlcekli firmalar kaynakli oldugu bilinmektedir. 2023-2025
doéneminde yasanan parasal sikilasma stirecinde ise verimlilik grubu ile temerrtt orani arasinda ters
yonlu bir iliski bulunmaktadir (Grafik I11.2.11.3). 2023-2025 sikilasma déneminde, temerrit orani
sektorunde en dustk verimlilige sahip firmalarda ytuzde 10'a yaklasirken verimliligi en yuksek firmalarda
yuzde 4 gibi nispeten disuk bir seviyededir.
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Grafik 111.2.11.3: Verimlilik Gruplarina Gére Temerrit Eden Firma Orani (%)
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Kaynak: TBB RM, TUIK
Dipnot: Kesik ¢izgiler dogrusal egilim egrisini géstermektedir.

Ozetle, reel sektér riskliligi, temerride disen firmalarin gerek orani gerekse ekonomideki paylari, 2023-
2025 sikilasma doneminde 2018-2019 dénemine kiyasla oldukca dusuk seviyelerde seyretmektedir.
Dolayisiyla, mevcut veriler isiginda temerrit oranlari finansal ve makroekonomik istikrar agisindan ciddi
bir risk kaynagi olarak degerlendirilmemektedir. Ote yandan, temerr(t orani ile verimlilik arasinda
gozlenen ters iliski mevcut parasal sikilasmanin ekonomide dénusim ve uzun dénemli blylme icin de
engelleyici bir faktér olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, reel sektériin temerrut gelismeleri
fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan yakindan takip edilmesi gereken gostergelerden biri olmaya
devam etmektedir.

Referanslar

Bagir, Y.K., Seven, U., Tok, E. (2024). Yikselen Ticari Kredi Faizlerinin Firmalarin Temerrit Olasiliklarina
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IV. Finansal Kesim
IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski
IV.1.1 Kredi Gelismeleri

Finansal kosullardaki siki gériniim korunmaktadir.

Politika faizindeki indirimler sonrasinda 2025 yilinin ilk ceyreginde gerileyen TL kredi faizleri mart ayinda
TCMB gecelik bor¢ verme faizinin, nisan ayinda ise politika faizinin ve gecelik bor¢ verme faizinin
yukseltilmesi ile birlikte yaklasik 7 ytzde puan artmistir. Kiresel faiz oranlarindaki disus ve Ulke risk
primindeki iyilesmeye bagl olarak 2024 yilinda YP kredi faizleri gerilemistir. Ote yandan, kiresel ekonomi
politikalarinda belirsizliklerin arttig ve Ulke risk priminin yukseldigi 2025 yili mart ayi sonrasinda YP ticari
kredi faiz oranlarinda bir miktar artis gdzlenmektedir. YP kredi faizlerindeki artista, aylik YP kredi biyime
sinirinin yuzde 0,5'e kadar dusurulmesinin ve bdylece YP kredi arzinin kisilmasinin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik IV.1.1).

Grafik IV.1.1: Ticari Kredi Faiz Oranlari (Akim, Grafik 1V.1.2: ihtiyag Kredisi ve BKK Faiz
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Dipnot: Kurumsal kredi karti, tizel kisi KMH ve sifir faizli krediler, ticari kredi faiz hesaplamasinda yer almamaktadir. Faiz
disindaki maliyetler kredi faizlerine dahil edilmemistir. ihtiyag kredisi faizi gercek kisi KMH haric hesaplanmistir. Kredi karti
alisveris islemleri icin gegerli olan akdi faiz orani dénem borcuna gére farkhlastiriimis olup, mevcut ddnemde dénem borcu 0-
25 bin TL arasl, 25-150 bin TL arasi, 150 bin TL Uzeri kartlar icin uygulanan yillik bilesik faiz oranlari sirasiyla yizde 51,1, ytzde
64,8 ve yuzde 74,5'tir. “Nakit Cekim” noktali gizgisi kredi kartlarina iliskin bakiyelerden krediye dénusen tutarlara uygulanan
agirlikh ortalama faiz oranidir.

Teminatsiz bireysel kredi faizleri enflasyonun Gzerinde yiiksek seyrini siirdiirmektedir. ihtiyac kredisi faizleri
2024 yili 2. ceyreginden bu yana TL ticari kredi faizlerine benzer hareket etmektedir. Bu donemde yaklasik
20 yluzde puan gerileyen ihtiyag kredisi faizleri 2025 yili mart ayi sonrasinda 10 puan artarak ytzde 73
seviyesine gelmistir. KMH ve BKK nakit ¢ekim islemleri icin gecerli olan azami faizlerde 2024 mart ayi
sonrasinda bir degisiklik bulunmamakta ve yillik bilesik olarak ytizde 80 seviyesi devam etmektedir (Grafik
IV.1.2). 2024 yili kasim ayi itibariyla BKK (aligveris) faizleri dénem borcuna goére farklilasmistir. BKK
faizlerinde s6z konusu farkllastirmanin kredi karti ile bor¢clanma egilimi yiksek olan kesim Gzerinde
sikilastirici etkisinin i¢ talepteki dengelenmeye katki vermesi beklenmektedir.
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Grafik IV.1.3: TL Ticari Kredi Faizleri (Akim, %) Grafik IV.1.4: TL Ticari Kredilerin
Ortalama Vadesi (Akim, 3 Aylik HO,
Orijinal Vade)
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Dipnot: Faiz verileri, ilgili ay icinde kullandirilan kredi Dipnot: Kredi vadeleri, sabit faizli TL taksitli ticari kredilerin
faizlerinin agirlikli ortalamasidir ve ginlik verilerden vadeleridir. Vadesiz, sifir faizli kullandirimlar ve faiz yapisi
hesaplanmistir. Kredi faizleri, sabit faizli TL taksitli ticari raporlanmayan goézlemler hesaplamaya dahil edilmemistir.
kredilerin faizleridir. Kurumsal kredi kartlari ve kamu kurum Kesikli cizgi ilgili serilerin 2020 Ocak-2025 Mart dénemi
ve kuruluslarina kullandirilan krediler harigtir. U¢ degerler ortalamasini gostermektedir.

dikkate alinmamistir.

Vadelere gore TL ticari kredi faiz dagilimi faiz artirnrmi sonrasinda tiim vadelerde yukari yonde
degisirken, dagilimda asagi yonli egilim korunmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin iyilesmesi ve enflasyon gerceklesmelerinin tahmin seviyeleri ile uyumlu seyri mart
ayina kadar olan dénemde uzun vadeli ticari kredi fiyatlamalarini asag yonlu etkilemistir (Grafik 1V.1.3).
Bununla birlikte, son dénemde yasanan finansal dalgalanmalar ve politika ile gecelik bor¢ verme faizinin
artirlmasi sonucunda tim vadelerde TL ticari kredi fiyatlamalari yukari yonla hareket etmistir.
Beklentilerdeki iyilesme ve enflasyondaki asagi yonlu egilimin devam etmesiyle kredi fiyatlamalarinda
Onumuzdeki dénemde normallesme 6ngoérilmektedir. Enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile orta ve uzun
vadede fonlama faizlerinde gerileme beklentisi, faiz geliri olusturma kapasitesi bakimindan bankalarin uzun
vadeli ve sabit faizli kredi verme istahini beslemektedir. Bunun sonucunda sabit faizli TL ticari kredilerin
ortalama vadesinin mart ayina kadar olan dénemde artis egiliminde oldugu gorulmektedir (Grafik IV.1.4).

Grafik 1V.1.5: Toplam Kredi Buytimesi (KEA, Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: iki dénem arasindaki kredi farki YP kredi (sepet) degisiminin, dénem ortalama kuru tzerinden hesaplanan TL karsiligi
ile iki d6nem arasindaki TL kredi degisimi toplanarak hesaplanmis olup ilgili donem sepet kuru kullanilarak bakiye degisimi
kur etkisinden arindiriimistir.
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Toplam kredilerde 2024 yili ikinci yarisindan bu yana yatay bir bilyiime goriiniimii mevcuttur. Buna
karsilik, ticari kredi bliyimesinde yataya yakin seyir korunmakla birlikte, biyiime kompozisyonu TL
lehine gelismistir.

Siki para politikasi durusu ve destekleyici makroihtiyati ¢cercevenin kredi biyumesi tzerindeki baglayici
etkisi devam etmektedir. Toplam kredilerde yillik biyume ve kisa dénem kredi buyiime momentleri bu
bulguyu desteklemektedir. Mevcut donemde, bireysel kredi buylUmesinin altinda, ticari kredi blyimesinin
ise sinirl Gzerinde yer alan toplam kredi blyUimesi ylzde 31 seviyesinin etrafinda yatay bir hareket
sergilemektedir (Grafik IV.1.5). Bu dénemde, ticari kredilerdeki benzer yatay blyime egilimine ek olarak
bireysel kredi buytmesindeki ilimli yavaslama toplam kredilerin bahse konu seyrinde belirleyici olmustur.

Toplam ticari kredi KEA yillik blytmesi 2024 yili son ceyreginden bu yana yuzde 28 seviyesine yakin yatay
bir patikada hareket etmektedir. YP kredi buylime sinirinin yizde 0,5'e indirilmesi ve mart ayinda doéviz
kurunda oynakligin artmasi sonrasinda YP ticari kredi buyumesi yavaslarken TL ticari kredi baytimesi bir
miktar hizlanmistir. Bununla birlikte toplam ticari kredi yillik buylime egiliminde bir degisim
gdzlenmemektedir (Grafik IV.1.6). Kredilere yonelik uygulanmakta olan biyime kisitlarinin bahse konu
yatay ve istikrarli seyirde etkili oldugu degerlendirilmektedir. Son dénem kredi buyime momentleri
incelendiginde YP kredilerin belirgin sekilde yavasladig|, buna karsin TL ticari kredi buyUmesinin hizlandig
dikkat cekmektedir (Grafik 1V.1.7). Ancak toplam kredi buyimesi olarak bakildiginda ticari kredilerin bayime
momentinin ytzde 30 civarinda yataya yakin bir buytume sergiledigi gérulmektedir. Fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrar gozetilerek uygulanan makroihtiyati tedbirler ile kredilerin para birimi
kompozisyonunun daha dengeli bir patikada gelismesi desteklenmektedir.

Grafik IV.1.6: Ticari Kredi Biiyimesi (Yillik, %) Grafik IV.1.7: Ticari Kredi Bliyiimesi
(13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi blyUmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin bir yil (sagdaki grafikte 13 hafta) énceki kredi bakiyesine orani olarak
hesaplanmaktadir.

KOBI kredi biiyiimesinde belirleyici olan TL krediler yatay bir gériiniime sahipken diger ticari
kredilerde YP ve TL kredi biyimeleri ters yonde hareket etmektedir.

Siki para politikasi dénemlerinde KOBI ve diger firmalarin kredi kullanim egilimleri ayrisabilmektedir.
Nispeten disuik seviyedeki likidite tamponlari nedeniyle KOBI'ler isletme sermayesi finansman ihtiyaclari
icin daha giicli kredi talebinde bulunabilmektedir. Dolayisiyla KOBI ve diger firmalara kullandirilan ticari
kredilerin biyume hizi dénemsel olarak farklilik gésterebilmektedir. 2025 yilinda KOBI kredilerinde biyime
momenti ylzde 25 ve 45, diger firma kredilerinde ise yluzde 21 ve 27 gibi gérece dar bir bantta yatay
dalgalanmaktadir (Grafik 1V.1.8 ve Grafik IV.1.9). Buna karsilik, ayni ddnemde diger firma kredilerinde TL ve
YP bilyime momentleri keskin bir sekilde zit yénde hareket etmektedir. ilgili gelismede YP kredi kisitlarinin
dnemli élctide daraltiimasi ve diger firmalarin TL krediye yénelmesi etkili olmustur. Ote yandan, KOBI
kredilerinde buyUk payi teskil eden TL kredi blyumesi gorece ylUksek seyrederken, YP kredi biylme
momenti daha dalgali bir gérinim sergilemektedir.
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Grafik I1V.1.8: KOBI Kredilerinin Bilyiimesi (13 Grafik IV.1.9: Diger Ticari Kredilerin Bilyiimesi

Haftalik Yilliklandiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
=—Toplam (KEA) e=——=TL YP (KEA) e—=Toplam (KEA) em==TL YP (KEA)
100 100
80 80
60 60
j f ﬂQ:)\ 40 40
4 |
20 L 20
I W, O r T o
-20 -20
™M < < < < LN ™M < < < < LN
~ ~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N
(a\] m O ()] N ™M (a\] ™M O ()] (a\] m
— o o o — o — o o o — o
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 16.05.25

Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi bluyUmesi, YP (sepet) kredi degisiminin bir yillik dénemdeki sepet kur
ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligi toplaminin 13 hafta 6nceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.

Ticari kredilerde buyume sinirlarinin etkileri 6zellikle YP kredilerden izlenebilmektedir.

Kredi buyumelerine iliskin dizenlemelerde istisna tutulan kredi alt tirleri olmasina ragmen 6zellikle toplam
YP kredilerde aylik bdyime oranlarinin buyume sinirlari ile uyumlu bir patikada hareket ettigi gortlmektedir
(Grafik IV.1.10). Buna karsilik, yilin ilk ceyreginde TL tarafta dizenleme istisnalari kaynakli nispeten daha
guclu bir biyume egilimi gdzlenmektedir. Kredi biytimelerine banka gruplari bazinda bakildiginda ise
dengeli bir yapi oldugu anlasiimaktadir. 2025 yili subat ve mart aylarinda hem kamu hem de 6zel
bankalarda TL kredi biyumesi bir miktar hiz kazanirken, YP kredi buyumesinin daha sinirl kaldigi
gorulmektedir (Grafik IV.1.11 ve Grafik IV.1.12).

Grafik IV.1.10: Ticari Kredi Grafik IV.1.11: TL Ticari Kredi Grafik IV.1.12: YP Ticari Kredi
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Dipnot: DEK, YP kredilere dahil edilmistir. YP KEA kredi buyUimesi, YP (sepet) kredi degisiminin dort haftalik donemdeki sepet
kur ortalamasi carpimi ile bulunan TL karsiligl toplaminin dért hafta dnceki kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmaktadir.
Duzenleme kapsaminda buylme oranlarinin hesaplanacagi dort haftalik ZK yakamlalik tarihleri esas alinmistir.

Kredi buyime kisitlarinin belirleyici etkisiyle ticari kredilerde kisita tabi olmayan krediler
buyimede 6n plana ¢ikmaktadir.

TL KOBI kredilerinde kisita tabi olan ve olmayan kredi biiylime katkilari birbirine yakin seyrederken diger
firma kredilerinde bu farkin daha belirgin oldugu gortlmektedir (Grafik IV.1.13 ve Grafik IV.1.14). KOBI
kredilerinde kisit seviyesi ytzde 2,5 iken bu oranin diger firma kredileri icin yizde 1,5 olmasi bu gelismede
belirleyicidir. YP kredilerde ise uygulanmakta olan yuzde 0,5 blyime kisitinin dnemli dlgtide baglayici
oldugu anlasiimaktadir (Grafik IV.1.15). YP kredilere yénelik uygulanmakta olan diizenlemeler ve
sikilastirilan buytme limitlerinin firmalarin kur riski gérinimunde olasi bozulmalari sinirlandirdigl, ayrica TL
ve YP buyime limitlerinin dezenflasyonist strece de 6nemli bir katki sundugu degerlendirilmektedir.
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Grafik IV.1.13: TL KOBI Kredisi Grafik IV.1.14: TL Diger Ticari Grafik IV.1.15: YP Ticari Kredi
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Dipnot: Dizenleme kapsaminda biylme oranlarinin hesaplanacagi dort haftalik ZK ytkumlulik tarihleri esas alinmistir. YP ticari
kredilerde buyumeye katkilar hesaplanirken sepet kur kullaniimistir. Grafiklerde kisita tabi ve tabi olmayan kalemlerin ilgili blytimeye
katkilari yuzde puan olarak gosterilmektedir.

Bireysel kredi buyimesi BKK buyumesi kaynakl gerilerken ihtiya¢ kredisi buyimesinde yavaslama
daha sinirhidir.

Bireysel kredilere yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati dnlemlerin ve siki para politikasi durusunun
etkisiyle bireysel kredi yillik bilytimesi 2025 yilinda bir miktar yavaslamistir (Grafik IV.1.16). ihtiyac
kredilerinde egitim ¢demeleri gibi donemsel gelismeler ile birlikte yilin ilk ceyreginde hizli bir artis
gorulmekle birlikte mart ayl sonrasinda bu blyUme bir miktar hiz kesmistir (Grafik IV.1.17). BKK'da ise 13
haftalik blyime momentinin bir miktar yavasladigi gértlmektedir (Grafik 1V.1.18).

Grafik IV.1.16: Bireysel Kredi Grafik IV.1.17: ihtiyag Kredisi Grafik IV.1.18: BKK Biiyliimesi
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylik kredi bUyUimesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik buyimeyi gdstermektedir.

ihtiyag kredi biiyiimesi iizerinde KMH kullanimi etkili olurken, BKK bakiye biiyiimesinin
gerilemesinde aligveris harcamalari kaynakl bakiye bliylimesindeki yavaslama etkilidir.

KMH harig ihtiyag kredilerinde aylik yizde iki blyldme sinirinin uygulanmasi nedeniyle, bankalar KMH
drdndnde arzistahini artirmis ve 2024 yili genelinde KMH blydmesi daha ytksek seyretmistir (Grafik
IV.1.19). KMH'ta guclu biyume egilimi 2025 yilinda hiz kesmekle birlikte, mart ayinda 3 ay Uzeri taksitli KMH
bakiyelerinin de blydme sinirlarina dahil edilmesinin 6nimuzdeki dénemde bu kredi turtinde bir miktar
daha yavaslamaya yol acmasi beklenmektedir. BKK buyumesindeki yavaslama ve dengelenme de alisveris
amach kart kullanimlarinda gézlenmektedir (Grafik IV.1.20). Agirlikl olarak 6deme amagli kullanilan taksitsiz
BKK ile beklentiler ve bor¢lanma ihtiyaci ile daha iliskili olan taksitli BKK bakiyesinin 13 haftalik biyimesinin
mevcut Rapor doneminde birbirine oldukca yakin ve gerileme egiliminde oldugu gozlenmektedir (Grafik
IV.1.21). Ayrica, BKK blyUmesinde son donemde gbzlenen ivme kaybinin dezenflasyon sireciyle uyumlu
oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik IV.1.19: ihtiyag¢ Kredisi Grafik 1V.1.20: BKK Bakiye Grafik IV.1.21: BKK Bakiye
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Dipnot: ihtiyag kredisi KMH'lari icermemektedir. Biyimeler yilliklandiriimamistir.

Teminatl bireysel kredilerde konut kredisi biiylimesi pozitif alanda seyir izlerken, tasit kredi
bakiyesi gerilemeye devam etmektedir.

2024 yil basindan bu yana konut fiyatlarinin enflasyonun altinda biytmesi, birikmis konut talebi ve konut
kredi faizlerinde gozlenen gerileme, konut kredisi yillik biyUimesinin ytizde 20'nin Uzerine ¢ikmasinda etkili
olmustur (Grafik IV.1.22). 13 haftalik blyime momentleri 2025 yilinda bir miktar hiz kesmekle birlikte konut
kredilerinde canhhgin strdigune isaret etmektedir. Tasit kredilerinde uygulanmakta olan biyume kisiti ve
kredi deger oranindaki tutar limitlerinin olduk¢a dusuk seviyelerde kalmasi, bu kredilerdeki daralmada
belirleyici olmaya devam etmektedir (Grafik IV.1.23). Ote yandan, finansman sirketlerince kullandirilan tasit
kredisi blyiime momenti de bu yilin ikinci ceyregi itibariyla daralmayi isaret etmektedir (Grafik IV.1.24).

Grafik IV.1.22: Konut Kredisi Grafik IV.1.23: Bankacilik Grafik IV.1.24: Finansman
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Dipnot: Yillik serisi 12 aylik kredi buytmesini, 13 haftalik serisi ise yilliklandiriimis 13 haftalik blyimeyi gostermektedir. Tasit
kredileri bankacilik sektdru ve finansman sirketlerinin bireysel tasit kredisidir.
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IV.1.2 Kredi Riski Gelismeleri

Sektoriin toplam aktif kalitesi gostergelerinde artis egilimi devam ederken, aktif kalitesi goriinimii
acisindan bireysel ve ticari kredi segmentleri farklilasmaktadir.

Bankacilik sektérinin toplam TGA orani sinirli artis kaydederek ylzde 2,1 seviyesine yukselmis, bu
yukseliste bireysel TGA oranindaki artis belirleyici olmustur. Bireysel TGA orani yuzde 3,7 ile tarihsel
ortalamasinin bir miktar Gzerine ¢ikarken ticari TGA orani ise ylzde 1,6 seviyesi ile tarihsel ortalamasinin
altinda yatay seyrini sirdurmustir (Grafik IV.1.25). Ticari tarafta dusuk borgluluk oranlarr ile likidite
tamponlarinin bu goériinim uzerinde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Yakin izlemede siniflandirilan
kredilerde de benzer bir gérunim olusmustur. Bireysel kredilerin yakin izlemedeki kredi oranlari ytksek
seviyelerde yer alirken TL ticari tarafta artisin daha sinirl oldugu gérulmektedir. Gugla YP ticari kredi
bldyumesi nedeniyle ilgili kredinin yakin izleme oraninda azalis devam etmektedir (Grafik IV.1.26). TGA ve
yakin izlemede siniflandirilan kredilerin bir arada degerlendirildigi gosterge, bireysel tarafta sorunlu
kredilerdeki artisin ticari kredilerdeki ihmli gérandm ile dengelendigini isaret etmektedir. Bu iki gruptaki
kredilerin toplaminin brat kredi stokundaki orani yataya yakin seyrini koruyarak ytizde 10 seviyesinde
olusmustur (Grafik IV.1.27).

Grafik IV.1.25: TGA Oranlari (%) Grafik 1V.1.26: Yakin izlemedeki Grafik IV.1.27: Aktif Kalitesi

Kredilerin Orani (%) Gorinimi (%)
e TOplam e Bireysel Toplam e T|_Ticari TGA Orani
Ticari 4 YP Ticari === Bireysel 18 e TGA+Gecikmesi Olan Yakin

izlemedeki Kredi Orani
TGA+Yakin Izlemedeki Kredi Orani

15 12
3
12 9
: é : 9 6
2
M 6 _\_—/_ 3
1 r T T T T 3 I T T T T 0
o~ 2] o0 < < N m m < <
N8 8 3 3 AT B 3 3 3 3
N © I [} I — o — o — N - N o N
— o — o — — o — o —
Kaynak: TCMB  Son Gézlem: 16.05.25  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.25  Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.25
Dipnot: Kesikli cizgiler, ilgili serilerin 2012- Dipnot: Seriler, yakin izlemedeki Dipnot: Aktif kalitesi gostergeleri briut
2022 dénemi ortalamasini kredilerin brit kredilere oranini kredilere oranlanmustir.
gostermektedir. gostermektedir.

Bireysel TGA orani ihtiyag ve kredi karti kaynakl yiikselirken ticari alt segmentlerinden KOBi TGA
oraninda artis izlenmektedir.

Ticari TGA oranlarinda tarihsel ortalamalarinin altinda yatay seyir strerken alt segmentler bazinda TGA
oranlarinin ayristigi gérilmektedir. KOBI isletmelerinin TGA orani sinirli artis géstererek yizde 2,4
seviyesine yukselirken blyuk ve kurumsal isletmelerin yer aldigi diger TGA orani yuzde 1,2 seviyesindedir.
Bireysel TGA oranindaki artista ise ihtiyag ve kredi karti TGA oranlari belirleyici olmustur. ihtiyac kredisi TGA
orani yuzde 4,7, kredi karti TGA orani ylzde 3,9 seviyesine yukselmistir. TCMB Eylul 2024'te kredi karti azami
akdi faizlerinde dénem borcuna gore farklilagsmaya gitmis ve kredi karti borclulugunu azaltmayi tesvik
etmistir. Ayni donemde BDDK asgari 6demesi geciken kredi karti borcu ve 6demesi en az 30 gtin gecikmis
ihtiyag kredileri icin 60 aya kadar borg¢ yapilandirma imkani saglamistir. 2025 yilinda ise BDDK ihtiyag kredisi
limitlerini glincellemis ve bireylerin kredi kullanim limitlerini genisletmistir. DUzenlemeler ile bireysel kredi
tahsili gecikmis alacak oranindaki artis hizi bir miktar yavaslamistir. Ozellikle 2025 yili subat ayindaki BDDK
diizenlemesi sonrasi ihtiyag kredisi TGA oraninin artis hizi yavaslamistir.’ Son olarak glicli teminat yapisi ve
ihtiyatl kredi-deger orani yaklasimi konut ve tasit kredilerinin riskliligini sinirlandirmaya devam etmektedir.
Bu kredilerin TGA oranlari tarihsel ortalamalarinin oldukca altinda yer almaktadir (Grafik IV.1.28).

" BDDK tarafindan 13 Subat 2025 tarihinde yapilan duyuruya gore 0-125.000 TL tutari arasindaki krediler i¢in 36 ay,
125.000-250.000 TL tutari arasindaki krediler icin 24 ay, 250.000 TL ve Uzeri tutarindaki krediler icin 12 ay olarak
glncellenmistir.
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Grafik 1V.1.28: Kredi Taru Kirilliminda TGA Oranlari (%)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.

Bireysel kredilerde, 6demesi geciken kredilerin toplam krediler icindeki payi artmaya devam
ederken ticari krediler icin ilgili oran gérece yatay seyretmistir.

Bankalar, kredi siniflandirmasinda kullandiklari TFRS-9 standardi baglaminda kredi riskliliginde dnemli
derecede artis olan kredileri, gecikmesi olmaksizin yakin izleme altinda izleyebilmektedir. Bu kapsamda,
yakin izlemede siniflandirilan kredilerin ylzde 75'i gecikmesi olmayan, ancak kredi riskliligindeki artisa bagli
olarak bu sinifta izlenen kredilerden olusmaktadir. 2025 yili ilk ceyregi itibariyla 6demesi geciken bireysel
kredilerin brut kredilere orani yuzde 4,7'ye, firma kredilerinin orani ise ytzde 1,2'ye yikselmistir (Grafik
IV.1.29). Mart 2024'e kiyasla gecikmedeki guin sayisina gore 30 glinden az, 30-60 gun arasi ve 61 giinden
fazla olarak Ug¢ grup altinda takip edilen krediler tim gruplar bazinda artis kaydetmistir. Bireysel kredilerde
gozlenen artisin ihtiyag ve kredi karti alt segmentlerinde de devam ettigi gorulmus, 6demesi geciken ihtiyac
kredilerinin orani ylzde 5,4, kredi kartlarinin orani yizde 5,1 seviyesine ulasmistir (Grafik [V.1.30).

Grafik IV.1.29: Odemesi Geciken Kredilerin Grafik 1V.1.30: Odemesi Geciken Kredilerin
Orani (%) Orani (%)
61 Guin Uzeri Gecikmeli 61 Gun Uzeri Gecikmeli
W 30-60 GUn Gecikmeli B 30-60 GUn Gecikmeli
B 30 Gunden Az Gecikmeli 6 B 30 GlUnden Az Gecikmeli 6
5
0,8 0.9 i 4
0,4
1 3 3
O 0’40 5 0.2 0,5 2 0 2
2,1 , 0,2 03 1 q 1
m02 [l o5 04 0
03.24 ‘ 09.24 ‘ 03.25 | 03.24 ‘ 09.24 ‘ 03.25 03.24 ‘ 09.24 ‘ 03.25| 03.24 ‘ 09.24 ‘ 03.25
Bireysel Ticari ihtiyac BKK
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
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siniflandirilan kredilerin brit kredilere orani siniflandirilan kredilerin brit kredilere orani
gosterilmektedir. gosterilmektedir.

Son donem TGA orani degisimlerinde bireysel kredi TGA bakiyesindeki artis belirleyici olmaktadir.

Toplam TGA orani degisimine katki veren faktérler incelendiginde, 2023 yili ikinci yarisindan itibaren kredi
bUyUumelerinin ve kur gelismelerinin asag yonlu etkisi devam etmekle birlikte ilave TGA katkilarinin
hizlandigi gorilmektedir. Ticari TGA oranina TGA ilavelerinin dénemsel olarak degisen katkisi ve kredi
blyumesi ile kur etkisinin asagi yonlu etkileri ticari TGA oranindaki yatay seyirde belirleyici olmustur.
Bireysel kredilerde ise ilave TGA'larda gorulen artis egiliminin kredi blyUimesinin tzerinde gerceklesmesi
sonucunda bireysel TGA oranlari artmaya devam etmistir (Grafik IV.1.31).
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Grafik 1V.1.31: TGA Orani Degisimine Katkilar (3 Aylik Toplam Katkilar, BP)
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Dipnot: Katki kalemleri ilgili 3 aylik toplam katki tutarini géstermektedir. Yontemle ilgili detaylar icin bkz. Kasim 2018
Finansal istikrar Raporu, Kutu IV.1.1.

TGA'dan yapilan tahsilatlar ticari kredilerde yiiksek seyrederken bireysel kredilerde sinirli kalmistir.

Ticari TGA sinifindaki ilaveler 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren finansal kosullar ve talep kosullarina bagh
olarak artis gostermistir. 2025 yili ilk ceyrekte ticari kredi TGA ilaveleri tahsilatlarin Gzerinde seyretmis TGA
bakiyesi 203 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik IV.1.32). Genel egilime bakildiginda ise tahsilatlar ve
ilaveler arasinda dengeli bir seyir izlenmekle birlikte 2025 yili ilk ceyrekteki olumsuz performans ile ticari
tahsilat ilave orani tarihsel ortalamasinin altinda olusmustur (Grafik IV.1.33).

Grafik 1V.1.32: Ticari TGA Hareketlerinin Grafik IV.1.33: Ticari Tahsilat ilave Orani (%)
Bilesenleri (Milyar TL)
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Dipnot: Tahsilat ve ilave serilerinde 3 aylik toplamlar Dipnot: 3 aylik toplam TGA tahsilatinin 3 aylik toplam net TGA
verilmektedir. 2022 yilinda aykiri bir gézlem veriden dislanmistir.  ilavesine oranini géstermektedir. Kesikli ¢izgi, 2014-2022 dénemi
ilave, yeni ilave TGA'dan, TGA'dan canli kredilere gecen tutar ortalamasini gdstermektedir. 2022 yilinda aykiri bir gbézlem veriden
cikarilarak hesaplanmaktadir. dislanmistrr. ilave, yeni ilave TGA'dan, TGA'dan canli kredilere

gecen tutar cikarilarak hesaplanmaktadir.

Bireysel kredilerde TGA bakiyesinin hizli ytkselisinde TGA ilavelerinin etkisi belirleyici olmustur. 2025 yili ilk
ceyreginde TGA ilavesi 65 milyar TL'ye yUkselmistir, bunun sonucunda bireysel TGA tutari yilin son
ceyreginde 148 milyar TL seviyesine ulasmistir (Grafik IV.1.34). Bu donemde tahsilatlarda kismen artis
gozlense de tahsilatlardaki artis hizi ilavelerdeki artis hizinin gerisinde kalmistir. Bunun sonucunda bireysel
TGA tahsilatlarinin ilavelere orani tarihsel ortalamasinin altinda kalmistir (Grafik IV.1.35).
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Grafik IV.1.34: Bireysel TGA Hareketlerinin Grafik IV.1.35: Bireysel Tahsilat ilave Orani (%)
Bilesenleri (Milyar TL)
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Dipnot: Tahsilat, ilave ve aktiften silinen serilerinde 3 aylik Dipnot: 3 aylik toplam TGA tahsilatinin 3 aylik toplam TGA ilavesine
toplamlar veriimektedir. ilave, yeni ilave TGA'dan, TGA'dan canli  oranini géstermektedir. Kesikli cizgi, 2014-2022 dénemi
kredilere gecen tutar cikarilarak hesaplanmaktadir. ortalamasini géstermektedir. ilave, yeni ilave TGA'dan, TGA'dan

canli kredilere gecen tutar cikarilarak hesaplanmaktadir.
Ticari kredilere iligkin 6ncii géstergeler KOBI kredileri icin TGA'ya gecis olasiliklarinda artisa isaret
etmemektedir.

Ticari kredi riskindeki egilime ve gelecek donem beklentilerini yansitan kredi siniflari arasindaki gegis
olasig gostergeleri KOBI ve bilyiik isletmeler icin bir miktar artis oldugunu géstermektedir (Grafik IV.1.36).
Riskliligi, blyuk isletmelere kiyasla daha yiiksek seyreden KOBI isletmeleri icin birinci gruptan ikinci gruba
gecis olasihgl ylzde 4'e yukselirken ikinci gruptan TGA'ya gecis olasiligl yuzde 6,9'a yukselmistir. Ayni
donemde buytik isletmeler icin olasiliklar sinirli bir artis kaydederek sirasiyla yizde 1 ve yiizde 2,3
seviyelerine yukselmistir.

Grafik IV.1.36: Kredi Siniflari Arasi Gegis Olasiliklar1 (%)
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Dipnot: 1. Gruptan 2. Gruba gecis olasilig bir yil dnce 1. Gruptayken 2. Gruba gegis yapan kredi tutarinin bir yil dnceki 1.
Grup kredi bakiyesine orani olarak; 2. Gruptan TGA'ya gegis olasiligl bir yil 6nce 2. Gruptayken TGA grubuna gecis yapan
kredi tutarinin bir yil &nceki 2. Grup kredi bakiyesine orani olarak hesaplanmistir. ilgili isletmenin baslangi¢ dénemindeki
sinifi baz alinmstir.

Firmalar arasi ticari 6deme performansini yansitan gostergeler tarihsel ortalamalarinin altinda
seyir izlemektedir.

iktisadi faaliyetteki duragan seyir ve siki finansal kosullarin etkisiyle firmalarin ticari 6deme performanslari
olumsuz olarak etkilenebilmektedir. 2024 yili ile 2025 yili mart aylari arasinda protestolu senetlerin tahsile
alinan ticari senetlere orani yuzde 1,4'ten yuzde 2,9'a, karsiliksiz islem yapilan ¢eklerin bankalara ibraz
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edilen toplam ceklere orani ise yizde 1,8'den yizde 2,2'ye ¢ikmistir. 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren
artis gosteren oranlar tarihsel ortalamalarina yakinsamistir. Karsiliksiz cek orani 2024 yili sonundan bu yana
iyilesme kaydetmistir, protestolu senetlerdeki iyilesme ise daha sinirhdir (Grafik IV.1.37).

Bireysel kredi basvurularindaki risk profilini yansitan bireysel kredi notlarinda énemli bir bozulma

izlenmemektedir.

Kredi basvurusunda bulunan bireylerin kredi notlari, KMH hari¢ tim kredi tirlerinde tarihsel ortalamanin
Uzerinde seyretmektedir (Grafik 1V.1.38). Diger kredi turlerine gére basvuru notu daha ylksek olan konut
kredisindeki son dénemde gozlenen iyilesmenin, mevcut finansal sikiliga ragmen konut ediniminde
bulunabilecek bireylerin gelir diizeyiyle iliskilendirilmektedir. Ote yandan KMH'in ihtiyac kredilerinde
bulunan kisitlar ve daha genis bir musteri tabani nedeniyle ortalamasinin altinda kaldigi

degerlendirilmektedir.

Grafik 1V.1.37: Protestolu Senet ve
Karsiliksiz Cek Orani (3 Aylik HO, %)

Grafik 1V.1.38: Bireysel Kredi Notu
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Dipnot: Karsiliksiz islem yapilan ceklerin bankalara ibraz
edilen toplam ceklere oranini ve protestolu senetlerin
tahsile alinan ticari senetlere oranini gostermektedir.
Kesikli cizgi 2014-2022 donemi ortalamasini
gostermektedir.
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Dipnot: Bireysel kredi notu ilgili ddnemde kredi
basvurusunda bulunanlarin ortalama kredi notu yer
almaktadir. 3 aylik hareketli ortalama alinmistir. Kesikli
cizgiler 2020 Ocak-2025 Subat ortalamasini
gostermektedir.

2024 yilinda kullandirilan bireysel kredilerden TGA'ya gecis orani ge¢cmis yillarin altinda

kalmaktadir.

Kredilerin kullandinldigi yildan itibaren TGA'ya gecis performanslari yaslandirma analizi ile izlenebilmekte,
bu kapsamda ihtiyac kredileri ve bireysel kredi kartlarindaki risk gelisimi kredi stiresi boyunca takip
edilmektedir. 2023 yilinda kullandirilan intiyag kredilerinde TGA'ya gecis diger yillarin Gzerinde
seyretmektedir. 2024 yilinda kullandirilan ihtiyag kredileri TGA'ya gecis acisindan ilk G¢ ceyrekte daha
olumsuz bir gérinime sahip iken, BKK TGA'ya gecis acisindan gegmis yillar ile benzer bir gérinime sahiptir

(Grafik 1V.1.39).
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Grafik IV.1.39: Bireysel Yaslandirma Analizi
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Dipnot: Yaslandirma analizi, ilgili yilda kullandirilan kredinin ¢eyrekler itibariyla kimulatif TGA orani gelisimini
gostermektedir. YUzde Uzerinden ifade edilmektedir.

Yapilandirilan kredi orani 6zellikle BKK ve ihtiya¢ kredilerine yénelik saglanan yapilandirma imkani
sonrasinda bir miktar artarken, bankalarin olasi kredi kayiplarina yénelik yliksek oranda karsilik
ayirma politikalari devam etmektedir.

Toplam kredi bakiyesi itibariyla yapilandirilan kredilerin yizde 93'Gnun yakin izleme sinifinda, ytzde 5,5'inin
TGA sinifinda ve kalan sinirli kismin birinci grupta yer aldigi gorilmektedir. 2024 yili eyltl ayinda BDDK
tarafindan asgari 6demesi geciken kredi karti borcu ve 6demesi en az 30 glin gecikmis ihtiyag kredileri icin
60 aya kadar borg yapilandirma imkani saglanmistir. Dizenlemenin yapildigi tarihten 2025 yili mart ayina
kadar gecen donemde yakin izlemede olup yapilandirilan ihtiyac kredi bakiyesi 41 milyar TL artis gostererek
72 milyar TL tutarina ulasmistir. Ayni dénemde yakin izlemede olup yapilandirilan kredi karti bakiyesi 53
milyar TL artis kaydetmis ve 107 milyar TL tutarina ytkselmistir. Bu gelisme sonucunda yapilandirilan kredi
orani 2024 yili eylul ayinda gore 33 baz puan yikselerek ylzde 4,4’e gelmistir (Grafik IV.1.40). Bankacilik
sektérandn kredi riskinin yénetimi icin ayirdigl karsiliklarda son dénemde ihmli bir gerileme gorulse de
sektor ihtiyath durusunu korumaya devam etmektedir. Ayrilan yiksek karsiliklar yakin izlemedeki krediler
icin yuzde 16 ve TGA sinifindaki krediler icin ylzde 76 seviyesindedir (Grafik IV.1.41). Bankalarin
onumuzdeki dénemde olusabilecek olasi risklere karsi ihtiyatl durusunu koruyarak yiksek karsilik ayirmaya
devam ettigi degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.40: Yapilandirilan Kredi Oranlari (%) Grafik IV.1.41: Kredi Karsilik Oranlari (%)
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Dipnot: Seriler yapilandirilan kredilerin brit kredilere oranini Dipnot: Kredi karsilik orani, ilgili gruptaki kredinin beklenen
gostermektedir. 1. Grup standart nitelikli krediler, 2. Grup yakin zarar karsiliginin o gruptaki kredi tutarina oranini ifade
izlemedeki krediler altinda izlenen yapilandiriimis kredilerin oranini etmektedir.

ifade etmektedir.
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Kutu IV.1.I: Kredi Arz Kapasitesi Endeksi

Ozet: Bu calismada, bankacilik sektériiniin secilmis finansal géstergeleri kullanilarak banka
bilancolarinin ticari kredi kullandirim kapasitesindeki gelisim incelenmektedir. Likidite, varlik kalitesi,
karlilik ve sermaye durumuna yonelik gostergeler kullanilarak tiiretilen endeksin sonuglari,
bankalarin kredi kullandirma kapasitesinin tarihsel ortalamasinin Ustiinde oldugunu
gostermektedir. Kredi blyimesine yonelik uygulanan tedbirler, arz kaynakli olusabilecek asiri kredi
biyiimesini dengeleyici etki yapmaktadir.

Firma kredilerinin gelisiminde reel sektdriin kredi talebinin yaninda bankalarin kredi arz istahi da
belirleyici olmaktadir. Kredi talebi, firmanin likidite ihtiyacinin ve beklentilerinin yani sira kredinin vade,
para birimi ve faiz oranina gore sekillenirken kredi arzi da bankalarin beklentileri, stratejileri ve
bilanc¢olarinin kredi kullandirma kapasiteleri ile blyuk élctide belirlenmektedir. Bununla birlikte,
bankalarin kredi arzinda belirleyici rolt olan bilanco gostergeleri bankalarin kredi kullandirim kapasitesi
hakkinda énemli bilgiler ihtiva etmektedir. Ornegin, likidite pozisyonu giiclenen, sermayesi ve karliligi
artan bir bankanin kredi kullandirim kapasitesi artarken ilgili oranlarda dusus gozlenen bir bankanin ise
kredi arz kapasitesi daralmaktadir. Bu calismada, bankacilik sektorinun ticari kredi kullandirim
kapasitesindeki gelismeleri yakindan takip etmek amaciyla, finansal tablolardan elde edilen bircok oran
kullanilarak bir gésterge turetilmektedir. Ticari kredi arz kapasitesi endeksi olarak adlandirilan bu
gostergedeki gelismeler, bankalarin kredi arz istahindaki egilimleri anlamak ve atilan politika adimlarinin
finansal kosullar Gzerindeki olasi etkilerini 6ngérmek agisindan dnemli bilgiler barindirmaktadir.

Veri ve Yontem

Calismada 3'U kamu ve 7'si 6zel olmak Uzere toplam 10 bankanin 2012 Ocak-2025 Mart arasi aylik verileri
kullaniimistir. S6z konusu bankalar 2025 yili mart ayi itibariyla bankacilik sektért mevduatinin yaklasik
yuzde 86'sy, ticari kredilerin yaklasik yuzde 81'i ve 6zkaynaklarinin ise yaklasik olarak ytzde 82'sini temsil
etmektedir. Varlik kalitesi, sermaye durumu, karlhk durumu ve likidite durumu kategorilerindeki segilmis
gostergeler kategori bazinda temel bilesen analizine tabi tutulmustur (Tablo IV.1.1.1). Ancak bunun
oncesinde gostergelerin duraganlig test edilmistir.

Tablo IV.1.1.1: Kredi Arz Kapasitesine iliskin Secilmis Kategoriler ve Géstergeler

Varlk Kalitesi Sermaye Karhhk Likidite
Ozel Karsilik Stoku / Ana Sermaye Yeterlilik e A Likit Varhklar / Toplam

Takipteki Krediler Orani (K) LB RERTTLICLEN Varhklar
TGA Orani Yasal Serrg:\ay:lYeterllllk Ozsermaye Karlilik Orani Kredi / Mevduat Orani

Mevduat / Toplam

Risk Maliyeti (O) Ozkaynaklar / Mevduat Kar Buyume Orani pasifler

Net Faiz Geliri /
Ortalama Faiz Alinan
Aktifler ()

Ozkaynaklar / Mevduat
Disi Borglar (0)

Menkul Deger Ciizdani/
Toplam Aktifler (K)

Reel Sermaye (K)

Diger Yabanci Kaynaklar
/ Ozkaynaklar

Dipnot: Risk maliyeti yillik genel ve &zel karsilik gider toplaminin brit kredilere bélinmesi ile hesaplanmistir. Reel sermaye,
dzkaynaklarin TUFE endeksine gére enflasyondan arindiriimasi suretiyle hesaplanmistir. Mevduat-disi borglar, TCMB'ye borglar, para
piyasasina borglar, menkul kiymet 6dling piyasasina borglar, bankalara borglar, repo islemlerinden saglanan borglari kapsamaktadir.
Diger yabanci kaynaklar ihrag edilen menkul kiymetleri ve sermaye benzeri borglari icermektedir. Kar biyime orani, 12 aylik birikimli
karin yillik buytmesini ifade etmektedir. Net faiz geliri / ortalama faiz alinan aktifler orani, 12 aylik birikimli provizyon sonrasi net faiz
gelirlerinin 12 aylik ortalama faiz alinan aktiflere béltinerek hesaplanmustir. Likit varliklar, nakit degerler, Takasbank ve BIST Interbank
piyasasl, yurt disi bankalar serbest, ters repo islemlerinden saglanan fonlar ve menkul degerler ciizdanini kapsar. (K) ve (O) ibareleri
siraslyla sadece kamu ve 6zel PCA analizinde kullanilan degiskenleri ifade etmektedir. Bu ibarelerin olmadigi butiin degiskenler her
iki sektor icin de kullanilmistir. Kalin yazilan degiskenler 10 bankanin timu i¢in hazirlanan endekste kullanilmistir. Kategori icindeki
degiskenlerin secimi elde edilen ilk temel birlesen toplam varyansin en az yizde 50'sini agiklayacak sekilde segilmistir. Bartlett'in
karesellik testi ile Keiser-Meyer-Olkin (KMO) testi (>=0.50) kosullarinin saglanmasi da aranmistir.

" Elliot-Rothenberg-Stock (1996) Dickey-Fuller GLS sinamasina gore optimal gecikme degeri icin Bayesgil bilgi kriteri
kullanilarak ytizde 95 guvenilirlik seviyesinde sinama yapilmistir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2025 | Finansal Kesim

Bazi standardize gosterge zaman serileri temel bilesen analiz 6ncesinde kredi arzi Uzerindeki beklenen
etkisinin olumsuz olmasi sebebiyle (-1) ile carpiimistir. Bu kapsamda, TGA orani, risk maliyeti, diger
yabanci kaynaklar / 6zkaynak orani ve kredi / mevduat orani serileri (-1) ile carpilmistir. Temel bilesen
analizi sonrasi elde edilen ilk bilesenler (B;;) duragan hale getirildikten sonra kullanilmistir. Daha sonra
her bir kategorinin nihai endekste agirhgini hesaplamak amaciyla KEA ticari kredi buyumesindeki (g;)
egilimi en iyi agiklayacak sekilde optimizasyon yapilmistir. Denklem (1)de sunuldugu sekilde agirliklar (w;;)
hesaplanmistir.

Wi = argmin(Xi, wie By — g% 0< W, <1, Y W, =1 (1)
Agirhklandirma katsayilarinin (w;,) hesaplanmasindan énce s6z konusu kredi buytime oranin da
duraganlik analizi sonrasi z-skor degerleri bulunmustur. Her ay icin kredi buyUimesinden farkhlasmayi
minimize eden agirlik kombinasyonlari bulunmustur. Sonrasinda ise, endeks katsayilarini belirlemek igin
ilgili agirliklarin tim dénem ortalamalari alinmistir. T4m dénem (T) icin agirlik ortalamasi (w;) alindiktan
sonra yorumlanabilirlik agisindan 2011 yili aralik ay1 degeri 100 kabul etmek suretiyle Denklem (2)'ye gore
hesaplanan (E,,) degiskeni kullanilarak endeks degerleri hesaplanmistir.

Et,Z = Z‘it=1 Wiﬁit ;W= Z{=1 Wie/T (2)
Sonuglar

Oncelikle, endekste yer alan alt kategorilerin agirliklari, tim dénemdeki ortalamalari alinarak, kamu ve
Ozel bankalar ayriminda hesaplanmis ve her bir kategorinin endeksteki agiklayiciligi incelenmistir. Buna
gore, kredi kullandirim kapasitesi acisindan sektor genelinde ve kamu/6zel ayriminda varlik kalitesi
kategorisinin 6n plana ¢iktig sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla, aktif kalitesinde bozulma oldukca
bankalarin kredi kullandirma istahlarinin azalmasi veya bu durumu kredi fiyatlarina yansitmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, 6zel bankalarda karlilik, kamu bankalarinda varlik kalitesi kategorisi en
yuksek agirlik ortalamasina sahiptir. Daha rekabetci yapilari sebebiyle 6zel bankalardaki gérece yuksek
sermaye ve karlihk kategori agirliklari kredi arzi agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Kamu bankalar iktisadi
déngulerde, 6zellikle durgunluk dénemlerinde, uyguladiklari dongu karsiti kredi politikalari nedeniyle
kredi arzinda kar/sermaye gérinimuni daha az énceliklendirmekte ve uygun faizli sibvanse kredilerle
ekonomiyi desteklemektedir. Bu nedenle, kredi politikalarinin kar/sermaye gérinimuyle iliskisi gérece
daha zayif oldugu degerlendirilebilir.

Tum dénem icin kategorilerin agirlik ortalamalari kullanilarak kredi arz kapasitesi endeks degerleri
hesaplanmstir (Grafik IV.1.1.1 ve Grafik IV.1.1.2). Endeksteki yukselis (dUsus) kredi arz kapasitesinin arttig|
(azaldigy) seklinde yorumlanmaktadir. Buna gore, 2012-2019 arasi donemde genel olarak kamu ve 6zel
bankalarin kredi kullandirim kapasitelerinde disus gozlenmektedir. 2018-2019 yillarinda kredi arz
kapasitesindeki gerileme belirginlesmistir. Bu durum, ilgili dénemde doviz kuru gelismeleri kaynakli aktif
kalitesinde yasanan hizli bozulma, karlilik géstergelerinde yasanan gerileme ve sistemde yasanan hizli
dolarizasyonun TL likidite imkanlarinda olusturdugu sikilasma ile iliskilendirilmektedir. Salgin dénemi ve
sonrasinda ise kredi kullandirim kapasitesinde belirgin bir artis izlenmistir. ilgili ddSnemde TCMB swap
imkanlarinin aktif sekilde kullaniimasi banka bilangolarini TL likidite yonetimi acisindan oldukga
rahatlatmis, genisleyici politikalar ve uygun faiz oranlari nedeniyle aktif kalitesinde belirgin iyilesme
yasanmis ve banka sermayeleri giclenmistir. Bu faktérler 2023 yili ikinci yarisina kadar bankalarin kredi
arz kapasitesini desteklemistir. 2021 yil sonunda devreye alinan KKM uygulamasi ve kur farki 6demeleri
de bankalara 6nemli miktarda kalici likidite birakmis, fonlama kompozisyonunu rahatlatmis ve bu durum
hem likidite gdrinimund hem de karliligl desteklemistir. Bu nedenle tim banka gruplarinda 2023 yil ilk
yarisinda kredi arz endeksi en yuksek degerine ulasmistir.
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Grafik IV.1.1.1: Kamu ve Ozel Ticari Kredi Grafik IV.1.1.2: Ticari Kredi Arz Kapasitesi
Arz Kapasitesi Endeksi (12.2011=100) Endeksi (12.2011=100)
Kamu Ozel 120 120
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gézlem: 03.25 Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.25

Dipnot: Her bir seri, dinamik olarak belirlenen agirliklarin tim dénem icin ortalamalari alinarak elde edilen katsayilarla Uretilen
endeks bulgularini géstermektedir. Endekste 2011 yili aralik ay1 degeri 100’e esitlenmistir.

2023 yili ikinci yarisindan itibaren devreye alinan siki para politikasi nedeniyle endekste kismen bir azalma
olmasina ragmen bankalar kredi kullandirma kapasitesi agisindan oldukca gicli durumdadir. Mevcut
stkilasma déneminde TGA oranlari sinirl artis kaydetse de ge¢mis sikilasma donemleri kadar aktif
kalitesinde bozulma izlenmemistir. KKM kur farki 6édemeleri kademeli olarak azalsa bile yasanan yogun
sermaye girisi ve mevduatta artan TL tercihi bankalarin likidite géranimunu desteklemistir. Ayrica
bankacilik sektoriinde artan kisa vadeli ve degisken faizli kredi kullandirimlari mevcut sikilasma
déneminde aktiflerin yUksek oranlardan yeniden fiyatlanmasini saglayarak karlilik géstergelerinde
belirgin bir bozulmayi engellemistir.

TUum bu faktorler bir arada degerlendirildiginde, giincel durumda bankalarin kredi kullandirim
kapasitesinin glc¢lu oldugu degerlendirilebilir. Bu durum, kredi talebinin yiksek oldugu dénemlerde hizli
kredi genislemesine yol acabilmektedir. Bu kapsamda, kredi piyasasinda da sikiligi korumak ve parasal
aktarimi desteklemek amaciyla aylik kredi bayime kisitlari uygulanmaktadir. Dezenflasyon slrecinin
belirginlesmesi ve i¢ talepte 6ngorulen dengelenmenin saglanmasi ile s6z konusu kredi buyume
kisitlarinin baglayicihg azalacaktir.

Referanslar

Elliot, G., Rothenberg, T. J., & Stock, J.H. (1996). Efficient tests for an autoregressive unit root. Econometrica,
64(4), 813-836.
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IV.2 Likidite Riski

Bankacilik sektori, saglikh finansal yapisini sirdirecek sekilde likit varlik seviyesini korumaktadir.

Sektorun likit aktif orani (ZK harig), 2024 yilinin ikinci yarisinda bir miktar gerilemekle birlikte 2025 ilk ceyreginde
yukselerek tekrardan tarihsel ortalama degerine ulasmistir. Likit aktiflere, ZK'nin ve TCMB'de tutulan serbest
mevduatin da dahil edilmesiyle hesaplanan likit aktif orani ise tarihsel ortalamasinin oldukga Uzerine gelmistir
(Grafik IV.2.1). TCMB'nin sistemde olusan fazla likiditenin yonetimi kapsaminda ZK oranlarinda yaptigl
ayarlamalar oranin yuksek seyrinde etkili olmustur. 2024 yilinin son ¢eyreginde yurt disi muhabir bankalardaki
serbest hesap bakiyesi ve serbest DBS portféytndeki sinirli gerileme, ZK harig likit aktif oranina asagi yonlu
etkide bulunmustur. 2025 yili mart ayinda ilgili hesaplarin yeniden artis gdstermesiyle likit aktif oranlari yukar
yonlu hareket etmistir. Serbest DBS orani gerilese de tarihsel ortalamalarina yakin seyretmektedir. Bankalarin
yurt disi muhabir bankalardaki YP hesap bakiyesinin artmasi sonucunda yurt disi serbest hesaplarin aktiflere
orani tarihsel ortalamasinin Gzerine ¢ikmustir (Grafik IV.2.2).

Grafik IV.2.1: Likit Aktiflerin Payi (%) Grafik IV.2.2: Secilmis Likit Kalemler (%)
| jkit Aktif Oran| == Likit Aktif Orani* = Serbest DBS Orani
30 ==Yurt DisI Serbest Orani 8

6
4
- = - - )
6
T T T T T T T T T 1 0 [ T T T T T T T T 1 0
Na a3 3l A N3 88 3’38’8
-8 8 8 & 8 38 8 & 8 38 8 8 238 8 38 Y8
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Dipnot: Likit Aktif Orani = (Nakit + Yurt DisI Bankalar Serbest + Dipnot: Serbest DBS Orani=Teminata Konu Olmayan Kamu
Serbest DBS + Ters Repo Alacaklari + Takasbank ve BIST Borclanma Senetleri/Aktifler. Yurt Disi Serbest Orani = Yurt
Interbank Piyasasi) / Aktifler. Likit Aktif Orani* = (Nakit + Yurt Disi Serbest Hesaplar/Aktifler. Kesikli cizgiler her bir serinin
Disi Bankalar Serbest + Serbest DBS + Serbest Dahil ZK) / 2012-2021 dénemi ortalamasidir.

Aktifler. Kesikli cizgiler 2012-2021 dénemi ortalamasidir.

Likiditeye iliskin alternatif gostergeler de bankalarin guglii likidite yapisina sahip olduguna isaret
etmektedir.

Bankalarin 30 glin icinde gerceklesecek net nakit cikislarini ytksek kaliteli likit varliklar ile karsilama kapasitesini
gosteren likidite karsilama oranlari (LKO), yasal sinirlarin Gzerindeki seyrini korumaktadir (Grafik IV.2.3). Bu
cercevede, bankacilik sektord likit varliklari kisa vadede olusabilecek potansiyel nakit ¢ikislarint hem TL hem de
YP cinsi karsilayabilecek kapasitededir. 2024 yilinda mevduat tarafinda TL tercihinin artmasi, diger yandan YP
kredi talebinin gu¢lenmesi, bankalarin YP likit varliklarini YP kredi plasmanlarinda kullanmalarina neden
olmustur. Bu gelismeler sonucunda, LKO hesabinin payda kisminda yer alan 30 giin icinde gerceklesecek YP
nakit girisi bakiyesi azalmis ve YP LKO gerilemistir. 2025 yili ilk ceyreginde ise YP kredi buyUme kisitinin aylik
yuzde 0,5'e kadar dusurulmesi ve YP mevduatta gozlenen kismi artis ile bu egilim bir miktar tersine dénmus, YP
LKO oraninda artis gdzlenmistir. Bu gosterge halen yasal sinirin tizerinde olup tarihsel ortalamasinin tGzerinde
seyretmektedir.
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Kredi/mevduat oraninda son dénem gelismeler bankalarin istikrarli fonlama yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. Toplam kredi/mevduat (KM) orani, 2023 yilinda tarihsel olarak en dusuk seviyesini gérdukten
sonra bir miktar ylkselerek son dénemde ylzde 85 seviyesinde yatay seyretmektedir. TL KM orani ve YP KM
orani da son donemde bir miktar farklilassa da bu seviyelere yakin bir gelisim gdstermektedir. Siki para
politikasi durusu ve makroihtiyati tedbirler neticesinde gugclu seyreden TL mevduat biylimesi ve YP kredi
blyumesindeki yukselis, 2025 yili subat ayl sonuna kadar TL KM oraninin azalmasina ve YP KM oraninin
artmasina neden olmustur. Son dénemde, YP kredi buytumesine yonelik makroihtiyati tedbirlerin sikilagtiriimasi
ve YP mevduatta gozlenen yukselis sonrasinda, YP KM orani gerilerken TL KM orani artmistir (Grafik IV.2.4).

Grafik 1V.2.3: Likidite Karsilama Oranlari Grafik 1V.2.4: Kredi/Mevduat Orani
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Dipnot: KYB'ler harigtir. Konsolide olmayan raporlamalar Dipnot: KYB'ler hari¢ hesaplanmistir. Bankalara
kullanilmistir. Toplam ve YP LKO'lar i¢in yasal alt limitler kullandirilan krediler ile bankalar mevduati harigtir.
siraslyla yzde 100 ve 80 olarak uygulanmaktadir. Kesikli Kesikli ¢izgi, her bir serinin 2014-2021 ortalamasidir.

cizgiler her bir serinin 2014-2021 dénemi ortalamasidir.
LKO= Yuksek kaliteli likit varlik/30 gun icinde gerceklesecek
net nakit ¢ikisi

Yurt disi kaynakl artan déviz talebi neticesinde sistemin fonlama ihtiyaci pozitif seviyelere
yukselmistir.

2024 yili nisan ayindan 2025 yili mart ayina kadar olan dénemde TL varliklara yonelik gu¢lu talep, sistemde
dnemli miktarda fazla likiditenin olusmasina neden olmustur. Mart ayi ortasindan itibaren ise finansal
piyasalarda olusan dalgalanma sonrasinda yurt disi yerlesiklerin TL pozisyonlarini azaltmalari ve mudilerin YP
mevduat tercihinde gozlenen artis ile sistemdeki fazla TL likidite azalmis ve likidite acigina dondimaustur. Diger
taraftan, son dénemde yeniden artan yabanci ilgisi ve mudilerin TL mevduat tercihi ile piyasadaki likidite acig
2024 yili aralik ayinda faiz indirimlerine baslamasiyla birlikte piyasa faizlerinde ve 1-3 ay vadeli mevduat
faizlerinde politika faiziyle uyumlu azalislar gozlenmistir. Diger taraftan, 2025 yili mart ay1 sonrasinda TCMB'nin
once gecelik borg verme faizini, 17 Nisan gunu PPK toplantisinda da politika faiz oranini artirmasi ile TL
mevduat faizleri yeniden yukselise ge¢mistir. Politika faizinde ve gecelik bor¢ verme faizinde gerceklestirilen
artislarin etkisiyle 1-3 ay vadeli TL mevduat bilesik faizi 14 Mart haftasindaki degerine gore 932 bp artarak 16
Mayis 2025 haftasinda yuzde 59,2'ye yukselmistir (Grafik IV.2.6). TL mevduat faizlerinin 6nimuzdeki dénemdeki
seyrinde politika faizi, piyasadaki likidite kosullari ve makroihtiyati politikalarin yani sira enflasyon ve kur
beklentilerinin de belirleyici olmasi beklenmektedir.
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Grafik IV.2.5: TCMB Fonlamasi (Trilyon TL) Grafik IV.2.6: Toplam TL Mevduat Faizleri (%)
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Dipnot: Faizler yillik bilesik olarak gdsterilmistir.

TCMB’'nin parasal sikilastirma adimlari sonrasinda YP mevduatta artis sonlanmistir.

TL mevduatta artis, KKM'de gerileme egilimi 2025 yilinda da sirmektedir. 2024 yil sonundan 13 Mayis 2025
tarihine kadar olan dénemde TL mevduat 1,545 trilyon TL artaken, KKM 509 milyar TL azalmistir. Mart ayi
ortasindan itibaren TL mevduat artis hizi yavaslamakla birlikte 17 Nisan 2025 tarihi sonrasinda TL mevduattaki
yukselis tekrardan belirginlesmistir (Grafik 1V.2.7). Bazi firmalarin kur riski ydnetimi icin sinirli da olsa dovize
yonelmesi, tuzel kisiler icin kapanan KKM hesaplarindan YP mevduata gecisler ve mart ayi ortalarindan itibaren
finansal piyasalarda gortlen gelismelerle ticari YP mevduatta bir miktar artis gdzlenmistir. Euro/dolar
paritesindeki artis ve altinin uluslararasi piyasalardaki fiyatindaki yikselisi de YP mevduat bakiyesinin ABD
dolari cinsinden artisina neden olmustur. Bu gelismelerle, 2024 yil sonundan 17 Nisan 2025 tarihine kadar YP
mevduat 34,6 milyar ABD dolari artmis olmakla birlikte kur ve parite etkilerinden arindirilmis olarak
bakildiginda YP mevduat degisimi 18,1 milyar ABD dolari seviyesindedir (Grafik IV.2.8). 17 Nisan 2025 tarihinde
TCMB'nin politika faizini ve borg verme faizini artirmasi sonrasinda YP mevduat, 16 Mayis'a kadar olan
donemde kur, parite ve altin fiyat etkisinden arindiriimis olarak 1,5 milyar ABD dolari gerilemistir.

Grafik IV.2.7: 2025 Yilinda TL Mevduat ve Grafik 1V.2.8: 2025 Yilinda YP Mevduat
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Dipnot: Mevduat degisimi grafiginin ilk kismi 31 Aralik 2024 ile 17 Nisan 2025, ikinci kismi 17 Nisan 2025 ile 16 Mayis 2025
tarihleri arasindaki degisimi ifade etmektedir. YP mevduat* bakiyesi kur, parite ve altin fiyati etkilerinden arindiriimistir.
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TL mevduatin toplam mevduat i¢cindeki payi, son dénemde bir miktar azalsa da tarihsel ortalamasinin
tzerindeki seyrini siirdiirmektedir.

Uygulanan siki para politikasi, KKM'den TL mevduata gecisi tesvik eden ve TL mevduat payinin artmasina
yonelik makroihtiyati dizenlemeler reel faizin yUksek seviyelerde kalmasini saglarken TL tercihini desteklemeye
devam etmektedir. TCMB'nin tlzel kisilerin KKM hesap agma ve yenileme islemlerini 15 Subat 2025 tarihi
itibariyla sonlandirmasi da KKM haric¢ hesaplanan TL mevduat payinin yuksek kalmasina katki saglamaktadir
(Grafik IV.2.9). Son dénemde bir miktar gerilemekle birlikte, TL mevduatin toplam mevduat icindeki payi uzun
doénemli ortalamasinin bir miktar Ustinde seyretmektedir. TL mevduat payinin tasarruf mevduati ve ticari
mevduat ayriminda gelisimi de TL tercihinin sirddgunu teyit etmektedir (Grafik 1V.2.10). Son dénemde
hanehalkinin YP mevduata yéneliminin sinirli kalmasi tasarruf mevduati icinde TL mevduat payindaki
gerilemenin sinirli kalmasini saglamistir. Ticari mevduat tarafinda gerileme daha belirgin olmakla birlikte, TL
mevduat payl uzun dénem ortalamasinin 6nemli 6lclide Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Grafik IV.2.9: Toplam Mevduat Dagilimi Grafik IV.2.10: TL Mevduat Payi (Pay, %)
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Dipnot: Kesikli gizgiler, pay serisinin 2012-2022 ortalamasidir.

Kuresel belirsizliklerdeki artis, dis bor¢clanma maliyetleri icin bir risk unsuru olmakla birlikte yurt disi
finansman kosullarindaki olumlu goriiniim korunmaktadir.

Global piyasalarda oynakliklarin yuksek oldugu ve jeopolitik risklerin 6ne ciktigi son dénemdeki konjonktire
ragmen yabanci yatirimcilarin Turk bankalarinin bor¢lanma araglarina ilgisi devam etmektedir. 2023 yilinin
ortalarindan itibaren Tirkiye'ye yonelik risk algisinin belirgin bicimde iyilesmesi bankalarin yurt disindan
borglanma kapasitesini olumlu etkilemis ve 2024 yilinda Turk bankalari nette 36 milyar ABD dolari dis
finansman temin etmistir. Son dénemde kuresel belirsizliklerdeki artisin Turk bankalarinin dis finansmana
erisimi Uzerinde olumsuz bir etkisi gozlenmemektedir. Bankacilik sektori 2025 yilinin ilk ¢eyreklik doneminde
nette 9,7 milyar ABD dolari dis finansman saglamistir.

Bankacilik sektdrinin dis borg stoku 158 milyar ABD dolarina ulasirken, fonlama kompozisyonunda dis borcun
pay! yuzde 16,2'ye yikselmistir (Grafik IV.2.11). Son dénemde sinirli bir gerileme gorulse de toplam yurt disi
bor¢ cevirme orani 2025 yili mart ayi itibariyla yuzde 116 seviyesindedir. Daha dusuk ZK oranlari uygulanan 1
yildan uzun vadeli dis bor¢larda yenileme orani yuzde 150'nin tUzerinde seyretmektedir. Bankacilik sektoru dis
borcunun ortalama vadesi uzamaya devam ederken, bu gelisme dis fonlama kalitesinin ytkseldigine isaret
etmektedir (Grafik IV.2.12). Ayrica, bankalar yurt disi bor¢clanma araclarini cesitlendirirken, eurobond ve
sermaye benzeri bor¢lanmalari (SBB) 6nemli 6l¢ciide artmistir. 2024 Eyll-2025 Mart déneminde eurobond ve
SBB'de net finansman sirasiyla 4,5 milyar ve 2 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. Mart ayl sonundan
mayis ayi ortalarina kadar eurobond kaynakl yurt disi borg bakiye artisinin 2,5 milyar ABD dolar oldugu tahmin
edilmektedir. Uzun vadeli yurt disi bor¢glanmalarda 6ne cikan cevresel, sosyal ve yonetisimsel temali bor¢lanma
senetlerinin toplam bakiyesinin mart 2025 itibariyla 12,1 milyar ABD dolarina ytkseldigi hesaplanmaktadir.
Bankalar, SBB'lerini artirarak yurt disi bor¢lanma vadesini ve kalitesini iyilestirmektedir (Grafik 1V.2.13). Uzun
vadeli bor¢lanmalarin 6nimuzdeki donemdeki seyrinde kiresel belirsizliklerdeki gelismelerin belirleyici olmasi
beklenmektedir.
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Grafik IV.2.11: Dig Borg Grafik IV.2.12: Dis Borg Grafik IV.2.13: Eurobond ve
Bakiyesi ve Payi1 (Milyar ABD Yenileme Orani (%) SBB Bakiyesi (Milyar ABD
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul
kiymet ihraclari dahil toplam yurt disi
yukimlaluk kullanim ve geri 6deme
tutarlarinin toplam igin 6, uzun vade icin 12
aylik hareketli toplamlari Gzerinden
hesaplanmistir.

Dipnot: Tutar parite etkisinden
arindinlmustir. Euro cinsi dis borglarin ABD
dolari karsihgl 2018 yili haziran ayi parite
degeriyle yeniden hesaplanmistir. Kesikli
Gizgi, pay serisinin 2012-2022 ortalamasidir.

Sendikasyon kredileri 2024 yilinda oldugu Gzere 2025 yilinin ilk yarisinda da yuksek oranlarda yenilenirken
maliyetlerdeki gerileme devam etmektedir. Yilin ilk yarisinda vadesi gelen sendikasyon kredileri yizde 107
oraninda yenilenmistir (Grafik IV.2.15). Fed'in 2024 yilinin eylul ayinda faiz indirimlerine baslamasiyla Teminatli
Gecelik Finansman Orani (SOFR) ortalamalari gectigimiz yila gére 6nemli 6lcide gerilerken marjlarda gozlenen
ilave azalis sendikasyon kredisi toplam maliyetlerinin bir yillik vadede yaklasik ytzde 6 seviyelerine gerilemesini
saglamistir. 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren 2 ve 3 yillik vadelerde sendikasyon kullanimlarinin
gerceklesmesi likidite risklerini sinirlandirmaktadir. Sendikasyon islemlerinde ABD dolari cinsi 367 giin vadeli
dilimde risk primi gecen yilin ayni donemine gére 90 bp, gecen yilin son ¢eyreginde yapilan islemlere gore ise
15 bp azalmistir (Grafik IV.2.16). Kiresel belirsizliklerdeki artis ve Ulke risk priminde gozlenen ytkselise karsin
bu dénemde sendikasyon kredisi maliyetleri gerilemistir.

Grafik IV.2.14: Sendikasyon Kredilerinde Grafik IV.2.15: Sendikasyon Kredilerinde
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Dipnot: KYB'ler harig buyuk 6lcekli 10 banka icin hesaplanmustir. | ve Il sirasiyla ilgili yilin nisan-haziran ile ekim-aralik sendikasyon
doénemlerini temsil etmektedir. Dis borg yenileme orani, belirtilen dénemlerdeki toplam kullanim ve geri 6deme tutarlarinin
orani olarak hesaplanmistir. 2025 ilk yarisi icin mayis ayi Ggtincli haftasi itibariyla 3 bankanin gerceklestirdigi islemler g6z 6niine
alinmistir. ABD dolari marj, 367 giin vadede SOFR/LIBOR oranina ek olarak uygulanan faiz oranini géstermektedir. Kesikli cizgi,
toplam maliyetin 2014-2022 ortalamasidir.
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Bankacilik sektoriiniin YP likidite tamponlari gucliu seviyelerini korumaktadir.

2025 yil mart ay! itibariyla bankalarin ZK dahil YP likit aktifleri 116 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
IV.2.17). Bankalarin 1 yil icinde vadesi dolacak YP dis bor¢ bakiyesi toplam dis bor¢ bakiyesindeki yukselis ile
uyumlu olarak artmaya devam etmektedir. YP likit varlik artisinin ve kisa vadeli dis bor¢ bakiyesindeki ytkselisin
Uzerinde kalmasinin bir sonucu olarak, YP likit aktiflerin kisa vadeli dis borg karsilama orani bir miktar artarak
uzun vadeli ortalamasina yakinsamistir (Grafik IV.2.18). Bu oranin ytzde 100 seviyesinin belirgin Gzerindeki
seyri, bankalarin gclt YP likidite tamponlarinin varligini géstermektedir.

Grafik 1V.2.17: YP Likit Aktifler (Milyar ABD

Grafik IV.2.18: Kisa Vadeli YP Dis Borg ve

Dolari) Karsilama Orani (Milyar ABD Dolari, %)
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Dipnot: ilgili kalemler icin yilin son ayina ait veri gz éntine alinmistir.
TCMB kalemi bankalarin serbest dahil YP ZK bakiyelerini
gostermektedir.
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Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Dis borg, 1 yil iginde vadesi dolacak YP cinsi dis borglari
icermekte olup yurt disi yerlesiklerin YP mevduat hesaplari harig
tutularak hesaplanmaktadir. Dis borca iligkin son veri tarihi mart ayidir.
Kesikli gizgi, karsilama oraninin 2014-2022 dénemi ortalamasini
gostermektedir.

Kaynak: KAP, Bloomberg
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Kutu IV.2.l: Reel Getiriler Dolarizasyonu Nasil Etkiliyor?

Ozet: Bu calismada, banka bazli veriler iizerinden reel getiriler ve mevduat dolarizasyonu arasindaki
iliski farkli doviz kuru ve enflasyon oynakligi dénemleri icin incelenmektedir. Enflasyon Uzerinde
verilen TL mevduat getirilerinin ve kur degisimi, yerel-uluslararasi faiz farki dzerinde verilen TL
mevduat getirilerinin bankalarin dolarizasyon oranini azalttigini géstermistir. Ayrica, enflasyon ve
doviz kuru oynakligindaki artisin, reel getirilerin dolarizasyondaki dusdrticu etkisini hafiflettigi
bulgulanmaktadir.

Dolarizasyon, genel olarak YP cinsi varlik tutma egiliminin artisi olarak degerlendirilebilir. Ozellikle yerel ve
dissal soklarin beklenmedik ani kur hareketlerine sebep olabildigi gelismekte olan Ulkelerde YP varlik
tutma egilimi yuksek olabilmektedir (Ize ve Yeyati, 2003; De Nicolé, 2005, Basso vd., 2011; Marcelin ve
Mathur, 2016; Kutan vd., 2012; Vieira vd., 2012). Dolarizasyonun, sistemde yerel para cinsi faizleri
etkilemeyi amacglayan merkez bankalari i¢in parasal aktarimi zayiflatmasi ve hizli dolarizasyon
doénemlerinde doviz kuru oynakligina yol agmasi gibi bircok olumsuz etkileri mevcuttur. Bu nedenle
dolarizasyonun izledigi seyir para politikasi otoriteleri ve duzenleyici kuruluslar tarafindan yakindan takip
edilmekte ve reel getirilerin dolarizasyonu azaltici ydonde olusmasina yonelik politikalar gelistirilmektedir.
Bu calismada, dolarizasyonun 6énemli belirleyicilerinden olan reel getirilerin mevduat dolarizasyonunu
etkileme glicti ve bu etkinin enflasyon ve kur oynakliglyla olan dinamik iliskisi analiz edilmektedir.

Ulkemizde son yillardaki dolarizasyon egiliminin reel getirilerle iliskisi iki ana dinamik tizerinden
incelenmektedir. Birinci dinamik yerel para cinsi-yabanci para faiz farkinin kur hareketleri dikkate
alindiginda ne kadar ilgi cekici olduguyla ilintilidir. Agik faiz orani paritesi (uncovered interest rate parity-UIP)
olarak yazinda bilinen s6z konusu denge uyarinca, yerel para cinsi varliklara olan ilgi yabanci para
tzerinden elde edilen faiz geliri ve déviz kuru kaynakli kazang ile ilgilidir." ikinci dinamik ise yurt ici
enflasyon gelismeleri hesaba katildiginda yerel para cinsi varliklarin reel getirisininin (Fisher) cazipligi ile
ilintilidir. Dolayisiyla ilk dinamik yerel para mevduata alternatif olan YP mevduata ilave getiriyi
hedeflerken, ikinci dinamik enflasyon orani GUzerinde mevduat getirisinin artirilmasina donuktuar.

Veri ve Yontem

Calisma kapsaminda farkli veri kaynaklari birlestirilmistir. ilk asamada bankalarin aylik ve giinliik
bilancolari kullanilarak banka bazinda mevduat dolarizasyonu orani (YP mevduat/toplam mevduat)
hesaplanmistir.2 ikinci asamada bankalarin haftalik akim mevduat raporlamalarindan elde edilen ti¢ ay
vadeli yillik TL mevduat faizi serileri Fisher ve UIP getirilerinin hesaplamasinda kullanilmistir. Daha sonra
UIP ve Fisher getiri degiskenlerinin hesaplamasinda kullanilmak tzere EVDS'den ABD dolar kuru verisi,
benzer sekilde Bloomberg Terminal'den overnight interest rate swap’larin (OIS) ima ettigi yillik ABD dolari
faiz verisi elde edilmistir. Farkl kaynaklardan elde edilen bu finansal veriler, TL mevduat faizi verisi ile
birlestirildikten sonra Fisher ve UIP getirileri hesaplanmistir. Uclincii asamada banka bazli dolarizasyon
orani verisi ile Fisher ve UIP getirileri eslestirilmistir. Son olarak ¢alismada kontrol degiskeni olarak
kullanilmak tzere aylik bilancolardan bankalarin aktif bayudklugu (toplam aktiflerin dogal logaritmasi),
6zkaynak karliligi (net kar/ ortalama aktifler) ve kaldirag orani (toplam &zkaynaklarin/ toplam ¢zkaynaklar)
serileri olusturularak veri seti ile birlestirilmistir.

Calismaya dahil edilen analizler Ocak 2013- Ocak 2025 6rneklem dénemi icin sektériin dnemli bélumunu
olusturan (sektér mevduatinin yizde 90'ini; aktif buydklagtunun yizde 85'ini) 22 bankayi ele almaktadir.
incelenen bu bankalarin ortalama ve medyan dolarizasyon orani sektér genelindeki dolarizasyon oranina
oldukca yakindir (Grafik IV.2.1.1).

Temel ampirik model asagidaki sekilde olusturulmustur:

Dolarizasyon orant;; = [)’(Getiriilt) + Z Y (Kontrol) + 6; + 0, + &;¢ M
k

" UIP kosulu, yerel para birimi cinsinden bir varliga yatirm yapmak ile YP cinsinden bir varliga yatirm yapmak arasinda
arbitraj olmamasi kosuludur. Bu durumun yerel para cinsi finansal varliklar lehine bozulmasi durumunda dolarizsyonu
azaltici yonde etkili olabilir.

2YP mevduatlara KKM tutari eklenmistir.
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Denklem (1)de Dolarizasyon orani degiskeni banka ve zaman bazinda degisen YP mevduat oraninin t
zamanindaki degeridir. Getiri degiskeni ise banka bazinda hesaplanan Fisher ve UIP getirilerini ifade
etmektedir. Fisher, yillik enflasyon Gzerine verilen yillik TL mevduat getirisini, UIP ise yabanci para faiz
orani, yillik doviz kuru degisimine kiyasla yatirimcinin elde ettigi yillik TL mevduat getirisini ifade
etmektedir.> Modele banka bazli kontrol degiskenlerin ( Kontrol ) bir gecikmesi eklenmistir.* Model ayrica
banka (6;) ve zaman (6;) sabit etkilerini icermektedir. Standart hatalar banka ve ay dizeyinde
kiimelenmistir.

Mudilerin YP mevduata yonelimleri mevduat dolarizasyon orani Uzerinden takip edilmektedir. 2018
yillindan sonra tarihsel ortalamasi Uzerine ¢ikan dolarizasyon orani 2022 yili agustos ayinda KKM'nin de
etkisiyle yuzde 76 olan tarihi olarak en yuksek seviyesine (22 banka Uzerinden analiz) ulasmistir (Grafik
IV.2.1.1). 2023 yili ikinci yarisindan itibaren siki para politikasi basta olmak Gzere TCMB'nin uygulamis
oldugu politikalar, TL mevduattan YP mevduata gegisi buyuk 6l¢ide sinirlandirmis ve dolarizasyon orani
gecmis dénem ortalamasina yakinsamistir. Bu gelismede, mevduat getirilerinin mudileri yerel para
cinsinden mevduat tutma konusunda tesvik eden seviyeye ulasmasi etkili olmustur (Grafik IV.2.1.2). Fisher
ve UIP getirileri donemsel olarak farklilik gdstermekle birlikte 2024 yili ocak ayindan itibaren bu
gostergelerin ima ettigi getiriler, TL mevduat yatirnmcisina son 10 yil icinde en yUksek reel getirinin
verildigini gostermektedir (Grafik I1V.2.1.2).>

Grafik IV.2.1.1: Mevduat Dolarizasyonu Grafik IV.2.1.2: Fisher ve UIP Getirileri
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Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg. Son goézlem: 01.25

Dipnot: Mevduat dolarizasyonu ve Fisher, UIP getirileri 22 banka Uzerinden hesaplanmistir. YP mevduatin toplam
mevduatlara oranini gdsteren mevduat dolarizasyonu hesaplanirken, YP mevduata kur korumal mevduat hesaplari dahil

edilmistir. Ort. ortalamayi ifade etmektedir.

Mudilerin mevduat tercihini aciklamada enflasyon, déviz kuru, yerel ve uluslararasi faizler gibi faktérlerin
(bk. Ize ve Yeyati, 2003; De Nicol6, 2005, Basso vd., 2011; Marcelin ve Mathur, 2016) yani sira, enflasyon ve
kur oynakliginin da dolarizasyon tzerinde etkili oldugu bilinmektedir (bk. Vieira ve ve digerleri, 2012). Bu
amacla enflasyon ve déviz kuru oynakliklari incelendiginde, Turkiye'de 2018 yilindan sonra kur ve
enflasyonda kayda deger oynakliklarin yasandigi gérilmektedir (Grafik 1V.2.1.3). Bu kapsamda reel
getirilerin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin oynakligin arttigi 2018 yili sonrasinda 6nceki dénemlere gore
farklilasmasi beklenebilir. Bu durumu test etmek amaciyla ilk olarak Model (1) 2018 éncesi ve sonrasi igin
ayri ayri calistiriimis ve katsayilardaki degisiklik analiz edilmistir.

3 Fisher getiri hesaplanirken, TL mevduat faizi gerceklesen enflasyondan Fisher formulu r = %
getiriden stopaj dusulmustur. UIP getirisi, bankacilik sektort agirlikh ortalama TL toplam mevduat faiz oranindan ABD
dolari doviz kurunun yillik degisimi ve OIS'in ima ettigi ABD dolari faizlerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Faiz
oranlarindan stopaj distlmustar.

4 Aktif buyuklugu, 6zkaynak karliligi, ve kaldirag orani.

5 Yerel ve uluslararasi varlik faizlerinin dénemsel olarak farklilasmasi, diger deyisle acik faiz paritesini saglanamamasi
nedeniyle UIP getirisi yatirnmcilar agisindan dénemsel olarak arbitraj yaratmaktadir. Bu sebeple, acik faiz paritesinin
saglanmadigl varsayildigi calismalarda faiz farklarinin mevduat dolarizasyonu Uzerinde etkili oldugu bulgulanmaktadir

(Basso vd., 2011).

— 1ile gikariimis kalan
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Grafik IV.2.1.3: Déviz Kuru ve Enflasyon Oynakhgi
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Kaynak: TUIK, Bloomberg. Son Gézlem: 04.25

Dipnot: Aylik enflasyon farki ve ima edilen kurun (1 ay ve 3 ay) 24 aylik standart sapmasi alinmistir.

ikinci olarak, kur oynakhiginin dolarizasyon orani-getiri iliskisi tizerindeki etkisini incelemek tizere Denklem
(2) tahmin edilmistir. Bu denklemde bir 6nceki denkleme ilave olarak ima edilen kur oynakhgi ve 12 aylik
enflasyon oynakliginin yiksek oldugu dénemleri dinamik sekilde dikkate alan kukla degisken ile getiriler
arasinda etkilesim terimleri kullaniimis, béylece déviz kuru ve enflasyon oynakliginin mevduat
dolarizasyonu ve getiri iliskisini ne dl¢ude degistirdigi incelenmistir. Bu amagla tahmin edilen denklem
asagida yer almaktadir.

Dolarizasyon orani;; = u( Getiri + Getiri;; x Oynakllkt) + Z I (Kontrol) + 6; + 6, + €;; @)
k

Denklem (2)de Dolarizasyon orani, Getiri degisken tanimlari ve sabit etkiler Denklem (1) ile ayni sekilde
olusturulmustur. Ek olarak, modele dahil edilen Oynaklik vektori kukla degiskenlerini ifade etmektedir.
Bu degiskenin Getiri degiskeni ile carpimindan elde edilen u katsayisi déviz kuru ve enflasyon oynakliginin
tarihsel ortalamanin tzerinde oldugu dénemlerde getirilerin dolarizasyon orani Gzerindeki ilave etkisini

gostermektedir.

Sonuclar

Denklem (1) Gzerinden baz modelde getiri katsayisina (B) iliskin sonuglar Grafik IV.2.1.4'te sunulmaktadir.
Denklem (1), getirilerin dolarizasyona etkisini diger kontroller ve sabit etkileri dikkate alarak tahmin
etmektedir. Grafik IV.2.1.4'te getiri ve dolarizasyon iliskisi kur oynakliginin dusik oldugu 2018 dncesi ve
yuksek oldugu 2018 yili sonrasi i¢in ayri ayri analiz etmektedir. 2018 yili dncesinde Fisher yillik getiride 1
ylzde puan artis, dolarizasyon Uzerinde 1,12 puan azaltici etkiye sahipken bu etki 2018 sonrasi donemde
0,54 olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde 2018 yili 6ncesinde UIP yillik getiride 1 yGzde puan artis,
dolarizasyon uzerinde 0,98 puan azaltici etkiye sahipken bu etki 2018 sonrasi donemde 0,32 olarak
tahmin edilmistir. Denklem 1'den elde edilen tahmin sonuclari, kur oynakliginin gérece dusuk oldugu
2018 yili 6ncesinde, her iki getirinin mevduat dolarizasyonu Uzerindeki negatif etkisinin daha guglu
oldugunu gosterirken, kur oynakliginin yiksek oldugu dénemde (2018 yili sonrasi) negatif etkisini korusa
da seviye olarak daha dusuk oldugunu gostermistir (Grafik 1V.2.1.4). Diger bir ifadeyle sonuglar, 2018
yillindan sonra getirilerin dolarizasyon Uzerindeki etkisi sinirlansa da negatif etkisini tim dénemlerde

devam ettirmistir.

5 Enflasyon oynakligi kukla degiskeni, son 12 ay Uzerinden hesaplanan yillik enflasyon oynakliginin tim dénemler
ortalamasindan buyUk oldugu donemlerde 1 degerini alirken, diger dénemlerde sifira esittir. Kur oynakhgi kukla degiskeni
ise U¢ ay sonrasi ima edilen ABD Dolari/Turk lirasi déviz kuru oynakliginin son 12 ay ortalamasi tim dénem ortalamasindan
blyukse bir, dusukse sifir degerini almaktadir.
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Calismanin ikinci asamasi Fisher ve UIP getirilerin mevduat dolarizasyonu Uzerindeki etkisi Denklem
(2)deki gibi enflasyon ve kur oynakliginin yiksek oldugu dénemlerde nasil gerceklestigi Uzerine
odaklanmaktadir. Grafik IV.2.1.5'te Fisher ve UIP getirilerin enflasyon ve kur oynaklgi ile carpimindan elde
edilen u katsayisinin sonuglari sunulmaktadir. Model sonuclari, enflasyon ve ima edilen kur oynakhginin
yuksek olmasi durumunda getirilerin dolarizasyon Uzerindeki etkisinin sinirlandigini teyit etmektedir.
Tahmin sonuglarina gore gerek Fisher gerekse UIP getirileri Gzerinden dolarizasyon Uzerindeki etki
volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde Fisher ve UIP icin yaklasik olarak ytuzde 59,61 (0,62/1,04) ve yuzde
60,71 (0,34/0,56) oraninda azalmaktadir. Bu durum kur ve enflasyon oynakliginin arttigi dénemlerde
getirilerin mevduat dolarizasyonu dusurmedeki etkisinin sinirlandigini géstermekte olup, oynakliklarin
arttigi dénemlerde dolarizasyon egiliminin azalmasi icin mudilerin daha fazla reel getiri talep ettigini ima
etmektedir.

Grafik IV.2.1.4: Getiriler ve Dolarizasyon Grafik IV.2.1.5: Getiriler ve Dolarizasyon:
Oynakhgin Etkisi
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Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg. Son Gézlem: 01.25

Dipnot: Katsayilar yizde 1, 5 ve 10 seviyelerinde anlamlihgi géstermektedir. Sagdaki grafikte enflasyon ve kur oynakligi
degiskenleri kukla degiskenlerini ifade etmektedir. Enflasyon oynakligi kukla degiskeni, son 12 ay tGzerinden hesaplanan yillik
enflasyon oynakliginin tim dénemler ortalamasindan buyuk oldugu dénemlerde 1 degerini alirken, diger dénemlerde sifira
esittir. Kur oynakligl kukla degiskeni ise Ui¢ ay sonrasi ima edilen ABD dolar déviz kuru oynakliginin son 12 ay ortalamasi tim
doénem ortalamasindan blyukse bir, duslkse sifir degerini almaktadir.

Degerlendirme

Banka bazl verilere dayanan analiz sonuglari, enflasyon Gzerinde verilen TL mevduat getirilerinin ve kur
degisimi, yerel-uluslararasi faiz farki Gzerinde verilen TL mevduat getirilerinin tim 6rneklem boyunca
dolarizasyon oranini azalttigini géstermistir. Diger taraftan, enflasyon oynakligindaki artisin Fisher
getirilerinin dolarizasyon Uzerindeki etkisini sinirladigini ve benzer sekilde déviz kuru oynakhgindaki
artislarin da UIP getirilerinin mevduat dolarizasyonundaki dustsu sinirladigini ortaya koymaktadir.
Dolayistyla, kur ve enflasyon oynakliklarinin sinirlanmasi ters dolarizasyon surecinde olumlu etkiye
sahiptir. Ayrica analizler, yuksek oynaklik ddneminde mudilerin dolarizasyon tercihini azaltmak icin daha
yiiksek reel getiri talep ettigini gostermektedir. Ozetle, TCMB'nin Haziran 2023'ten bu yana uyguladigi siki
para politikasi basta olmak tzere almis oldugu makroihtiyati tedbirler kur ve enflasyondaki oynaklik basta
olmak Uzere yurtici ve kuresel faktorlerin dolarizasyon Utzerinde olusturabilecegi olumsuz etkileri
sinirlandirmistir. Ddviz kuru ve enflasyon Uzerindeki belirsizlikler azaldik¢a TL mevduata yonelik gectigimiz
bir yildir gorilen egilimin devam etmesi beklenmektedir.
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Kutu IV.2.1I: Yatirim Fonlarinda Gilincel Gorinum

Ozet: Tiirkiye'de son dénemde yatirim fonlarinin biiyiikligii belirgin sekilde yiikselerek finansal
sistem icindeki 6nemi artmis ve portfoy degeri 5 trilyon TL'ye ulasmistir. Bu ¢calismada yatirim
fonlarinin portfoy biyukltgd, varlik ve para birimi dagilimi ve getirilerinin yani sira son dénemdeki
piyasa oynakliginin olumsuz etkilerinin azaltiimasi amaciyla TCMB tarafindan alinan énlemlere yer
verilmektedir. Yatirim fonlarina girislerde para piyasasi fonlari ve serbest déviz fonlari 6ne ¢ikmis ve
TL varliklarin portfoy dagilimindaki payi yiiksek seyretmistir. Para piyasasi fonlarina yonelik gli¢li
talepte ise getiri arayisi, parasal sikilasma sonrasinda gecelik faiz oraninin yiiksek seviyelere
ulasmasi ve oldukga likit olmalari etkili olmustur.

Yatirim fonlari tasarruflarin repo, mevduat, tahvil ve hisse senedi gibi ¢esitli para ve sermaye piyasasi
araclari ile mevduattan olusan portféyde degerlendirilmesini saglayan yatirim kuruluslaridir. Getiri arayisi,
parasal sikilasma sonrasinda gecelik faiz oraninin yiksek seviyelere ulasmasi ve oldukga likit olmalari
nedenleriyle yatirim fonlarina olan ilgi glclenmistir. TUrkiye'de son ddnemde yatirim fonlarinin baydkIlGgu
belirgin sekilde yukselerek finansal sistem icindeki énemi artmistir. Ancak, yatirim fonlarinin hizl biyime
egilimi gosterdigi bu dénemde faydalarinin yaninda portféylerinin farkh varlik gruplarini icermesi
nedeniyle maruz kalabilecegi olasi riskler, finansal istikrar agisindan bu fonlarin yakindan izlenmesini ve
analiz edilmesini 6nemli kilmaktadir. Bu kutuda yatirim fonlarindaki yakin dénem gelismeler
incelenmektedir.

Yatirim fonlarinin finansal sistem icindeki pay1 2021 yilinda yiizde 2,6 seviyesinde iken 2024 yilinda yuzde
10'a ulasmistir. Sektérin guncel portféy degeri 2025 yili mayis ayi itibariyla 5 trilyon TL'ye yakinsamistir.
Son yillarda portféy degeri belirgin oranda artan yatirim fonlarindaki biytimenin 6zellikle 2023 yili haziran
ayinda baslayan parasal sikilasma sureci ile gliclendigi ve 2024 yilinda bu egilimin ivmelendigi
gorulmektedir. 2023 yili haziran ayindan bu yana gecen dénemde yatirim fonlarinin portfoy degeri
yaklasik 4 trilyon TL artis gostermistir (Grafik 1V.2.11.1). Bu dénemde, serbest déviz fonlarinin buyukIGga 13
milyar ABD dolarindan 49 milyar ABD dolarina, para piyasasi fonlarinin buyuklugu ise, katilim ve serbest
para piyasasi fonlari da dahil olmak tzere, 134 milyar TL'den 1,6 trilyon TL'ye yUkselmistir. Fon
degerindeki artista fonun yatinnm yaptigi menkul kiymetlerin fiyat artislarinin yani sira fona yeni girisler de
etkili olmaktadir. Getiri etkisinden arindirildiginda Haziran 2023-Mayis 2025 déneminde serbest doviz
fonlarina ve para piyasasi fonlarina girisler gu¢lu seyretmistir. Mart ayinin ikinci yarisinda finansal
piyasalarda oynaklik gozlenmis, bu gelisme 6zellikle devlet tahvillerinde belirgin olmak Gzere finansal
varliklarda deger kayiplarina neden olmus ve TL cinsi varliklarda satis yonli baski olusmustur. Ytksek
oynaklik sonrasi para piyasasi fonlarindan ¢ikis yasanirken, para piyasasi ve borclanma araglari
fonlarindan ¢ikan yatirnrmcilar TL mevduata, serbest para piyasasi fonlarina ve serbest ddviz fonlarina
yonelmistir (Grafik IV.2.11.2).

Grafik IV.2.11.1: Yatirim Fonlari Portfoy Grafik IV.2.11.2: Net Giris Cikislar (Milyar
Degeri (Trilyon TL) TL, Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TEFAS Son Gozlem: 16.05.25
Dipnot: PPF para piyasasi fonlarini géstermektedir. Dipnot: PPF tahvil tutma zorunlulugu bulunan para piyasasi

fonlarini, serbest PPF serbest semsiye fonu altinda isminde
para gecen fonlarini, serbest doéviz fonlari ise ilgili semsiye fon
tarinde isminde doviz gecen fonlarini gostermektedir.
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Merkez Bankasi 2 Nisan - 14 Nisan 2025 valér tarihleri arasinda tahvil piyasasindaki likidite kosullarini
iyilestirmek ve saglikli fiyatlama olusumunu desteklemek amaciyla sabit kuponlu ve TLREFe endeksli DIBS
alimlari gergeklestirmistir. Acilan dogrudan alim ihalelerinde toplam 253 milyar TL tutarinda teklif alinmis,
123,7 milyar TL tutarindaki kismi portféye dahil edilmistir (Grafik IV.2.11.3 ve 4). Gergeklestirilen dogrudan
alim ihalelerinde, 59,7 milyar TL tutarinda TLREFe endeksli ve 64 milyar TL tutarinda sabit kuponlu DIBS
alinmistir. Dogrudan alim ihalelerinin katkisiyla tahvil piyasasindaki oynakliklar sinirlandirilirken, nisan
ayinda para piyasasi fonlarindan ¢ikislar énemli 6lciide durmus ve yakin donemde net girisler
gorulmustur.

Grafik I1V.2.11.3: Dogrudan Ahm ihale Teklif Grafik IV.2.11.4: Dogrudan Allm Nominal
Nominal Tutarlari (Milyar TL) Tutarlari (Milyar TL)
B Sabit Kuponlu B TLREF Endeksli H Sabit Kuponlu B TLREF Endeksli
100 50
80 40
60 30
40 20
20 10
l_- T T T T 0 l_- T T T T -_| 0
02.Nis  03.Nis  04.Nis  07.Nis  14.Nis 02.Nis  03.Nis  04.Nis  07.Nis  14.Nis
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 23.05.25

Yatirim fonlar, yatinm yaptiklari finansal araglara gére siniflandiriimakta ve portféylerindeki finansal
varliklarin agirliklarinda zaman iginde farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, para piyasasi fonlari,
vadesine en fazla 184 guin kalmis likiditesi yuksek, dusuk riskli para ve sermaye piyasasi araglarindan
olusan ve portfoyinun gunlik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir.
Para piyasasi fonlarinin fon toplam degerinin azami ytzde 50'si mevduat/katilma hesaplarinda
degerlendirilirken, ylzde 25'i para piyasalarindaki ters repo islemlerinde degerlendirilebilmektedir. Ayrica,
21 Kasim 2024'te SPK’'nin Yatirim Fonlarina iliskin Rehber'de yayimladigi diizenleme ile para piyasasi
fonlari portféyiiniin asgari yiizde 10’'u kadar DIiBS tutulmasi zorunlulugu getirilmis ve fonlarin bu
sinirlamaya 28 Subat 2025 tarihine kadar uyum saglamasi zorunlu kilinmistir. Bu degisiklikle, para
piyasasi fonlari portféy dagiliminda DiBS'lerin payi yiizde 11'e yiikselirken ters repo islemlerinin pay
yuzde 59'a, mevduatin payi ise yuzde 20'ye gerilemistir (Grafik IV.2.11.5). Serbest fonlar, diger fonlardan
farkh olarak yatirim stratejisinde daha esnek bir yapiya sahiptir. Bu ¢ercevede, bahse konu fonlar agirlikh
olarak déviz cinsi yatirnm araglarindan olusmakla birlikte her bir fonun farkli déviz cinslerine ve finansal
araclara yatinm yapma esnekligi bulunmaktadir. Buna ilave olarak bu fonlarin portféy dagihminda dis
bor¢lanma araclari, mevduat ve ters repo islemleri 6ne ¢cikmaktadir. Para piyasasi fonlarinin TL faiz orani
degisimlerine, serbest fonlarin ise doviz kuru, tlke risk primi, hisse senedi fiyati, yabanci Ulke hazine
tahvili getirisi ve yurt i¢ci yabanci para mevduat faiz oranindaki degisimlerine goreli olarak daha duyarl
oldugu soylenebilir.
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Grafik IV.2.11.5: Yatirim Fonu Portfoy igerik Dagilimi (%)
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Yatirim fonlarinin portfoy degerindeki artista TL cinsi varliklardaki gelisimin etkili oldugu gortlmektedir
(Grafik IV.2.11.6). Yatirim fonlarinda TL cinsi varliklarin pay1 2024 yili boyunca artis gostererek yuzde 601
asmistir (Grafik IV.2.11.7). Benzer egilim TL mevduat icin de gozlenirken, TL mevduat pay1 2023 yili agustos
ayinda ylUzde 31,7 olan seviyesinden 16 Mayis itibariyla yizde 59'a ylkselmistir. Bu cercevede, TL faiz
oranlarinin bulundugu seviye TL yatirimini cazip kilmaktadir.

Grafik IV.2.11.6 TL ve YP Yatirim Fonlari Grafik IV.2.11.7: TL Pay Gelisimi (20 GHO, %)
(Milyar TL, Milyar ABD Dolarr)
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Dipnot: Portfdy icerik dagimindaki varlklar para Dipnot: TL pay! toplam menkul kiymet yatirim fonlari
birimine gore siniflandirilarak hesaplanmistir. icerisindeki TL cinsi fonlarin oranini, mevduat haric pay

ise portfdy icerigi TL-YP mevduat dislanarak hesaplanan
orani, mevduat ve yatirim fonu ise tim bankacilik
mevduati ve yatirim fonlari dahil TL payi oranini ima
etmektedir.

Yatirim fonlarina artan ilgide 6zellikle para piyasasi fonlarinin oldukca kisa vadeli ve likit olmalari ile
mevduata ikame olusturmasinin yaninda getiri avantaji sunmasinin da énemli bir faktér oldugu
degerlendirilmektedir. 2024 yilinda 1-3 ay vadeli mevduatin faizi ise ylzde 59 seviyesinde olusurken 2024
yili basindan itibaren para piyasasi fonlarinin getirisi genel olarak TL mevduat faizinin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1V.2.11.8). Mayis ayi itibariyla 1-3 ay vadeli mevduat faizleri yizde 59 seviyesinde
gerceklesirken, para piyasasi fonlarinin getirisi ylizde 60 seviyesindedir. DiBS tutma yikimliligi olan
para piyasasi fonlarinda son dénemde para politikasinda sikilasma ve yabancilarin DiBS payindaki azalma
ile birlikte tahvil faizleri artmis ve fonlarin getirilerinde oynakliga neden olmustur. Getirilerde yasanan bu
oynakliga ragmen para piyasasi fonlarin getirileri serbest ve katihm semsiye fon tura altindaki getirileri
yakalamis ve yizde 60 seviyelerine ulasmistir (Grafik 1V.2.11.9).
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Grafik 1V.2.11.8: Mevduat ve Para Piyasasi Grafik IV.2.11.9: Para Piyasasi Fon
Fon Getirileri (%) Getirileri (%)
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Dipnot: islem géren-gérmeyen serbest ve katilim dahil Dipnot: Serbest PPF, serbest semsiye fonunun altinda
Unvaninda para gegen tum para piyasasi fonlar Unvaninda para gecen fonlari; katim PPF, katilim
Uzerinden hesaplanmistir. Fon bazinda haftalik getiriler semsiye fonunun altinda Gnvaninda para gecen fonlari
son portfoy degeri ile agirliklandirilarak hesaplanmistir. icermektedir. TUm PPF para piyasasi semsiye fonu ile
Tasarruf mevduat faizi icin 1-3 ay vadeli faiz orani bahsi gecen serbest ve katilim PPFlerin toplamini
kullaniimistir. gostermektedir. Fon bazinda haftalik getiriler son

portfoy degeri ile agirliklandirilarak hesaplanmistir.

Sonug olarak son yillarda yatirim fonlarinin finansal sistemdeki buyUkIGgu artmis ve 2024 yili boyunca
fonlara net girisler glicli seyretmistir. Yatirim fonlarina girislerde para piyasasi fonlari ve serbest déviz
fonlari 6ne ¢ikmis ve TL varliklar portfoy degerindeki artista surukleyici olmustur. Siki para politikasi ve
makroihtiyati politikalarin oynadigi rolun yani sira teknolojik gelismeler ve finansal arag ¢esitliliginin
artmasi gibi etkenlerle yayginlasan yatirim fonlari, sundugu getiri avantaji ve kolaylikla likidite edilebilme
ozelligi ile temel tasarruf araci olan mevduata ikame olusturmaktadir. Yatirim fonlari kullaniminin
yayginlasmasi sermaye piyasalarinin derinlesmesi, likiditesinin artmasi, kaynaklarin ve riskin dagitilmasi
ve para politikasi etkinliginin artmasi acisindan dnemlidir. Diger yandan yatirim fonlari da bankalarda
oldugu gibi likidite riski, piyasa riski, kur ve faiz orani riski gibi risklere maruz kalmakta, finansal soklar
karsisinda portfoy yapisina gére ani fon cikislari ve hizli varlik satislari gézlenebilmektedir. Nitekim mart
ayinin ikinci yarisinda finansal piyasalarda oynaklik gézlenmis, bu gelisme yatirimcilarin para piyasasi
fonlarindan cikarak diger fonlara yénelmesine sebep olmustur. Bu nedenle yatirim fonlarinin maruz
kaldigi riskler ile buytklugu, varlk ve para birimi dagiliminin finansal istikrara etkilerinin yakindan takip
edilmesi 6nem arz etmektedir.
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Kutu IV.2.11I: Katilim Bankaciliginda Likidite Yonetimi ve TCMB
Uygulamalari

Katihm bankaciligr alaninda faaliyet gdsteren bankalarin bulundugu Ulkelerde, katihm finans ilke ve
esaslarina uygun likidite yonetim araglarinin gelistirilmesi finansal istikrar agisindan énem tasimaktadir.
Likidite imkanlarinin katihm finans ilkelerine uygun mekanizmalarla tesis edilmesi, sektériin gelisimi ve
finansal piyasalarin saglikl isleyisine katki sunmaktadir. Katihm finans kuruluslarina yonelik uygun likidite
yonetim mekanizmalarinin gelistiriimesi merkez bankalart ile birlikte uluslararasi kuruluslarin da
dizenleme giindeminde yer almaktadir. Bu kapsamda, katilim finans ile uyumlu likidite araglarinin
dizenleyici otoriteler tarafindan gelistirilmesine rehberlik etmesi amaciyla islami Finansal Hizmetler
Kurulu (IFSB)! tarafindan bir teknik not (IFSB TN-5) yayimlanmistir. Bu kutuda, likidite yonetim araglarina
iliskin IFSB teknik notu incelenmekte ve TCMB likidite yonetim araglari ile karsilastiriimaktadir.

Katilim Finans ilkelerine Uygun Likidite Risk Yonetim Araglarina iliskin Teknik Not?2

IFSB tarafindan hazirlanan “Katilim Finans ilkelerine Uygun Likidite Risk Yénetim Araglar” adli teknik notta,
farkl Ulkelerdeki katilim bankalarinin likidite riski yonetimi konusunda karsilastigi zorluklara deginilmekte
ve cesitli 6neriler yer almaktadir. Ulkemizde faaliyet gésteren katilim bankalarinin likidite yénetiminin
finansal istikrara sundugu katki agisindan uluslararasi standartlarin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
Kira sertifikalari (sukuk), likidite acisindan katilim bankalarinin bilangosunda énemli bir yere sahiptir. Bu
menkul kiymetler ikincil piyasada alim-satima konu edilip edilemeyecegine gore siniflandirilmaktadir.
Alm-satima konu edilebilmeleri hususu katilim finans ilke ve esaslarina gore belirlenmektedir. Ayrica,
ikincil piyasada isleme konu edilebilmeleri agisindan likidite Gzerinde kalici etki olusturabilmektedir. Kira
sertifikalarinin agik piyasa islemleri ve hazir imkanlar kapsaminda parasal otoritelerce teminata kabul
edilmesi likidite yonetimine katki saglamaktadir. Bununla birlikte, katihm finans esaslarina uyumlu likidite
risk ydnetimi agisindan katilim bankalarinin karsilastigi birtakim zorluklar bulunmaktadir. Bunlar arasinda,
katilim finans ilkelerine uygun kisa vadeli ve likit kira sertifikasi arzinin sinirli olmasi 6n plana ¢ikmaktadir.
Buna gore, katilim finans ilkeleriyle uyumlu ve sektérin ihtiyaclarina gére tasarlanmis likidite yonetim
araclarina ihtiyac duyulmaktadir. ilgili notta, diizenli olarak borclanma otoriteleri tarafindan kira sertifikasi
ihrac edilmesinin 6nemli oldugu ve likidite yénetiminde cesitliligin artirilmasi icin yeni enstrimanlarin
gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ek olarak, katilim finans kurumlari icin uygun teminat
mekanizmalarinin olusturulmasi ve ikincil piyasa likiditesinin artirilmasina yénelik adimlarin atiimasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Diger taraftan, likidite yonetimi kapsaminda merkez bankalari ve dizenleyici
otoritelerin uygulamaya koyabilecegi likidite enstrimanlari Tablo IV.2.11.1" 6zetlenmektedir.

Tablo IV.2.111.1: Likidite Yénetimine Yonelik Arag Onerileri

- Likidite Saglama Bankalararasi Déviz Likidite
Sterilizasyon Araclari : Sukuk P
Araclari Islemler Yonetimi
Karz Karz Karz Selem Vaat Bazh Yontemler
Yatirim Vekaleti Yatirim Vekaleti Yatirim Vekaleti Murabaha
Emtia Murabahasi Emtia Murabahasi Emtia Murabahasi icara
VT U Geri Satim Vaadi Geri Satim Vaadi .
I NIUSTLITEL ile Ahm (Repo) ile Am (Repo) HNEEITEE
Sertifikalari
Teminatli Emtia Teminatli Emtia Mudarebe
Murabahasi Murabahasi
Mudarebe Yatirim Vekaleti
Kaynak: IFSB

Dipnot: Detaylar ve tanimlar igin https://tkbb.org.tr/katilim-sozluk adresine bakilabilir.

12002 yilinda diizenleyici otoritelerce kurulmus olan IFSB, bankacilik ve finans alanindaki uluslararasi standartlari katiim finans ilke ve esaslarina
uyarlamakta ve yeni standartlar olusturarak sektorin gelisimini tesvik etmektedir. 84’ diizenleyici ve denetleyici, 10'u uluslararasi kurulus ve 911
dzel sektor kurulusu olmak Gizere IFSB'nin toplam 185 Giyesi bulunmaktadir. Ulkemizden IFSB'ye TCMB, BDDK ve SEDDK tam Uye; Hazine ve Maliye
Bakanligi yardimci Uye, SPK, Kuveyt Tiirk, Ziraat Katim ve Albaraka Turk ise gdzlemci Gyedir.

2 https://www.ifsb.org/wp-content/uploads/2023/11/Final-TN-5-Technical-Note-on-Shariah-compliant-Liquidity-Management-Tools.pdf



https://tkbb.org.tr/katilim-sozluk
https://www.ifsb.org/wp-content/uploads/2023/11/Final-TN-5-Technical-Note-on-Shariah-compliant-Liquidity-Management-Tools.pdf
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TCMB Tarafindan Katihm Bankalarina Saglanan imkanlar

TCMB, 6deme sistemlerinin ve finansal piyasalarin etkin ve saglikli bir sekilde ¢calismasini saglamak
amaciyla fonlama ve sterilizasyon islemleri gerceklestirmektedir. TCMB'nin sundugu imkanlara erisimde
konvansiyonel bankalar ile katihm bankalari arasinda bir farklilik bulunmamakta olup; katihm bankalari
s6z konusu imkanlari katihm finans ilke ve standartlarina uyum cercevesinde kullanabilmektedir.3 Katilim
bankalari 2011 yilindan bu yana TCMB ile karsilikli islem yapabilmektedir.

Fonlama Araclari ve Teminat Diizenlemeleri

Fonlama ihtiyaci bulunan katilim bankalari TCMB politika faizi seviyesinden 1 hafta vadeli repo ihalelerine
katilabilmektedir. ihalede kazanan katiim bankalar teminat# olarak kira sertifikalari karsiiginda
borclanma saglayabilmektedir. Ayrica katim bankalarina ilave bir olanak saglanmasi amaciyla TCMB
tarafindan teminat® havuzuna IILM (Uluslararasi islami Likidite Yénetimi Kurulusu) kiymetleri getirme
olanagi taninmaktadir (Ekim 2014). Bunun yaninda, doviz, efektif ve altin depolari da teminat havuzuna
dahil edilmektedir. Ayrica, katihm bankalarinin TCMB borg¢ alma orani seviyesinden fonlamaya erisim
saglayabilmesi amaciyla Turk lirasi (TL) cinsi kira sertifikasi karsiliginda gerceklestirilen kotasyon repo
imkani bulunmaktadir. TCMB, operasyonel gerekcelerle devlet tahvili ve kira sertifikasi dogrudan alim
ihaleleri diizenleyerek API portféyiini desteklemektedir. Bu imkan cercevesinde kira sertifikasi dogrudan
alim ihalelerine katilim bankalari da katilabilmektedir. ilave olarak, katilim bankalari TCMB'nin nihai kredi
merci olmasi sebebiyle giin ici ve gecelik vadelerde fonlamaya erisebilmektedir. Bu kapsamda, bankalar
kotasyon repo yoluyla Geg Likidite Penceresi (GLP) imkani dahilinde fonlamaya erisim

durumunda Gin ici Limit (GIL) islemleri imkanindan faydalanabilmektedir. TCMB, kendi biinyesindeki
piyasalara ek olarak, diger para piyasalarinda da islem gerceklestirmektedir. BIST biinyesinde bulunan ve
katilim finans ilke ve esaslari ¢ercevesinde repo ve ters repo islemlerinin gerceklestirildigi Taahhatlu
islemler Pazari (TiP) 2018 yili temmuz ayinda faaliyete gecmistir. TCMB TiP'te 2018 yil sonundan itibaren
repo islemi yapmaya baslamistir. Bu piyasada katilim bankalari TCMB bor¢ alma orani seviyesinden
gecelik vadede fonlamaya erisebilmektedir. TL fonlama imkanlarina ek olarak, 2018 yilinda bankalarin
likidite yonetimindeki etkinliginin artiriilmasi amaciyla déviz karsiligl TL swap piyasasi islemlerine
baslanmustir. Ayrica, BIST Swap Pazarinda TCMB tarafli ABD dolari veya euro karsiligi TL swap islemleri de
yapilmaktadir. Fonlama araclarina ilave olarak, 2019 yilinda TCMB bunyesinde TL ve déviz karsiligi altin
swap piyasasi agllarak7 bankalarin likidite yonetimine katki saglanmistir.

Sterilizasyon Araclari

TCMB parasal aktarim mekanizmalarini giiclendirerek finansal piyasalarin etkin ve saglikli bir sekilde
calismasini saglamakta ve bu dogrultuda piyasadaki likidite diizeyini belirlemektedir. Dolayisiyla, likidite
dizeyinin belirlenen seviyede olusmasini tesis etmek amaciyla, piyasada likidite acigi bulunan
doénemlerde fonlama araglari kullanilirken, likidite fazlasi bulundugunda da sterilizasyon islemleri
gerceklestiriimektedir. Bu kapsamda, TCMB ihale ve kotasyon yéntemiyle ters repo imkanini kullanarak
katihm bankalarinda bulunan fazla likiditeyi sterilize edebilmektedir. Benzer sekilde piyasadan fazla
likiditenin kalici olarak cekilebilmesi icin gerceklestirilebilecek dogrudan satim ihaleleri de TCMB arag seti
icerisinde yer almaktadir.

3 Konvansiyonel bankalar mevduat bankalari ile yatirim ve kalkinma bankalarini ifade etmektedir.

4 Katilim bankalariyla yapilan repo islemlerinde katilim finans usullerine uyum nedeniyle kira sertifikalari geri alim (satim) vaadiyle
satim (alim) islemleri yoluyla gerceklestiriimektedir. Diger bankalarda bu islemler teminat karsilig gerceklestirildigi icin genel ifade
ile kira sertifikalarinin ve diger kiymetlerin teminata konu oldugu belirtilmistir.

5 Repo islemlerinde teminatlar; islem karsiligi teminat ve ortak teminat havuzunda bulunan teminatlar olmak tzere ikiye
ayriimaktadir. islem karsiligi teminat repo islemlerinde gerceklesen tutara karsilik tutulan teminatlardir. Ortak teminat havuzunda
bulunan teminatlar ise islem karsilig teminatlarda bildirilen kiymetlerin tirline ve vadesine gore tutulmasi gereken ek
teminatlardir. Ortak teminat havuzunda bulunan kiymetler, diger APi, BPP ve swap islemlerinde de teminat olarak
kullanilmaktadir.

6 Trk Lirasi islemleri Uygulama Talimati sayfa 22'den TCMB APi ve nihai kredi merci islemleri saatlerine iliskin detaylara
erisilebilir.

7 Swap yoluyla TL fonlama islemleri TCMB'nin gerekli gérdigt durumlarda donemsel olarak kullanilabilmektedir. 2024 yilindan
itibaren bu islemler gerceklesmemektedir.



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/253edbc9-e20f-48df-bcfe-794ffd3205f3/T%C3%BCrk+Liras%C4%B1+%C4%B0%C5%9Flemleri+Uygulama+Talimati.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-253edbc9-e20f-48df-bcfe-794ffd3205f3-penviXW
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TCMB 2019 Mayis ayindan itibaren TiP'te ters repo islemleri yapmaya baslamistir. Ters repo islemlerinde
geri alim vaadi ile kiymet satimi gerceklestirildigi icin, yapilabilecek islem limiti TCMB'nin APi portféyiinde
bulunan kira sertifikasi tutari ile sinirlidir. Bu ¢ergevede, sterilizasyon imkanini giiclendirmek amaciyla
TiP'te yapilacak ters repo islemlerinde kullanilmak Gzere 6zellikle 2024 yilinda TCMB tarafindan kira
sertifikasi alim ihaleleri gerceklestiriimistir. Son dénemde acilan ihaleler ile APi portféylinde bulunan kira
sertifikasi miktari Mayis 2025 itibariyla nominal 10 milyar TL seviyesine gelmistir (Grafik IV.2.111.1 ve Grafik
IV.2.111.2).

Grafik IV.2.111.1: TiP islem Hacmi (30 Guinlik Grafik IV.2.111.2: Kira Sertifikasi Dogrudan

HO, Milyar TL) Alimlar (Milyar TL, Nominal)
e Toplam TiP islem Hacmi 120 B Kira Sertifikasi Alm 15
TCMB Tarafli TiP islem H i (Sol E. ’ @ Kira Sertifikasi Itfas ’
s arafli TIP Islem Hacmi (Sol E.) 50 AP Iiortf('jy[]ndeki KS (Sol E.)
8,0 1,0
4 40 i
3 30 4,0 0,5
2 20 | I | |
0,0 T | T l T | 1 T 0,0
1 10 |
0 0 4,0 0,5
N S N S g 9§ g & 3§ & & §
s & & 2 5 3 s & 5 = 5 &
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 05.25

Sterilizasyon imkanlarini ¢esitlendirmek ve parasal aktarimi gui¢lendirmek amaciyla TCMB, 2024 Agustos
ayindan itibaren déviz karsiligl, 2024 Ekim ayindan tarihinden itibaren ise altin karsiligi satim yonli swap
ihaleleri duzenlemeye baslamistir. Bu imkan yoluyla TCMB, piyasada ve katim bankalarinda olusan fazla
TL likiditesini altin ve doviz karsiliginda sterilize edebilmektedir. S6z konusu araglar, piyasadaki likidite

kosullarina ve bankacilik sisteminin ihtiyaclarina gére dénemsel olarak kullaniimaktadir (Grafik 1V.2.111.3).

Grafik IV.2.111.3: Katihm Bankalarinin TCMB ile Swap islemleri (Stok, Milyar ABD Dolari)

e Swap (Altin + USD) e—Ters Swap (Altin + USD)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.25
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IV.3 Faiz ve Kur Riski

Faiz oranlarindaki degisimler kredi mevduat fiyatlamalari ve menkul kiymetlerin degerlemeleri
tizerinden banka bilan¢olarina yansimaktadir. Son dénemde faiz oranlarinin yiikselmesi menkul kiymet
degerleme farklari Gizerinden 6zkaynaklari etkilemistir.

2024 yil aralik ayinda politika faiz indirimleri baslamis ve politika faiz indirimleri mevduat fiyatlamalarina ilk
ceyrekte hizli yansimistir. Diger yandan para politikasi durusunda, mart ayinin ikinci yarisindan itibaren yurt igi
finansal piyasalar ile enflasyon gérinimaune iliskin gelismeler dikkate alinarak sikilastirici yonde adimlar
atilmistir. Bu suregte yeni kullandirilan KMH harig ihtiyag kredisi faizleri 8,5 yuzde puan, kredi karti ve KMH harig
ticari kredi faizleri 8,9 ylzde puan artarken, yeni agilan 1-3 ay vadeli TL mevduat faizi 9,3 ylzde puan
yikselmistir. Politika faiz oranindaki sikilasmanin ve yabanci yatirimcilarin DIBS piyasasi payindaki gerilemenin
de etkisiyle DIBS getiri egrisi kisa vadede 680 baz puan, uzun vadede ise 510 baz puan yukari yonli hareket
etmistir (Grafik IV.3.2). Bankalarin gercege uygun degeri ile izlenen TL cinsi kamu menkul kiymetlerinin cari
piyasa degeri bu donemde gerilemistir (Grafik 1V.3.3). TL tahvil faizlerindeki yukselis sonrasi menkul degerleme
farklari 6zkaynaklara negatif yansirken, itfa edilmis maliyet ile izlenen TL menkul kiymet portfoyu tahvil faiz
oranlarindaki yukselisin dogrudan banka bilangolarina etkisini sinirlandirmistir. Bankalarin gercege uygun
degeri ile izlenen menkul kiymetleri Turk lirasi kiymetlerinin ylGzde 55'ini olustururken, bu kiymetler agirhkh
olarak (yUzde 48,1) gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan kiymetler olup kar zarara
yansitilanlarin payi (ytzde 6,9) oldukca dusuktur. Bu nedenle, sabit getirili TL devlet tahvili getirilerinin
yukselmesi diger kapsamli gelir kanalindan 6zkaynak seviyesini etkilemistir. S6z konusu cari degerdeki
degisimin yasal 6zkaynaklara orani ylizde 0,2 ile oldukgca sinirli seviyededir ve SYR Uzerinde 0,35 yuzde puan
duslrica etkide bulunmustur.

Grafik IV.3.1: TL Kredi Grafik 1V.3.2: Sabit getirili TL Grafik IV.3.3: Faize Duyarh

Mevduat Faiz Farki (Akim, %) Devlet Tahvili Getiri Egrisi (%) Menkul Kiymetlerin Cari
Piyasa Degerindeki Aylik
Degisim (Milyar TL)

Faiz Farki =O==Mart 24
T Kredi Aralik 24 25
=TL Mevduat 70 =O==14 Mart 25 50
60 =O==27 Mayis 2025 . . . L 0
50 45
40
30 40 -25
20
10 35 -50
B s, g
-10 \ 30 75
-20
NARIAXISIA - - - 25 100
S8 gsaxoy 2y 5Y 10Y Subat Mart Nisan Mayis
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 23.05.25 Son Gézlem: 27.05.25 Son Gozlem: 22.05.25

Dipnot: Kredi faizi bireysel ve ticari kredilerle KMH ve kredi kartlarini icermektedir. Mevduat faizi hesaplamasinda vadesiz
mevduat harig tutulmustur. Kesikli cizgiler 2013-2021 ortalamasini gdstermektedir. Faize duyarli menkul kiymetlerin cari
piyasa degerindeki aylik degisim hesaplanirken bankalarin bir 6nceki ay sonundaki menkul kiymetleri sabit kabul edilip banka
bilangosundaki miktar etkisinden arindiriimis ve sadece piyasa fiyatindaki degisim yansitiimistir.

" Hesaplamada kullanilan yasal 6zkaynaklar ve risk agirlikli varliklar Mart 2024 itibariyladir.
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Stok kredi mevduat faiz farki politika faiz indiriminin etkisiyle belirgin ylikselirken, TCMB faiz
oranlarindaki artis sonrasinda stok kredi mevduat faiz farkindaki iyilesmenin yavaslayacagi
degerlendirilmektedir.

Faiz indirimlerinin gerceklestigi ddnemde stok faiz uyarlamasi daha yavas olan kredi faizleri yatay seyrini
korurken, kredilere kiyasla daha kisa vadeli olan ve daha hizli yenilenen mevduatlarin fiyatlamalarinda faiz
indiriminin etkileri belirgin olmustur. Aralik 2024-Mart 2025 doneminde stok kredilerin agirlikli ortalama faizi
yuzde 53 dolaylarinda seyrederken, stok mevduat faizi 5,7 ylizde puan azalarak yuzde 40,7'ye gerilemistir. Bu
gelismeler sonucunda stok faiz marjinda artis gérilmus ve vadesiz mevduat harig faiz farki pozitif bolgeye
gecerek tarihsel ortalamasinin da tzerine ¢cikmistir. Bankalarin maliyet yénetimine katki saglayan vadesiz
mevduat bakiyesi de dikkate alindiginda faiz farki 2022 yilindan bu yana en yuksek seviyesine ulagsmistir (Grafik
IV.3.4 ve 5). Diger yandan, mart ve nisan aylarinda para politikasindaki sikilasma adimlarinin ardindan yeni
acllan kredi ve mevduat faizleri yukari yonli hareket etmistir. S6z konusu gelismelerin stok faiz oranlarina
etkileri henlz belirginlesmemekle birlikte 6nimuzdeki dénemde stok faiz farkindaki iyilesmenin hiz
kesebilecegi degerlendiriimektedir.

Grafik 1V.3.4: TL Kredi ve Mevduat Faizleri Grafik IV.3.5: TL Kredi Mevduat Faiz Farki
(Stok, %) (Stok, %)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.25

Dipnot: Katilim bankalari dahil degildir. Mevduat faizlerinde bankalar mevduati harictir. Kredi faizleri KK ve KMH dahil bireysel
ve ticari kredileri kapsamaktadir. Kesikli gizgiler 2013-2021 ortalamasini gostermektedir.

Bankalarin faize duyarh aktif ve pasifleri arasindaki vade farki tarihsel ortalamalarinin altinda
seyretmektedir.

Bankalarin faize duyarli TL aktiflerinin agirlikh ortalama vadesi 2024 yili eyltl ayina gore 0,8 ay azalarak 12,7 ay
seviyesine gerilerken, faize duyarh TL yakumluluklerin ortalama vadesi 5 ay seviyesinde yatay seyretmistir
(Grafik IV.3.6). TL aktiflerin vadesindeki gerilemede TL menkul kiymetlerin vadesindeki azalis etkili olmustur.
Ayrica, bankalarin kredi ve menkul kiymet portféytndeki degisimler ve tirev Urlnler nedeniyle YP cinsi faize
duyarl aktiflerin vadesi énceki rapor dénemine kiyasla 16,8 aya gerilemistir. YP pasiflerin agirlikli ortalama
vadesi ise erken itfa edilip TL'ye cevrilen sermaye benzeri islem nedeniyle 2,2 ay azalarak 12 ay diizeyinde
gerceklesmistir (Grafik IV.3.7). Boylece agirlikli ortalama vade farklari TL ve YP tarafta tarihsel ortalamalarinin
altinda seyretmeye devam ederek sirasiyla 7,7 ve 4,8 ay duzeyinde gerceklesmistir (Grafik IV.3.8).
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Grafik IV.3.6: TL Aktif ve
Pasiflerin Agirhikh Ortalama
Vadesi (Ay)

Grafik IV.3.7: YP Aktif ve
Pasiflerin Agirhikh Ortalama
Vadesi (Ay)

Grafik IV.3.8: Aktif ve
Pasiflerin Agirlikl Ortalama
Vade Farki (Ay)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Vadeler, yeniden fiyatlama dénemini géstermektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalart ile ilgili
finansal varlik ve yikumlultklerin nakit akiglari esas alinarak hesaplanmaktadir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2013-2020
ortalamalarini gdstermektedir. Katilim bankalari dahil degildir. Bankalar, vadesiz mevduat tUzerinden hesapladiklari ¢ekirdek
mevduati U¢ yila kadar vadelere dagitabilmektedirler.

TL kredilerin sabit faizli payinda gerileme ve ortalama vadesinde yatay seyir, TL menkul kiymetlerin ise
sabit faizli payinda artis ve sabit faizlilerin vadesinde kisalma gézlenmektedir.

Sabit faizli TL kredilerin pay1 2024 yilinin ikinci yarisinda dusus egilimine girerek ytzde 50 seviyesine kadar
gelirken, sabit faizli TL menkul kiymetlerin payi 2025 yili ilk ceyreginde artmistir (Grafik 1V.3.9). Sabit faizli TL
menkul kiymetlerin ortalama vadesindeki gerileme devam ederken, sabit faizli TL kredilerin ortalama
vadesindeki gerileme yerini 2024 yili son ¢eyreginden bu yana yatay seyre birakmistir (Grafik IV.3.10). Sabit faizli
menkul kiymetlerin vadesinin azalmasi faiz soklarinin banka bilancolarina etkisini sinirlandirmaktadir.

Grafik 1V.3.10: Sabit Faizli TL Menkul
Kiymetlerin ve TL Kredilerin Vadesi (Kalan

Grafik IV.3.9: TL Menkul Kiymetlerin ve TL
Kredilerin Faiz Yapisi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.25
Dipnot: Agirlikli ortalama vadeler gosterilmektedir. Agirlikli ortalama vadeler vade dilimlerinin orta noktalari ile sabit faizli TL
kredilerin nakit akislari esas alinarak hesaplanmaktadir. TL menkul kiymetler icin vade, bankalarin elinde bulundurdugu sabit
getirili toplam menkul kiymetler Gizerinden hesaplanmistir. Katilim bankalari harigtir.
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TL menkul kiymetlerin aktifler icindeki payi yatay seyrini korurken, bankalarin gercege uygun degeri ile
siniflandirdiklari menkul kiymetlerin agirhigi artis géstermektedir.

Bankalarin bilang¢olarinda tasidiklari TL menkul kiymetlerin aktif icindeki payi yluzde 9,8 ve sabit faizli TL menkul
kiymetlerin payi ise ylzde 5,1 seviyesindedir (Grafik 1V.3.11). Bankalarin 2024 yilindan itibaren sabit faizli TL
menkul kiymetlerini itfa edilmis maliyet yerine gercege uygun degeri ile siniflandirmayi tercih ettikleri
gézlenmektedir. itfa edilmis maliyetle degerlenenlerin sabit faizli TL menkul kiymetler icindeki payi yiizde 45
seviyesine gerilerken gercege uygun degeri ile izlenen portféyln payi ylzde 55 seviyesine ¢ikmistir (Grafik
IV.3.12). Diger yandan, degisken faizli menkul kiymetlerin kompozisyonunda TUFE'ye endekslilerin payi
azalirken TLREF'e endekslilerin payinda sinirli da olsa artis gézlemlenmistir.

Grafik 1V.3.11: TL Menkul Kiymetlerin Aktif Grafik 1V.3.12: Sabit Faizli TL Menkul
Payi (%) Kiymetler (Toplam icindeki Pay)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.2025

Dipnot: GUD K/Z Gergege Uygun Deger Farki Kar Zarara Yansitilan Menkul Kiymetler”; itfa Edilmis Maliyet “itfa Edilmis Maliyeti
Uzerinden Degerlenen Menkul Kiymetler” ve GUD DKG “Gercege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Menkul
Kiymetler” icin kullaniimistir. Getirisi faize bagli olmayan menkul kiymetler sabit faizli menkul kiymetlere dahil edilmistir.

Bankalarin 6 aydan kisa vadeli TL varlik ve ylikiimluliik farki negatif alanda seyrederken, YP taraftaki
pozitif pozisyon farki yukselis géstermistir.

Bankalarin TL faiz degisimine duyarhliklarinin temelini yeniden fiyatlama dénemine gore Ug¢ ay ve daha kisa
vadede sahip olduklari negatif pozisyonlar olusturmaktadir. Bankacilik sektérinin 0-1 ay vadede tasidigi TL
cinsi negatif pozisyon, sistemdeki TL mevduat artisinin 0-1 ay vadede yogunlagsmasinin yani sira yurt disi mali
kuruluslardan elde edilen kisa vadeli TL fonlamadaki yUkselisle 6nceki rapor dénemine kiyasla artis
gostermistir. 3-6 ay arasi vadede fazla olan TL varlik yikumluluk farkinin artmasinda ise nispeten daha uzun
vadelerde acilan kur korumali mevduattan TL mevduata gegis rol oynamistir (Grafik IV.3.13). Bankalarin YP
tarafta 0-6 ay vadede tasidiklari pozitif pozisyon YP faiz degisimine duyarhlliklarini sinirlamaktadir. 0-1 ay vade
diliminde YP kredi kullandirimi, artan zorunlu karsilik bakiyeleri ile bankalarin muhabir banka hesaplarinda
gorulen yukselis fazla pozisyon artisinda rol oynarken, mart ayinda mudilerin YP mevduat tercihi 0-1 ay vade
dilimindeki fazla pozisyon artisini sinirlamistir. Bankalardan saglanan YP fonlarin 3-6 ay vade diliminde
azalmasi ve bankalarin portfoyindeki menkul kiymet portfoylnin artis gdstermesi 3-6 ay vade dilimindeki
pozitif pozisyon farkini artirmistir (Grafik 1V.3.14).
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Grafik IV.3.13: TL Varlik-Yukimliluk/Toplam
Aktif Bosluk (Gap) Analizi (%, 3 Aylik HO)

Grafik IV.3.14: YP Varlik-YukiUmliluk Bosluk
(Gap) Analizi (Milyar ABD Dolari, 3 Aylik HO)
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Bankacilik hesaplarinin TL ve YP faiz soklarina duyarliligi sinirh seviyededir.

Standart faiz riski 6lciim yaklasimina goére, bankalarin TL faiz oranlarinda 500 baz puan, YP faiz oranlarinda 200
baz puan yukari yénlu sok karsisinda bankacilik hesaplari kaynakli ortaya ¢ikabilecek olasi kayiplari YP icin
oldukga sinirli seviyededir. Sektorin TL faiz soklarina duyarliligr ise Mart 2025 itibariyla yasal 6zkaynaklarinin
yuzde 4,5'i olup tarihsel ortalamasinin oldukca altindadir (Grafik IV.3.15).2 Aralik 2024'ten bu yana, TL faiz soku
senaryosu altinda yasal 6zkaynaklarinin yizde 10'u ve Uzerinde kayip yasayan banka bulunmamaktadir (Grafik
IV.3.16). Bu cercevede, sektorin duzenleme sinirlariyla uyumlu bir faiz riski gdorinimune ve bilango yapisina

sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik IV.3.15: Pozitif Faiz Soku Sonrasi
Kayiplarin Ozkaynaklara Orani (Bankacilik
Hesaplari, %)

Grafik IV.3.16: TL Faiz Soku Sonrasi
Kayip/Ozkaynak Dilimlerine Gére Banka
Aktiflerinin Payi (%)
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Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli varlik ve yukimldltklerin faiz oranindaki degisim karsisinda bugink
degerindeki degisim esas alinmaktadir. Verim egrisinin TL faiz sokunda 500 bp ve YP faiz sokunda 200 bp yukari yonli paralel
hareket ettigi varsayilmaktadir. Faiz soku senaryosunda yasanan kayiplar dilimlere ayrilmistir. Her dilime disen bankalarin aktif
toplami sektériin aktif toplamina oranlanmistir. Katiim bankalari harigtir. Kesikli ¢izgi ilgili serinin 2013-2020 ortalamasini

gostermektedir.

2 BDDK'nin Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riskinin Standart Sok Yéntemiyle Olctilmesine ve
Degerlendiriimesine iliskin Yonetmeligi kapsaminda faiz riski kaynakli kaybin yasal zkaynaga orani yiizde 20'yi asamaz.
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Sektériin yabanci para net genel pozisyon (YPNGP)/6zkaynak orani yasal sinirlar icinde seyretmekte ve
bankalarin kur riskine karsi dayaniklihgi korunmaktadir.

Sektdrun yaklasik 1 milyar ABD dolari YPNGP fazlasi bulunurken, YPNGP/6zkaynak orani yuzde 1,1 ile yasal
sinirlarin igindedir (Grafik IV.3.17).3 Bir 6nceki rapor déneminden itibaren doviz acik pozisyonu tasiyan
bankalarin sayisinda artis gérilmekle birlikte YP pozisyon fazlasi tasiyan bankalarin sektor icindeki toplam aktif
buyukltklerine gére payr mayis ayi itibariyla ylzde 64 seviyesindedir (Grafik IV.3.18). Sektorin YP pozisyon
fazlasi énceki rapor dénemine gore 1,1 milyar ABD dolari gerilemistir. Bilanco i¢i acik pozisyon 8,7 milyar ABD
dolari artisla 24,7 milyar ABD dolari duzeyinde gerceklesirken, bilanco disi fazla pozisyon 7,6 milyar ABD dolari
artarak 25,7 milyar ABD dolarina ulagmistir (Grafik IV.3.19). Bilango icinde agirlikh olarak YP kredi, mevduat ve
yurt disi bor¢ gelismeleri; bilanco disinda ise para takasi islemlerindeki gelismeler s6z konusu degisimde
belirleyici olmustur.

Grafik 1V.3.17: Bankalarin YP Grafik 1V.3.18: Bankalarin Grafik 1V.3.19: Bankalarin YP
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari, %) YPNGP/Ozkaynak Oranina Gére Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
Aktif Buyukligi Paylari (%)
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Dipnot: YPNGP/Ozkaynak standart orani Dipnot: Mart 2025 ve Mayis 2025 aktif
degerlerinin haftalik basit aritmetik ortalamasi  blyukligu hesaplamasinda mart ayi verileri
alinmustir. kullaniimistir.

Bilanco ici pozisyon aciginin artmasinda YP mevduat gelismeleri etkili olmustur.

Onceki Rapor dénemine gére YP yikimlulikler yaklasik 50 milyar ABD dolari, YP varliklar ise 41 milyar ABD
dolari artmistir (Grafik IV.3.20 ve 21). YP yakamlulidk artisinin 6nemli bir kismi YP mevduattan gelmistir. Kasim
2024-Mayis 2025 déneminde YP mevduat 27 milyar ABD dolari artmistir. Para politikasinda siki durus ile
baslayan bankalarin dis bor¢lanma kosullarindaki olumlu gérinim bu dénemde de devam etmis ve bankalar
ikili krediler ve eurobond ihraglari gibi enstrimanlarla bor¢lanmalarina devam etmistir. Buna ek olarak,
bankalarin dis borglanma kaynakli yikamluldk artisi yaklasik 20 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Diger
taraftan YP kredi kullaniminin 6zellikle Mart 2025 6ncesi dénemde gu¢lu olmasi sonucunda YP krediler 20
milyar ABD dolari artmistir. Ayrica YP mevduattaki artisin da etkisiyle artan zorunlu karsilik ve TCMB hesaplari
ile bankalarin yurt disi serbest muhabir hesaplarinda gorulen yikselis, bilango i¢i pozisyon agigini sinirlayan
diger gelismeler olarak 6ne ¢ikmistir.

3 Daha 6nce %20 olan YPNGP/6zkaynak orani yasal siniri, 10 Aralik 2022 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan degisiklikle 9
Ocak 2023 tarihinden gecerli olmak Gzere %5'e disurtlmus, 9 Mart 2023 tarihinde ise %10'a ¢ikarilmistir.
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Grafik 1V.3.20: Bankalarin Bilancgo i¢i Déviz Grafik 1V.3.21: Bankalarin Bilanco i¢i Déviz
Varhklarindaki Degisim (Milyar ABD Dolar) Yuktumlaluklerindeki Degisim (Milyar ABD
Dolar)
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Dipnot: Nakit degerler, yurt ici ve yurt disi bankalar, ters Dipnot: Bankalar mevduati harictir. Yurt disi borglar, yurt
repo ve para piyasasindan alacaklari da icermektedir. disindan kullanilan krediler, ihrag edilen menkul kiymetler,
Krediler brut kredilerdir. MDC, menkul kiymetleri sermaye benzeri bor¢lanmalar ve repo islemlerinden
gostermektedir. saglanan fonlarin toplamidir.

Bankalar bilanco ici acik pozisyon artisini bilango disi fazla pozisyonlarini artirarak yéonetmistir. Bilango
disi pozisyon gelisiminde para takasi ve vadeli déviz islemleri 6ne ¢ikmistir.

Bilango disi islemlerinin énemli kismini para takasi islemleri olusturmaktadir. Ayrica bankalarin son aylarda
vadeli doviz islemlerine de yoneldigi gorilmektedir (Grafik 1V.3.22). Son rapor déneminden bu yana bankalarin
net bilanco disi varliklari yaklasik 7,6 milyar ABD dolari artis gostermistir. S6z konusu degisimde 6,6 milyar ABD
dolari tutarinda artan para takasi islemleri 6ne ¢ikarken, para takasi islemlerini 1,1 milyar ABD dolari
tutarindaki vadeli doviz alimlari takip etmistir. Bu donemde yurt disi yerlesiklerle yapilan para takasi
islemlerinde dzellikle mart ay1 ve sonrasinda gerileme gozlenmistir. Mart ayindan itibaren sistemde 6nce TL
likidite fazlasi azalmis, sonrasinda ise TL likidite ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Ayrica, YP mevduat artisina karsin YP
kredi blytimesinin yavaslamasi sonucunda bankalarin déviz likiditesi artmistir. Bu gelismeler sonucunda TCMB
ile yapilan ters para takasi islemleri 6nemli 6l¢tide azalmis ve bankalarin para takasi pozisyonun artisina neden
olmustur. Diger taraftan bankalarin vadeli déviz islemlerinde 14 Mart 6ncesi donemde vadede déviz alim
yonunde pozisyonlandiklari gérilurken, takip eden dénemde alim yoénlu islemlerin azalmasi bilango disi fazla
pozisyondaki artisi sinirlandirmistir (Grafik 1V.3.23).

Grafik IV.3.22: Bankalarin Bilango Disi1 D6viz Grafik IV.3.23: Bankalarin Bilango Dis1 Ddviz
Varliklari (Milyar ABD Dolari) Pozisyonu (Degisim, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: Bankalarin vadede déviz alim pozisyonlaridir. Para opsiyonlari, s6z konusu dénem icin para opsiyonlarinin delta
esdegerini ifade etmektedir. Vadeli déviz pozisyonu, iki gline kadar valdrli déviz pozisyonunu da icermektedir.
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IV.4 Karlilik ve Sermaye Yeterliligi
Bankacilik sektoriiniin karlihigi bir miktar toparlanmistir.

2024 yil son ¢eyreginden itibaren énceki dénem yapilan faiz artislarinin yeniden fiyatlama kanaliyla stok faiz
marjlari Gzerindeki negatif etkisinin sonlanmasi, ayrica 2024 yili aralik ayinda baslayan ve 2025 yili mart ayina
kadar siiren toplamda 7,5 puanlik faiz indiriminin faiz marjlarina olumlu etkisi net faiz gelirlerine ve ¢eyreklik
kar performansina olumlu yansimistir. 2024 yil GgUncu ceyrek itibariyla sektérun yilliklandiriimis ceyreklik
Ozkaynak ve aktif karlihgi sirasiyla ylizde 23,2 ve yluzde 2'ye gerilerken, bu gostergeler 2025 yilinin ilk ceyregi
itibaryla sirasiyla yizde 28,4 ve yuzde 2,5'e yukselmistir (Grafik IV.4.1). Ayrica, 2024 yili Gglincu ¢eyreginde
bankalarin 6zkaynak karliliklari sektorin aktif bayuklugine gore ylzde 25 altinda yogunlasirken, son iki
ceyrekte yuzde 25-ylUzde 50 araliginda kalan bankalarin sektor aktif payinda toparlanma gézlemlenmektedir
(Grafik IV.4.2).

Grafik 1V.4.1: Ozkaynak ve Aktif Karhilig Grafik 1V.4.2: Ozkaynak Karlilk Dagilimi
(12 Aylik, %) (12 Aylik, % Aktif Payi, Banka Sayisi)
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Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin yilliklandirilmis Gg¢ aylik oranlarini géstermektedir.
Banka karlihgindaki iyilesme agirlikli olarak net faiz gelirlerinden kaynaklanmistir.

2025 yihinin ilk ceyreginde yilliklandinimis aktif karliiginda 2024 yilina kiyasla sinirli da olsa gorilen artista
agirlikl olarak net faiz gelirlerindeki iyilesme etkili olurken, bankacilik tcret, komisyon ve hizmet gelirlerindeki
glclu seyir de banka karliliklarini desteklemeye devam etmistir. Diger yandan, krediler icin ayrilan karsilik
giderlerindeki artis karhhktaki iyilesmeyi sinirlandirmistir (Grafik IV.4.3 ve Grafik V.3.4).
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Grafik IV.4.3: Aktif Karlihginin Bilesenleri Grafik IV.4.4: Aktif Karhhginin Bilesenleri
(Yilhklandirilmis, % Puan) (3 Aylik, %)
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Dipnot: Sermaye piyasalari ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ticari kar olarak nitelendirilmistir. Sermaye piyasasi islemleri
karlari, menkul degerler alim/satim kari, tahvil ve hisse senedi alim/satim komisyonu, menkul kiymetler yatirim fonu gelirleri, kar ve
zarar ortakligl belgeleri, gelire bagli senetler ve degerleme kazancinin toplamidir. Kambiyo islemlerinden elde edilen kar, arbitraj karlari,
efektif ve déviz alim satim ve degerleme karlari, kiymetli maden alim/satim degerleme karlari, dovize endeksli krediler ve finansal
kiralama alacaklari anapara kur artislari, dévize endeksli menkul degerler anapara kur artislarinin toplamidir. Kredi risk maliyeti genel ve
6zel kredi karsilik giderleri toplamidir. Diger kar/zarar, agirlikl olarak faiz disi gelir ve gider kalemlerinden olusmaktadir. 2012-2022
verileri, ilgili ddnemdeki yillik ortalama degerleri; 2023 ve 2024 verileri 12 aylk gerceklesmeleri ve 2025 I. ceyrek verileri yilhklandiriimis
degerleri gostermektedir.

Kredi mevduat faiz marjindaki iyilesme net faiz marjindaki sinirli toparlanmaya katki vermistir.

2024 yil agustos ayinda yuzde 3,6 seviyesine kadar gerileyen 3 aylik yilliklandirilmis net faiz marji bu dénemden
itibaren yukselis trendine girerek 2024 yili aralik ayinda yUzde 5,3'e ylUkselmistir. Sektérin net faiz marji 2025
yilrilk ceyreginde sinirli bir miktar gerilemesine karsin halen 2024 yili gerceklesmelerinin belirgin Gzerinde,
ylzde 4,8 seviyesindedir (Grafik 1V.4.5). 2024 yilinin son ¢eyreginde negatif bolgede kalan kredi mevduat faiz
marji, 2025 yihnin ilk ceyreginde pozitif alana gecgerken, diger faiz gelirlerindeki iyilesmenin devam etmesi de
net faiz gelirlerine olumlu yansimaktadir (Grafik IV.4.6). Ayrica, TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara
o0denen faiz/telafi 6demesi oraninin artirilmasi, KKM hesaplarindaki azalis ve TL'ye gecis sonucunda
faizlendirilen zorunlu karsilik tesis tabaninin artmasi, yabanci para mevduat icin tesis edilmesi gereken TL
cinsinden zorunlu karsilik oraninin azaltilmasi gibi makroihtiyati politika cercevesine yonelik adimlar ve para
piyasasi islemlerinden elde edilen faiz gelirleri sektdrtn karhihgini desteklemektedir.

Grafik 1V.4.5: Net Faiz Mariji (Yilliklandiriimis, %) Grafik IV.4.6: Net Faiz Marji Bilesenleri (Yillik, 3
Aylik Yilhiklandiriimis, %)
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Dipnot: Kesikli ¢izgi yilhklandinimis tg aylik orani Dipnot: 2025 I. ceyrek verisi yilliklandiriimis degerleri

gostermektedir. gostermektedir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2025 | Finansal Kesim

Kredi ve mevduat faiz farklari uzun dénem ortalamalarinin Gzerinde yer almakla birlikte mart ve nisan
aylarinda yapilan faiz artirrmlarinin kredi mevduat faiz farkinda gerceklesen iyilesmeyi yavaslatmasi
beklenmektedir.

2022 yil sonundan itibaren negatif deger alan stok TL kredi mevduat faiz farki, 2024 yilinin son ¢eyreginde
pozitif seviyeye gelmis ve 2025 yilinin birinci ¢eyreginde uzun dénem ortalamasinin tzerine ¢ikmistir (Grafik
IV.4.7). 2023 yilinda ve 2024 yilinin ilk ceyreginde yapilan politika faiz artirirmlarinin stok kredi faizlerine gecisi,
kredi vadelerinin mevduata gére daha uzun olmasi nedeniyle 2024 yilinin son ¢eyreginde tamamlanmistir.
Ayrica, 2024 yil aralik ayindan 2025 yili mart ayi basina kadar gerceklestirilen faiz indirimleri de TL kredi
mevduat faiz farkindaki iyilesmeyi desteklemistir. 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde politika faizine yonelik indirim
beklentileri nedeniyle mevduat faizlerindeki gerileme kredi faizlerinin Uzerinde olmus ve yeni kullandirilan
kredilerde faiz farki yikselmistir. Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren TCMB borg¢ verme faizlerinde yapilan
artis ise TL kredi ve mevduat faizlerine benzer 6l¢tide yansirken akim verilerde kredi ve mevduat faiz
farklarinda 6nemli bir degisim gézlenmemis ve bu gostergenin uzun dénem ortalamasinin tGzerindeki degeri
korunmustur (Grafik IV.4.8). Diger yandan, faiz artinminin vadesi daha uzun olan stoktaki kredi fiyatlamalarina
yansimasi mevduata gore daha uzun zaman alacagindan faiz artirmlarinin yeniden fiyatlama kanal Gzerinden
stok kredi mevduat faiz farkina negatif etkide bulunmasi olasidir.

Grafik IV.4.7: TL Kredi-Vadeli Mevduat Faiz Grafik 1V.4.8: TL Kredi-Vadeli Mevduat Faiz
Farki (Stok, %) Farki (Akim, %)
Fark (Sol E)) ===—Kredi =——Mevduat Fark (SOl E.) =mmmKredi —mm=Mevduat
6
80
3
0 60
-3 40
-6
20
-9
-12 0 -16 0
o~ m m <t <t N m m <t <t
N o N N N N o N N N
(o} O [a\} O [o\} (o} O [a\] O [a\}
— o — o — — o — o —
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 16.05.25

Dipnot: 2012-2021 arasi faiz farklarinin tarihsel ortalamalari kesik ¢izgiyle gosterilmektedir.

Bankalarin kredi risk maliyeti artarken, ticret, komisyon ve hizmet gelirleri sektér karlihigini
desteklemeyi surdurmiistur.

Bankalarin kredi risk maliyeti, 2022 ve 2023 yillarindaki ihtiyatl durusu nedeniyle artirilan kredi karsiliklarinin
iptal edilmesinin etkisiyle 2024 yilinda uzun dénem ortalamasinin altinda seyrederken 2025 yilinin ilk
ceyreginde ylzde 3,6 seviyesine yukselmistir (Grafik IV.4.9). Net tcret, komisyon ve bankacilik hizmet
gelirlerinin aktiflere oranindaki artis 2024 yil genelinde de surerken, 2025 yili ilk ceyreginde bu seviye
korunmustur (Grafik IV.4.10). Yilin ilk ceyreginde kredi karti harcamalarinda gozlenen gorece yavas seyir bu
donemde kredi kartlarindan saglanan faiz disi gelirlerin gerilemesine yol agmakla birlikte bahse konu gelirler
net Ucret, komisyon ve bankacilik hizmet gelirlerinde belirleyici olmayi sirdirmektedir (Grafik IV.4.11).
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Grafik 1V.4.9: Kredi Risk Grafik 1V.4.10: Net Ucret, Grafik IV.4.11: Net Ucret,
Maliyeti (Yillik, 3 Ayhk Komisyon ve Hizmet Gelirlerinin Komisyon ve Hizmet Gelirlerinin
Yilliklandiriimis, %) Aktiflere Orani (3 Aylik, Aktiflere Oraninin Dagilimi
Yilliklandiriimis, Milyar TL, %) (Yillik, 3 Aylik Yilhklandiriimis, %)
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Dipnot: Risk maliyeti yillik zel ve genel karsilik Dipnot: 2025 I. ceyrek verileri
giderlerinin ilgili ddnem ortalama brut kredi yilliklandiriimis degerleri gostermektedir.

tutarina oranidir. 2025 1. geyrek verileri
yilliklandirilmis degerleri gdstermektedir.

Bankacilik sektérii sermaye yapisi beklenmeyen kayiplari karsilayabilecek kapasitededir.

2025 yil mart ayi itibariyla bankacilik sektértinin SYR'si yuzde 17,6 ve ¢ekirdek SYR'si yizde 13,8 duzeyindedir.
BDDK sermaye oranlari hesaplamasina yénelik sagladigi esnekliklerde 19 Aralik 2024 tarihinde degisiklige
giderek Mayis 2022'den itibaren acilan nakdi ticari kredilere uygulanan yuksek risk agirligini Basel standartlarina
getirmis, diizenleme tarihinden énce kullandirilmis krediler de dahil s6z konusu kredilere Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik'te belirlenen risk agirliklarinin
uygulanmasina karar vermistir. Ayrica 2025 yili basindan itibaren kredi riskine esas tutar hesaplamasinda
yonetmelik uyarinca YP kalemler icin 26 Haziran 2023 yerine 28 Haziran 2024 tarihli déviz kurunun kullaniimasi
kararlastiriimistir. Risk agirliklarinin distralmesi SYRYyi artirici yonde katki sunarken, déviz kuruna iliskin
dizenlemenin SYR'yi azaltici ydnde etkisi daha gugli olmustur. Gegici esneklikler dislandiginda sektorin SYR'si
yuzde 16,3, ¢ekirdek SYR'si yuzde 12,6 seviyesindedir. Mevcut rapor déneminde sermaye yeterlilik oranlarinda
bir miktar gerileme g6zlenmekle birlikte tim bankalarin sermaye yeterlilik oranlari yasal sinirlarin Gzerinde ve
uzun dénem ortalamasina yakin seyretmektedir (Grafik IV.4.13 ve Grafik IV.4.14).

" Yasal oranlar, Basel Ill diizenlemeleri kapsamindaki %8 asgari oranina ek olarak bankaya 6zgl donglisel sermaye tamponu, sermaye koruma
tamponu ve sistemik dnemli banka tamponu oraninin toplamindan olusmaktadir. Ulkemizde déngusel sermaye tampon orani %0, sermaye
koruma tamponu %2,5, sistemik 6nemli banka tamponu ise %1-%2 olarak uygulanmaktadir. Béylece sektérdeki bankalarin SYR icin tutturmalari
gereken asgari konsolide oranlar %10,5 ila %12,5 arasinda bankanin sistemik 6nemine gére degismektedir. Diger yandan bu oranlar bankalarin
diger Ulke pozisyonlarina gére hesaplanan déngusel sermaye tamponuna gore miktar daha yukselebilmektedir.
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Grafik IV.4.13: Sermaye Yeterliligi Rasyosu (%) Grafik IV.4.14: Cekirdek Sermaye Yeterliligi
Rasyosu (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB Hesaplamalari Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Kirmizi sutunlar BDDK gecici 6nlemleri hari¢ SYR ve cekirdek SYR'leri géstermektedir. Tarali alanin alt siniri sermaye
koruma tamponu dahil yasal alt siniri ve Gst siniri ise sistemik énemli bankalarin sermaye tamponu dahil yasal alt siniri
gostermektedir.

Tiirkiye'de daha ihtiyath oranlarda uygulanan kredi risk agirliklari uluslararasi standartlar ile uyumliu
seviyelere getirilmistir.

Basel standardinda derecelendirilmemis kurumsal alacaklara yizde 100, derecelendirilmis kurumsal alacaklara
ylzde 20 ile ytzde 150 arasi risk agirligi uygulanmasi énerilmekteyken; Turkiye'de 1 Mayis 2022 sonrasinda
kullandirilan ticari kredilere (tarimsal, KOBI, yatirim ve ihracat, kamu, mali kesim kredileri ile kurumsal kredi
karti harig) uygulanan risk agirligi yuzde 200'e ¢ikarilmistir. 19 Aralik 2024 tarihli BDDK karart ile risk agirhgi, tim
kredi bakiyesini kapsayacak sekilde Basel standartlari seviyesine indirilmistir (Tablo IV.4.1). Risk agirliklarinda
yapilan degisiklik ile kredi riskine esas tutardaki kalemlerin dagiliminda ytizde 200 risk agirligi uygulanan kalem
kalmamistir (Grafik 1V.4.15). Mayis 2022'den itibaren acilan nakdi ticari kredilere uygulanan ytksek risk
agirhginin yeniden Basel standartlarina getirilmesi ile sektériin sermaye yeterlilik orani yaklasik 60 bp artmistir.
Bununla birlikte, kur esnekliginin SYR'ye etkisi eyll ayinda 155 bp olumlu yonde iken kur giincellemesi sonucu
olusan etki mart ayinda 82 bp'ye gerilemistir.

Tablo 1V.4.1: Kredi Risk Agirliklari (%) Grafik 1V.4.15: Kredi Riskine Esas Tutardaki
Kalemlerin Risk Agirliklarina Gére Dagilimi
(%, Standart Yaklasim)
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Dipnot: Buytk firmalarin tarim, yatirim ve ihracat kredisi, kamu ve
mali kesim kredileri ile kurumsal kredi karti igin risk agirlk
orani %100'dur.
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Bankalar kar tretimi ve yurt disi kaynakh sermaye benzeri bor¢glanma araci ihraglari ile sermaye
yeterlilik oranlarini desteklemeye devam etmektedir.

2024 Eylul-2025 Mart doneminde kar Uretimi ve SBB ihracinin SYR'yi sirasiyla 1,76 ve 0,26 puan artirici etkisi
olmustur. Kredilerdeki btiyume, operasyonel riske esas tutarda yapilan yillik glincelleme ve déviz kurundaki
yukselis risk agirlikli varliklari artirarak SYR'yi azaltirken; kar Gretimi, diger kalemi icerisinde izlenen SBB ihraci ve
degerleme farklari SYRYyi artirmistir (Grafik 1V.4.16). Buyuk 6lcekli firmalarin kredi risk agirliklarinin disurtlerek
yeniden Basel standartlarinin uygulanmaya baslanmasi, kredi riskine esas tutardaki artisin sermaye yeterliligi
Uzerindeki negatif etkisini sinirlandirmistir. Béylece BDDK esneklikleri hari¢ SYR'de bir miktar yukselis
gozlenmistir. Bankacilik sektérinin yasal 6zkaynaklarinin yizde 78'i ¢cekirdek sermayeden olusurken, yasal
dzkaynak kompozisyonunda yiizde 58'lik pay ile kar ve yedek akceler én plana ¢clkmaktadir. Ote yandan YP cinsi
sermaye benzeri bor¢lanmalar, bankalara degerleme etkisiyle kur artisindan korunmanin yani sira arag
cesitliligi de saglamaktadir. Yurt disi finansman kosullarinin iyilesmesi ve yabanci yatirimcilarin artan ilgisi ile
bankalar ilave ana sermaye veya katki sermayeye dahil edilebilir nitelikte sermaye benzeri borglanma araci
ihraclarina devam etmektedir. Bankalar 2024 ve 2025 yillarinda birikimli olarak nette 5,6 milyar ABD dolari SBB
ihraci gerceklestirmistir. Sektérin sermaye benzeri borcunun 6zkaynak icindeki payr 2023 yil sonuna gore 2,6
puan artarak yuzde 17,3 seviyesine yukselmistir (Grafik IV.4.17).

Grafik IV.4.16: SYR Degisimine Katkilar Grafik IV.4.17: Yasal Ozkaynak Kompozisyonu
(BDDK Esneklikleri Harig, %) (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Gegici esneklikler harig sektoriin SYR'si 2024 yili ylul Dipnot: Hisse senedi ihrag primleri, 6denmis sermayeye
ayinda ylzde 16,2 iken 2025 yili mart ayinda yuzde 16,3'e dahil edilmistir. Diger, genel karsiliklar agirlikli olmak Uzere
yukselmistir. diger 6zkaynak kalemlerinden olusmaktadir.

Bankalar yasal sinirin Gizerinde sermaye tamponu bulundurmaya devam etmektedir.

2024 yilinin son ¢eyreginde bankalarin hem fazla sermaye tutari hem de fazla sermayenin risk agirlikli varhklara
orani artmisg, bu gelismede kredi verme istahinin yani sira kur ve faiz gelismeleri, bireysel ve ticari kredi risk
agirliklarinin uluslararasi standartlara uygun olarak dusurilmesi etkili olmustur. 2025 yili ilk ceyreginde ise
bahse konu gostergelerderisklerin hesaplanmasinda kullanilan déviz kuru seviyesinin ytikselmesinin de
etkisiyle gerileme gdzlemlenmistir (Grafik 1V.4.18 ve 19). Fazla sermaye, bankalarin kisa ve orta vadede
gerceklesebilecek risk ve soklari karsilama kapasitelerini artirirken, ekonominin yavaslama ve daralma
donemlerinde bankalarin hanehalki ve firmalara istikrarh bir sekilde kredi saglamasina katki sunmaktadir.
Bankalarin zarar karsilama kapasitesi sermaye tamponlarinin yani sira ihtiyari olarak ayrilan 60 milyar TL
duzeyindeki serbest karsiliklar ile de desteklenmektedir.
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Grafik IV.4.18: Bankalarin Fazla Sermaye Grafik IV.4.19: Bankalarin Fazla Sermaye
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Dipnot: BDDK gecici 6nlemleri hari¢ SYR'ler kullaniimistir. Fazla sermaye tamponlari hesaplanirken ytizde 8 yasal sinira ilaveten
sistemik 6nemli banka tamponu, sermaye koruma tamponu, bankaya ¢zgli dongusel sermaye tamponu da dikkate alinmstir.
Kesikli ¢izgi 2014-2022 yillari ortalamasini ifade etmektedir.
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Kutu IV.5: Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yonelik Atilan
Adimlar

Makro finansal istikrari gliclendirmek ve piyasa mekanizmalarinin islevselligine katkida bulunmak amaciyla mevcut
Rapor déneminde uygulamaya konulan tedbirler ve politika adimlari bu kutuda ana basliklar altinda 6zetlenmektedir.

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

1. Politika Faiz Orani ve Merkez Bankasi Likidite Yonetimi
Duyuru /Diizenleme Tarihi Tedbir / Diizenleme

Acik Piyasa, Bankalararasi Para Piyasasi ve Déviz Piyasasi islemlerinde gecerli
05.12.2024 olan TUFE'ye endeksli DIBS ve kira sertifikalarinin iskonto orani yiizde 80'den
ylzde 30'a indirilmistir.

13.12.2024 Teminat doviz depo alim faiz orani Euro igin tim vadelerde ylzde 3,50'den
yuzde 3,25'e dusurilmustar.

Teminat déviz depo alim faiz orani ABD dolari i¢in tim vadelerde ylzde

19.12.2024 4,75'ten yuzde 4,50'ye, ihbarli déviz mevduat hesaplarinda tesis edilmesi
gereken zorunlu karsilik tutarindan fazla tesis edilen tutara ¢denen faiz orani
yuzde 3,75'ten yuzde 3,50'ye dusurulmustar.

26.12.2024 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 50'den ytzde 47,5'e indirilmistir.

ihracat ve doéviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde toplam faiz

S 220, maliyeti yizde 29,93'e dusurulmustur.

23.01.2025 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 47,5'ten ylizde 45'e indirilmistir.

Teminat déviz depo alim faiz orani Euro icin tim vadelerde ytzde 3,25'ten

31.01.2025 ylizde 2,75'e ABD dolariigin tim vadelerde yizde 4,50'den ylzde 4,25'e, ihbarli
doviz mevduat hesaplarinda tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik tutarindan
fazla tesis edilen tutara 6denen faiz orani yluzde 3,50'den ylzde 3,00'e
dusurdlmustar.

06.03.2025 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 45'ten ylzde 42,5'e indirilmistir.

Teminat déviz depo alim faiz orani Euro igin tim vadelerde ytzde 2,75'ten

(e AVES yuzde 2,50'ye dusurilmustar.

Doéviz piyasasinin  saglikli calismasi, ddviz kurlarinda goézlenebilecek

20.03.2025 oynakliklarin engellenmesi ve doéviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde Turk lirasi uzlasmali vadeli déviz
satim islemlerine baslanmistir.

Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz orani ylzde 46'ya
20.03.2025 yukseltilmistir. 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir sureligine ara verilmistir. 8
hafta vadeli TL depo alim ihaleleri diizenlenmeye baglanmistir.

Merkez Bankasi, vadesi 91 giine kadar likidite senetleri ihra¢ etmeye

21.03.2025 baslamistir.

1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 42,5'ten ylzde 46'ya, gecelik vadede
17.04.2025 bor¢ verme faiz orani ylizde 46'dan ylzde 49a, gecelik vadede bor¢lanma faiz
orani ise ylzde 41'den ylzde 44,5'e ylkseltilmistir.

17.04.2025 20 Mart 2025 tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar
baslanmasina karar verilmistir.

Teminat ddviz depo alim faiz orani Euro icin tum vadelerde ylzde 2,50'den

2O yiizde 2,25 dustiraimastir.
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2. Zorunlu Karsihklar
Duyuru/Duzenleme Tarihi Tedbir / Diizenleme

Yurt disindan saglanan 6 aydan uzun vadeli yabanci para yukumlultkler igin
zorunlu karsilik oraninin yizde 0 uygulanmasina iliskin stire 2025 yili sonuna
kadar uzatiimis ve kapsam 1 yildan uzun vadeli mevduat/katilim fonu disi
yukumlulukleri icerecek sekilde daraltilmistir.

19.12.2024

- KKM'nin TL'ye gegisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef ylizde 70'ten
ytizde 60'a indirilmistir.
20.12.2024
- Yeni agilan ve yenilenecek olan KKM hesaplari igin tesis edilmesi gereken

zorunlu karsiliklara faiz/telafi demesi uygulamasi sonlandiriimistir.

Kredi biytumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda;

- Yabanci para krediler icin ylzde 1,5 olan aylik biytime siniri yizde 1'e
indirilmistir.

- Turk lirasi ticari kredilerde yizde 2 olan aylik bilyime siniri, KOBI kredileri

04.01.2025 icin yazde 2,5 ve diger ticari krediler icin yGzde 1,5 olarak farkhlastirilmistir.

- KOBi'lere, KOSGEB destegiyle veya uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslarindan saglanan kaynaklarla strdurtlebilirlik kapsaminda
kullandirilan Turk lirasi krediler kredi buyime sinirindan muaf tutulmustur.

- Kredi blyume siniri uygulamasindan istisna tutulan deprem bélgesine
kullandirilan kredilerin kapsami daraltilmistir.
Bankalarin 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli Turk lirasi cinsi yukimluluklerinden;
- Yurtdisi repo islemlerinden saglanan fonlar,
04.02.2025 - Yurt disindan kullanilan krediler ve
- Yurt disi bankalar mevduati/katilim fonu icin zorunlu karsilik orani ytzde
8'den ylzde 12'ye yukseltilmistir.

Tuzel kisi KKM hesaplari, KKM'nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin

15.02.2025 hedeflerden cikariimistir.
Kredi buyUmesine dayal zorunlu karsilik uygulamasinda;
- Yabanci para krediler icin yizde 1 olan aylik buylime siniri ytzde 0,5'e
indirilmistir.

01.03.2025 - Yabanci para cinsinden kredi biyumesi uygulamasindan istisna tutulan;
deprem bdlgesine kullandirilan krediler istisna kapsamindan ¢ikariimis,
yatirim kredilerinin kapsami ise sadece makine ve techizat alimi ile
sinirlandinimistir.

KKM'den TL'ye gecis orani hedefi ve gercek kisi TL pay! hedefinin bir ddnem

27.03.2025 . . S

icin gecici olarak uygulanmamasina karar verilmistir.
Kredi biytumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda tlketicilere
kullandirilan ihtiyag kredilerinde istisna tutulan kredili mevduat hesabi

28.03.2025 o . s < S N

kredilerinden Ugten fazla taksitli olanlar (egitim ve 6grenim Ucretleri haric)

kredi blyumesi sinirlarina dahil edilmistir.

- Turk lirasi yakumlalkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
bloke tesis orani 10 puan artiriimistir.

11.04.2025

- KKM'den TL'ye gecis orani hedefinin gecici olarak uygulanmamasi karari bir
dénem daha uzatilmistir.

TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara politika faizinin yizde 84'u
26.04.2025 yerine TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin (AOFM) ytizde 84'U
oraninda faiz veya telafi 6demesi yapilmasina karar verilmistir.

- Yabanci para mevduat icin zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 200 baz
puan artirilmistir.

03.05.2025 - Yurtici yerlesiklerle yapilan 1 yila kadar vadeli yabanci para cinsinden repo
islemlerinden saglanan fonlar icin zorunlu karsilik orani 400 baz puan
artirilmis ve hesaplama yénteminde degisiklik yapilmustir.
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10.05.2025

24.05.2025

- Tuzel kisi TL mevduat payi yuzde 60'in altinda olan bankalara, ilgili pay i¢in
aylik 0,3 puan artis hedefi getirilmistir.

- TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklara TCMB AOFM'nin ytzde 84'U
yerine ylzde 86'si oraninda faiz veya telafi 6demesi yapilmasina karar
verilmistir.

KKM'den TL'ye gecis orani hedefinin gegici olarak uygulanmamasi karari bir
dénem daha uzatilmistir.

Turk lirasi cinsi yurt disi repo islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan
kullanilan krediler icin 1 yila kadar vadede ytzde 12 olan zorunlu karsilik
orani vadeye gore farkllastirilarak;

- 1 aya kadar vadede yuzde 18'e,
- 3 ayakadar vadede yuzde 14'e yukseltilmistir.

3. Reeskont Kredileri ve Doviz Kazandirici Hizmetler

Duyuru/Duzenleme Tarihi

13.12.2024

26.12.2024

03.05.2025

03.05.2025

Tedbir / Diizenleme

IGE ve KGF kefaletli firmalara yabanci para Uzerinden ihracat ve doviz
kazandirici hizmetler reeskont kredisi kullandirim imkani sunulmustur.

ihracat ve déviz kazandirici hizmetler reeskont kredisi iskonto orani
hesaplama formulu gincellenerek krediler daha uygun maliyetlerle
ihracatgilarin kullanimina sunulmustur.

ihracat bedellerinin Merkez Bankasina asgari satis oraninin 31 Temmuz 2025
tarihine kadar ylzde 35 olarak uygulanmasi kararlastiriimistir.

Firmalarin ihracat bedeli dovizlerinin TL'ye dontisimunin desteklenmesi
uygulamasi kapsaminda saglanan déviz donlsum destegi orani 31 Temmuz
2025 tarihine kadar yuzde 3'e yUkseltilmistir.

4. Mevduat / Katilim Fonlari ve Odeme Sistemleri

Duyuru/Duzenleme Tarihi

20.12.2024

20.01.2025

24.01.2025

15.02.2025

Tedbir / Diizenleme

KKM hesaplari icin belirlenen asgari faiz orani politika faizinin ylzde 70'inden
yltizde 50'sine dusuralmustar.

Déviz ve altin donusimli KKM hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli hesap agma ve
yenileme islemleri sonlandiriimistir.

2024 yilindan bu yana bireysel kullanicilar tarafindan kullanilan FAST Odeme
iste Katman Servisi, kurumsal kullanicilar tarafindan da kullanilabilecek
sekilde guincellenmistir.

Tam KKM hesaplarinda (YUVAM hesaplari dahil) tizel kisilerin hesap agma ve
yenileme islemleri sonlandiriimistir.

5. Kredi ve Alacaklarin Siniflandirilmasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Duyuru/Duzenleme Tarihi

05.12.2024

19.12.2024

Tedbir / Diizenleme

Cep telefonu alimi icin kullandirilan tiketici kredilerinde;

- Fiyat1 20.000 TL ve altinda olan cep telefonlari icin vade siniri 12 ay, fiyati
20.000 TL'nin Gzerinde olan cep telefonlari i¢in vade siniri 3 ay olarak
belirlenmistir.

- “Yenilenmis trin" niteliginde olan cep telefonlari icin vade siniri fiyati
25.000 TL ve altinda olanlar igin 12 ay, fiyati 25.000 TL tzerinde olanlar icin
3 ay olarak belirlenmistir.

- Ticari nitelikteki nakdi kredilerde sermaye yeterliligi standart oranlarinin
hesaplanmasina iliskin gecici uygulama sonlandirilarak risk agirliklari Basel
dizenlemeleri seviyesine getirilmistir.

- 1 0cak 2025 tarihinden itibaren uygulanmak Uzere, kredi riskine esas tutar
hesaplamasinda kullanilan dizenleme kuru 28 Haziran 2024 tarihli TCMB
déviz alis kuru olarak glincellenmistir.
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13.02.2025

06.03.2025

13.03.2025

6. Diger Diizenlemeler

Duyuru/Diizenleme Tarihi

01.02.2025

17.04.2025

Tuketici kredilerine iliskin genel vade siniri;
- 36 aya kadar vadeli kredilerde 50.000 TL olan azami kredi tutari 125.000 TL,

- 24 aya kadar vadeli kredilerde 50.000 - 100.000 TL olan azami kredi tutari
125.000 - 250.000 TL,

- 12 aya kadar vadeli kredilerde 100.000 TL olan azami kredi tutari 250.000
TL olarak guncellenmistir.

Ayrica, kredilerin yeniden yapilandiriimasinda ayni  vade sinirlarinin
uygulanmasina karar verilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanununun Gegici 12 nci maddesi kapsamina giren
mukellefler tarafindan Uretilen elektrik motorlu tasitlar icin kullandirilan
kredilerde nihai fatura degerine gore belirlenen kredi vade sinirlari ve kredi
deger oranlarina iligkin sinirlar asgari 2.500.000 TL azami 7.500.000 TL olarak
guncellenmistir.

Kalkinma ve yatirim bankalarinin kullandirabilecekleri kredilerin risk tutari
toplaminin ana sermayeye oranina iliskin sinirlar belirlenmistir.

Tedbir / Diizenleme

Tark lirasi mevduat faizi ve benzeri gelirler icin indirimli stopaj orani
uygulamasinda sure uzatimi yapilmamis ve genel tevkifat oranlarina
donulmaustar. Bu kapsamda mevduattan elde edilen faiz ve katihm
hesaplarindan elde edilen kar paylarina uygulanan stopaj oranlarinin;

- Vadesi 6 aya kadar vadeli hesaplarda ytzde 10'dan yuzde 15'e, 1 yila kadar
vadeli hesaplarda yuzde 7,5'den yuzde 12'ye, 1 yildan uzun vadeli
hesaplarda ylUzde 5'den ylzde 10'a ylkseltiimesine,

- Vadesi 6 aya kadar vadeli KKM hesaplarinda ylzde 10'dan ytzde 15'e; 1 yila
kadar vadeli KKM hesaplarinda yizde 7,5'den ytzde 12'ye yikseltiimesine,
1 yildan uzun vadeli KKM hesaplarinda ylzde 5'den yuzde 10'a
ylkseltilmesine,

Bankalar tarafindan ihrag edilen tahvil ve bonolardan elde edilen gelirler ve
fon kullanicisinin bu bankalar oldugu kira sertifikalarindan elde edilen
gelirlere uygulanan stopaj oranlarinin;

- Vadesi 6 aya kadar olanlara saglanan gelirlerde ylzde 10'dan yizde 15'e, 1
yila kadar olanlara saglanan gelirlerde ylizde 7,5'den yuzde 15'e, vadesi 1
yildan uzun olanlara saglanan gelirlerde yluzde 5'den ylizde 10'a
ylkseltilmesine,

- 6aydan az sureyle elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan
kazanclarda ytzde 10'dan ylizde 15e, 1 yildan az stireyle elde tutulanlarin
elden cikarilmasindan dogan kazanglarda yizde 7,5'den ylzde 15e, 1 yildan
fazla streyle elde tutulanlarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanclarda
ylizde 5'den ylizde 10'a ylkseltiimesine,

ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihrac edilen varliga dayall menkul
kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul
kiymetler ve varlik teminatli menkul kiymetlerden elde edilen gelir ve
kazanclara uygulanan stopaj oranlarinin;

- llgili menkul kiymetin vadesi 365 giinden az olanlarda yizde 7,5'ten ylzde
15'g, ilgili menkul kiymetin vadesi 365 glin ve daha fazla olanlarda yizde
7,5'ten ylzde 10'a ylkseltiimesine

Yatinm fonu katilma belgelerinden saglanan kazanglarda stopaj oraninin
ylzde 10'dan ytzde 15'e yukseltilmesine karar verilmistir.

Bankalar ve finansal kuruluslar disindaki sirketlerin kredi derecelendirme
zorunluluguna iliskin 500 milyon TL olarak belirlenmis olan kredi dahil
bankacilik sektériindeki toplam riski alt sinirinin 750 milyon TL olarak
guncellenmesine karar verilmistir.
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Kisaltma Listesi

ABD
AOFM

API
BDDK

BDFK
BES
BIS
BIST
BKK
Bkz.
BP
CDS
DBS
DDM
DEK
DIBS
ECB
EGM
EVDS
FAO
FAST

FAVOK

FED
FGKO

FRED

GHO
GiB
GouU
GSYIH
GUD

Amerika Birlesik Devletleri

Agirlikh Ortalama Fonlama
Maliyeti

Acik Piyasa islemleri

Bankacilik Duzenleme ve
Denetleme Kurumu

Banka Disi Finansal Kuruluslar
Bireysel Emeklilik Sistemi
Uluslararasi Odemeler Bankasi
Borsa istanbul

Bireysel Kredi Karti

Bakiniz

Baz Puan

Kredi Temerrut Takasl

Devlet Borglanma Senetleri
Déviz Donusimlt Mevduat
Dévize Endeksli Krediler
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri
Avrupa Merkez Bankasi
Emeklilik Gozetim Merkezi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Gida ve Tarim Orguti

Fonlarin Anlik ve Surekli
Transferi

Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar
ABD Merkez Bankasi

Finansman Gideri Karsilama
Orani

ABD Merkez Bankasi Ekonomik
Verileri

Gunluk Hareketli Ortalama
Gelir idaresi Baskanhg)
Gelismekte Olan Ulkeler
Gayri Safi Yurt ici Haslla

Gergege Uygun Deger

GUD DKG

GUD K/z

GU
HO
HHO
IFSB
IIF
[ILM

IMF
IGE
IME
KK
KM
KAP
KEA
KFE
KGF
KKM
KMH
KRET

KOBI

KOSGEB

KYB
KV
LIBOR
LKO
MDC
MKK
NACE

Gercege Uygun Deger Farki
Diger Kapsamli Gelire Yansitilan

Gergege Uygun Deger Farki Kar
Zarara Yansitilan

Gelismis Ulkeler

Hareketli Ortalama

Haftalik Hareketli Ortalama
islami Finansal Hizmetler Kurulu
Uluslararasi Finans Enstitisu

Uluslararasi islami Likidite
Yonetimi Kurulusu

Uluslararasi Para Fonu
ihracati Gelistirme

insaat Maliyet Endeksi
Kredi Karti

Kredinin Mevduata Orani
Kamuyu Aydinlatma Platformu
Kur Etkisinden Arindirilmis
Konut Fiyat Endeksi

Kredi Garanti Fonu

Kur Korumali Mevduat
Kredili Mevduat Hesabi
Kredi Riskine Esas Tutar

Kuguk ve Orta Buyuklukteki
isletme

Kiciik ve Orta Olgekli isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme
idaresi Bagkanlig

Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Kisa Vadeli

Londra Bankalararasi Faiz Orani
Likidite Karsilama Orani

Menkul Deger Clzdani

Merkezi Kayit Kurulusu

Avrupa Toplulugu'nda
Ekonomik Faaliyetlerin
istatistiksel Siniflandirmasi
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ODMD

OKS
Ort.
Oto.
PPF
PPK
PRET
SBB
SFi
SGK
SOFR

Sol E.
S&P
SPK
SYR
TBB RM

T.C.
TCMB

TEFAS

TFRS

TiP
TGA
TL
TLREF

TMSF
TOKi
TPP

TUBITAK

TUFE

TUIK
uip

Otomotiv Distributorleri ve
Mobilite Dernegi

Otomatik Katilim Sistemi
Ortalama

Otomobil

Para Piyasasi Fonu

Para Politikasi Kurulu

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

Teminatli Gecelik Finansman
Orani

Sol Eksen

Standard & Poor’s
Semaye Piyasasi Kurulu
Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Turkiye Bankalar Birligi Risk
Merkezi

Turkiye Cumhuriyeti

Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi

Turkiye Elektronik Fon Alim
Satim Platformu

Turkiye Finansal Raporlama
Standartlari

Taahhitli islemler Pazari
Tahsili Gecikmis Alacak
Turk Lirasi

Turk Lirasi Gecelik Referans Faiz
Orani

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Toplu Konut idaresi
Takasbank Para Piyasasi

Turkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu

TUketici Fiyat Endeksi
Turkiye istatistik Kurumu

Acik Faiz Orani Paritesi

Vb.
vd.
VIX

VYS
YP
YPNGP

YUVAM

ZK

Ve benzeri
Ve digerleri

Sikago Opsiyon Borsasi
Volatilite Endeksi

Varlik Yonetim Sirketleri
Yabanci Para

Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu

Yurt Disinda Yerlesik
Vatandaslar Mevduat ve Katilim
Sistemi

Zorunlu Karsihk



