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Onsoz

Finansal istikrar, makrofinansal sistemin soklara karsi dayanikliligini korumasini ve etkin
isleyisini sirdidrmesini ifade etmektedir. Kuskusuz kiresel ve yerel dlcekteki makrofinansal
istikrarsizliklar cok biayik ekonomik ve toplumsal maliyetlere neden olmaktadir. Bu nedenle,
kiresel ve yerel dlcekteki makrofinansal gelismelerin yakindan takibi ve analizi, finansal
istikrara yonelik risklerin ve kirilganliklarin dngorilmesi, gerekli makro ihtiyati 6nlemlerin ilgili
paydaslarla isbirligi icinde kirilganliklar olusmadan zamaninda alinmasi ilgili otoritelerin en
onemli gorevlerindendir.

Merkez bankalari, finansal istikrar raporlari ile kiiresel ve yurt ici makrofinansal gelismeleri
incelemekte, Ulkelerindeki makrofinansal sistemin gorinimunu ve finansal sisteme iligkin
riskleri degerlendirerek kamuoyu ile paylasmaktadir. S6z konusu analiz ve degerlendirmelerin
seffaflik ve hesap verme yukimlalGgu gibi temel merkez bankacihgi ilkeleri cercevesinde
kamuoyu ile paylasilmasinin olasi risklerin azaltilmasi ve kirilganlklarin énlenmesine yonelik
dnlemlerin zamaninda alinmasi acisindan ¢cok dnemli oldugunu degerlendiriyorum.

2020 yilinda ktresel 6lcekte yakin tarihin en blyuk dissal soku ile karsilasiimistir. Yilin ilk
ceyregi ile birlikte diinya geneline yayilan koronavirUs salgini sonucunda diinyada ve
Turkiye’de blylme gorinimu belirgin 6lctde zayiflamis, salginin olumsuz makrofinansal
etkilerinin giderilmesine yonelik olarak genisleyici maliye ve para politikalari uygulanmaya
baslanmistir. Turkiye ekonomisindeki toparlanma yaz aylarindan itibaren belirginlesmistir.
Diger taraftan, salgin donemine 6zgl kosullarda saglanan kredi ve parasal bayukliklerdeki
hizli artisin da etkileriyle gliclenen ic talebe ve altin ithalatina bagli olarak cari islemler agigi
yukselmis ve mevduat dolarizasyonu egilimi artmistir. Bu durum, kurlar ve doviz rezervleri
Uzerinde baski olusturarak, fiyat istikrarina ve makrofinansal istikrara yonelik riskleri
artirmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve strdirmektir.
Fiyat istikrari, finansal istikrar icin vazgecilmez bir unsur, bir 6n kosul olarak gorilmektedir.
Diger yandan, finansal istikrar da fiyat istikrari icin en 6nemli unsurlardandir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve sirdaridlmesi odaklh siki parasal durusumuz mevcut
makrofinansal risklerin azaltilmasina destek olacaktir. Finansal istikrarin korunmasi ve finansal
sistemin giclendirilmesi hedefleri cercevesinde; butlncll bir yaklasimla, yurt ici ve kiresel
gelismeler ve risk unsurlari yakindan takip edilecektir. Finansal piyasalarin gelismesi ve etkin
calismasi gozetilecek, makrofinansal 6lcekte kirilganliklarin olusmasinin 6nlenmesi ve var olan
kirilganlklarin azaltilmasi amaciyla ilgili paydaslarla koordineli ve etkili politikalar
uygulanacaktir.

Finansal istikrara iliskin glincel durum ve gértinidmle birlikte kiiresel ve yurt ici makrofinansal
gelismelere de yer verdigimiz Finansal istikrar Raporumuzun 31’inci sayisinin kullanicilar icin
faydali olmasini dilerim.

Naci AGBAL
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Genel Degerlendirme

2020 yili ilk ceyreginde kiresel capta yayilan salgin, belirsizlikleri artirmis ve kiresel iktisadi faaliyetin
dinya genelinde énemli dlcide daralmasina yol agmistir. Gelismis ve gelismekte olan (lke (GOU) merkez
bankalari ve mali otoriteleri tarafindan uygulamaya konulan hizli ve etkili dnlemler kiresel finansal
istikrarin srdirtlmesine katki yapmistir. Mevcut Rapor déneminde merkez bankalari genisleyici para
politikasi duruslarini blytk olclide korumayi tercih etmistir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi devreye alinan
reformlar da bu silrecte finansal sistemin dayanakliligini desteklemistir.

Mayis ve Haziran aylarinda sosyal izolasyon tedbirlerinin diinya capinda kademeli sekilde gevsetilmesi ve
salgin boyunca uygulanan destekleyici politikalarin etkisiyle ekonomiler toparlanmaya baslamistir.
Bununla beraber, salginin 6nimuzdeki donemdeki seyrine dair belirsizlikler, 6zellikle para politikalarinin
azalan manevra alani, zayif blylime gorinimi ve ylksek borgluluk, kiiresel finansal sistem icin kirilganlik
riski teskil etmektedir. Salginin olumsuz yansimalari ile micadelede, bir yandan mevcut reform
kazanimlariin korunmasinin, diger yandan ulusal ve uluslararasi otoritelerin isbirligini gliclendirerek
reform calismalarinin kararl bicimde strdirilmesinin dnemi artmistir.

Ulkemizde salginin iktisadi faaliyet (izerindeki olumsuz etkilerini azaltmayi amaclayan, ic talebi ve
istihdami destekleyici tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet yilin G¢lincl ceyreginde giiclU bir toparlanma
gostermistir. Mevcut Rapor doneminde salginin seyrinin hafiflemesiyle birlikte bu déneme 6zgii gegici
uygulamalar tedrici olarak kaldiriimaya baslamistir. Ekonomideki toparlanma genis bir sektorel yayilimla
devam ederken, kiresel 6lcekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesi ve salgin kaynakli kisitli
hareketlilik, turizm faaliyetleri basta olmak Gzere hizmet sektértindeki toparlanmayi sinirlamaktadir.
Ihracattaki belirgin toparlanmaya ragmen, ithalat talebinde hizli kredi genislemesi ve dolarizasyon
egilimiyle glclenen altin talebi kaynakli artis ve turizm gelirlerindeki zayif seyir cari islemler acigini
artirmistir. Kredi biylimesinde ve parasal bUylkltklerde kademeli sikilasma adimlariyla baslayan
dengelenmenin énimizdeki dénemde cari islemler acigini sinirlayacagi degerlendiriimektedir.

Kiresel ekonomi politikalarinin etkilerine yonelik belirsizlikler azalmakla birlikte finansal piyasalarda
oynaklik uzun dénem ortalamalarinin Gzerindeki seyrini strdirmistir. Onimizdeki ddnemde gelismis
Ulkelerce uygulanan genisleyici para politikalari sonucunda iyilesen kiresel risk istahi ve likidite kosullari,
GOU risk primleri ve bu Ulkelere yonelik portféy akimlari acisindan olumlu olabilecektir. Bu siirecte,
Turkiye’'nin risk primi ve doviz kuru oynakliginda ise Ulkemize 6zgl faktorlerin de etkisiyle artis
gorllmastur. Fiyat istikrarina odakli siki para politikasi ile koordineli olarak diger ekonomi politikalarinda
atilmakta olan adimlarla parasal biydklikler ve kredi bliyimesinde saglanacak yavaslama, makrofinansal
istikrari destekleyerek risk primlerinde diislise neden olabilecektir.

2020 yili ikinci ceyreginde uygulamaya alinan tedbirler ve kredi tesvikleri sayesinde, gelir kaybina ugrayan
bireylerin likidite ihtiyaci ve faaliyetleri yavaslayan firmalarin isletme sermayesi ihtiyaci desteklenmistir.
S6z konusu uygulamalar sonucunda kur etkisinden arindiriimis (KEA) yillik toplam kredi blylimesi
ivmelenerek 2020 yil Mayis ayindaki ylzde 17 seviyesinden Agustos ayinda ylzde 25’e ylkselmistir.
iktisadi faaliyette giiclii kredi ivmesiyle saglanan hizli toparlanmanin enflasyona ve dis dengeye
yansimalari gozetilerek Agustos ayi basindan itibaren para politikasinda asamali sikilasma adimlari
atilmaya baslanmistir. TCMB, fiyat istikrari amaci dogrultusunda temel politika araci olan 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oranini Eylll ve Kasim aylarinda dnemli 6lclide yikselterek parasal sikilastirma
gerceklestirmis; Kasim ayinda seffafligi, dngorilebilirligi ve para politikasinin etkinligini artirmak
amaclariyla likidite yonetimi operasyonel cercevesinde degisiklige giderek kisa vadeli fonlamanin
tamaminin politika faizinden yapilmasina karar vermistir. Para politikasindaki belirgin sikilasmanin yani
sira, aktif rasyosu ve tlketici kredi vadelerinin yeniden dizenlemesi dahil olmak Uzere kredi piyasasini
dengeleyecek politika adimlari atiimistir. S6z konusu aksiyonlarin krediler Gzerindeki etkileri hizli bir
sekilde gorilmus, Haziran ayinda ylzde 50’yi asan 13 haftalik KEA ticari kredi bdylmesinin yilliklandiriimis
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degeri, Eylll ayi itibariyla ylzde 10’a gerilemistir. Para politikasindaki sikilasmaya BDDK diizenlemelerinin
koordineli bir sekilde eslik etmesi, kredi ivmesinin yavaslamasi ve aktarim kanalinin etkin isleyisi acisindan
olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarini iceren finansal
borglarinin GSYiH’ye orani (finansal borgluluk orani), 2020 yili Ocak ayindaki yiizde 56 seviyesinden
Agustos ayi itibariyla 13 puanlik artisla ylzde 69’a yikselmistir. Bu donemde, reel sektor borclulugundaki
artista, salginin etkilerini azaltmak amaciyla kullandirilan tesvikli kredilerdeki ytkselis belirleyicidir. Reel
sektorin 2018 yilindan beri sliregelen YP borg azaltimi devam etmis, 2019 yili Agustos ayinda 307 milyar
ABD dolari olan ithalat borglari dahil déviz cinsi yikumldlikleri 2020 yili Agustos ayi itibariyla 295 milyar
ABD dolarina gerilemistir. YP borc¢lulugundaki dists doéviz kurlari Gzerinde baski yaratmis olsa da, reel
sektoriin kur oynakliklarina karsi kirilganhigini azaltmistir. Ote yandan, YP finansal borcluluk orani YP
kredilerde devam eden azalisa ragmen ddviz kurundaki artisa bagl olarak bir &nceki yilin ayni ayina gore
sinirli yikselisle 2,1 puan artarak 2020 yili Agustos ayinda ylzde 39’a yikselmistir. Bununla birlikte reel
sektor toplam finansal borgluluk oraninin halen diinya ortalamasinin gerisinde oldugu gortlmektedir.
Finansal kosullarda Agustos ayindan itibaren gorilen sikilasmanin dnimizdeki donemde reel sektor
bor¢luluk oranlarini sinirlamasi beklenmektedir.

Salgin déneminde uygulanan kredi kampanyalarinin etkisiyle hanehalki finansal yakimlalik buytimesi,
hanehalki finansal varlik biylUmesinden sinirli bir sekilde daha yiksek gerceklesmistir. Son yillarda
gerileme egiliminde olan hanehalki finansal kaldirac orani salgin déneminde yizde 36 seviyesinde
yataylasmistir. Diger taraftan, Tirkiye’de yiizde 15 civarinda olan hanehalki borcunun GSYiH’ye orani,
GOU ortalamasinin oldukca altinda seyretmeye devam etmektedir.

Bu doénemde yogun olarak gerceklestirilen yapilandirma ve taksit 6teleme uygulamalari bireylerin borg
servis kapasitelerine ve firmalarin nakit akisi dongllerine katkida bulunarak bankacilik sektérinin aktif
kalitesi gorinimuni desteklemistir. Ayrica kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandirilmasina
yonelik geri 6demede gecikme slrelerini uzatan BDDK dizenlemesi, takip hesaplarina gegisin yani sira
salginin aktif kalitesi ve kredi riski goriinimunde ilave bozulmalara yol agma kapasitesini sinirlamis,
boylelikle TGA bakiyesi mevcut Rapor doneminde yataya yakin seyretmistir. Kredilerde yasanan glcla artis
ve iktisadi faaliyetteki hizli toparlanma ile canl kredi hacmi artmis, boylece TGA orani 2020 yili Eylil ayi
itibariyla ylzde 4,1 seviyesine gerilemistir. Aktif kalitesi gostergelerindeki iyilesme, kredi artisinin 6lgek ve
tur bazinda genele yaygin olarak gerceklesmesiyle tim kredi kirilimlarinda gézlenmistir. Onimizdeki
donemde salgin kaynakli belirsizliklerin ne yonde sekilleneceginin yani sira fonlama imkani ile finansal
kosullarin kredi bUylUmesi ve iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisinin, sektdrin kredi riski gorinimu agisindan
belirleyici olacagl degerlendirilmektedir.

Kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandiriimasina yonelik diizenlemenin gelisimi, yapilandirilan veya
otelenen kredilerde geri 6deme vadelerinin yaklasmasi ile kredi bliylimesindeki yavaslamaya baglh olarak
onUmizdeki donemde TGA oraninda artis gdzlenebilecegi ongdrilmektedir. Bununla birlikte,
ekonomideki toparlanmanin katkisiyla TGA artisinin makul diizeylerde kalmasi beklenmektedir.

Kredilerde gozlenen hizli artis mevduat blyimesiyle desteklenmis ve sektoriin kredi-mevduat orani (K/M)
yatay seyrini koruyarak 2020 yili Ekim ayi itibariyla ylzde 99 seviyesinde gerceklesmistir. Kredi
buyUmesinin TL tarafta belirginlesmesi TL K/M oranindaki yukari yonli harekette etkili olmustur. Zayif
seyreden YP kredi talebi ile YP mevduat tercihinin gliclenmesi, YP K/M oraninda bir miktar gerilemeye yol
acmistir. 2020 yili Ekim ayi itibariyla TL ve YP K/M oranlari sirasiyla yizde 149 ve ylizde 57 seviyesinde
gerceklesmistir.

Bankacilik sektori dis borg ¢cevirme orani, 6deme takviminin yogunlastigl Nisan ve Mayis aylarinin
ardindan mevcut Rapor déneminde de yiksek seyrini koruyarak 2020 yih Eylil ayi itibariyla yizde 103
olarak gerceklesmistir. Son donemde sendikasyon kredilerine ek olarak uluslararasi kalkinma ve yatirm
bankalarindan elde edilen uzun vadeli fonlama kaynaklari sektoriin fonlama kosullarini desteklemistir.
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Mevcut Rapor doneminde bankacilik sektori karlilik géstergeleri kismen yatay seyretmistir. Salginin
finansal piyasalar Gzerindeki etkileri sonucu karlilikta kisa streli dalgalanmalar gdzlenmistir. Son dénemde
faiz oranlarinda gerceklesen artisin vade yapisina bagli olarak ortalama mevduat fiyatlamasina daha hizli
yansimasinin, yavaslayan kredi blylmesi ortaminda karlilik Gzerinde dUsUrUcU etkisi olabilecektir. Diger
taraftan, bankalarca temkinli bir yaklasimla ayrilmis olan karsiliklar karhhk Gzerinde TGA artisi kaynakli
baskiyi sinirlayabilecek, bankacilik sistemi aracilik maliyetlerinin azaltilmasina yénelik dizenlemeler ise
bankacilik sistemi karliligini destekleyebilecektir.

Sektorin sermaye yapisi glcli bir gorinim sergilemektedir. 2020 yili Mart-Mayis doneminde sermaye
yeterlilik rasyosunda (SYR) belirgin artis gdzlenmistir. Bu gelismede, SYR hesaplamasina iliskin
dizenlemeler ve kamu bankalarina saglanan sermaye destegi etkili olmustur. Kredi piyasasindaki
ivmelenmeyle sektor SYR’sinde bir miktar disls gozlenmekle birlikte, son dénemde kredilerde gérilen
yavaslama sonucunda SYR yataylasmistir.

Grafik I.1: Makrofinansal Gortintim Endeksi (Standardize Endeks ve Katkilar)

Kiresel m Yurt ici Makro
Firma mmm Hanehalki
s Banka-Kredi Banka-Diger

—&— Makrofinansal Gorinim 10

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0
0,2
-0,4
0,6
0,8
-1,0

T
wv
<
5
=

ortalamanin
st

(__
Tarihsel

ortalamanin

12.15
06.16
12.16
06.17
12.17
06.18
12.18
06.19
12.19
06.20

Dipnot: Endekse iligskin detaylar icin bakiniz, Finansal istikrar Raporu - Kasim 2019, Kutu I.1.11.

Finansal istikrar Raporunun alt bélimlerinde yer alan temel gdstergeler kullanilarak hesaplanan
Makrofinansal Goriinim Endeksi, 2020 yili ilk iki ceyreginde gerilemis olup; yilin Gclincl ceyreginde sinirli
miktarda yikselmekle birlikte halen uzun dénem ortalamasinin altinda seyretmektedir (Grafik 1.1).
Destekleyici politika adimlari ve tesviklerin etkisiyle, makrofinansal goriinimdeki bozulma sinirlanmis ve
gecikmeli etkilerle birlikte endeks Uclincl ceyrekte artis kaydetmistir. Bu dénemde kiresel finansal
kosullar yilin ilk yarisina kiyasla daha destekleyici bir konumda olmus; yurt ici makroekonomik ortam
iktisadi faaliyette kaydedilen toparlanmayla bir miktar iyilesse de bunun enflasyon ve cari denge
gdrinimiine yansimalari nedeniyle makrofinansal riskler &nemini korumustur. Oniimizdeki dénemde,
fiyat istikrari odakli siki para politikasi durusu ve ilgili paydaslarla koordinasyon icerisinde uygulamaya
konulacak diger politikalar makrofinansal istikrara yonelik riskleri sinirlayabilecektir.
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Kutu I.1.1

Finansal Piyasalarin Etkin isleyisine Yonelik Atilan Adimlar

Koronavirls salgininin kiresel bliylime gorinimini zayiflatmasi, firma ve hanehalki nakit akislarinin
bozulmasiyla yerel ve kiiresel piyasalarda yasanan likidite sikisiklig1 karsisinda bircok gelismis ve
gelismekte olan Ulke otoriteleri iktisadi faaliyeti ve makrofinansal istikrari destekleyici tedbirler almistir.

Salginin Tilrkiye ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla yakin dénemde
uygulamaya koyulan parasal ve mali tedbirler, ekonominin tretim potansiyelini destekleyerek finansal
istikrara ve iktisadi faaliyetteki toparlanma slrecine katkida bulunmustur. Toparlanmanin giic
kazanmasl ve alinan dnlemlerin i¢ ve dis ekonomik dengede yarattigl olumsuz yan etkiler nedeniyle
yilin U¢lncl ceyreginde salginin ekonomik etkilerine yonelik politika tedbirleri kademeli sekilde geri
alinmaya baslamistir.

Bu kutuda, mevcut Rapor doneminde finansal istikrari desteklemek ve piyasalarin etkin isleyisine
katkida bulunmak amaciyla uygulamaya konulan tedbir ve diizenleme adimlari ana basliklar altinda
Ozetlenmektedir (Tablo I.1.1.1).

Tablo 1.1.1.1 Finansal Piyasalara Y&nelik Baslica Tedbir ve Diizenlemeler

TCMB Tarafindan Faiz Oranlarina ve Likidite Yénetimine iliskin Atilan Adimlar

Yararldk Tarihi Tedbir / Dizenleme

Vadesine en cok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilacak reeskont ve avans islemlerinde
18 Haziran 2020  uygulanacak iskonto faiz oranlari 375 bp indirilerek sirasiyla yiizde 9 ve yizde 10 olarak
belirlenmistir.

6 Agustos 2020 Hedefli ilave likidite imkanlarinin kademeli olarak azaltilacagi agiklanmustir.

10 Agustos 2020 L.|k|.d|te'yonet|m|“§?rgev§§|nge Piyasa yapici (PY) bankalara API cercevesinde taninan likidite imkan
limitleri yariya dustralmastar.

12 Agustos 2020  PY bankalara APi cercevesinde taninan likidite imkan limitleri sifirlanmistir.

Likidite ydnetimi kapsaminda atilan sikilastirma adimlari gergcevesinde, 17-24 Agustos 2020 tarihleri

17 Ag 202
gustos 2020 arasinda 10 milyar TL tutarinda geleneksel yontemli repo ihaleleri dizenlenmistir.

TCMB blinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg alabilme

19 Ag 202
9 Agustos 2020 limitleri gecelik vadede yapilan islemler igin yariya dustrtulmustar.

ihtiyac duyulan giinlerde geleneksel repo ihalelerine devam edilebilecegi ve ihalelere iliskin

detaylarin veri platformlari araciligiyla paylasilacagi; geleneksel repo ihalelerinin payinin artmasiyla

birlikte gerekli gériilen glinlerde Borsa istanbul biinyesindeki repo pazarlarinda TCMB tarafindan
yapilan fonlama tutarinin azaltilabilecegi duyurulmustur.

24 Eylul 2020 Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 8,25ten yizde 10,25’e yukseltilmistir.

9 Ekim 2020 Swap islemlerinde uygulanan TL faiz orani ylizde 10,25'ten ylzde 11,75e yikseltilmistir.
TCMB blinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’nda bankalarin borg alabilme

3 Kasim 2020 limitleri sifirlanmis, APi kapsaminda TL cinsi kira sertifikalari karsiliginda kotasyon yéntemiyle
gerceklestirilen gecelik vadeli repo islemleri durdurulmustur.

3 Kasim 2020 Swap islemlerinde uygulanan TL faiz orani ylzde 11,75'ten ylzde 13,25’e yikseltilmistir.

19 Kasim 2020 Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 10,25’ten ylzde 15’e yukseltilmistir.
Para politikasinin operasyonel gercevesinin sadelestiriimesi kapsaminda, 1 ay vadeli geleneksel
yontemli repo ihaleleri ve geg likidite penceresi imkanlariyla saglanan fonlamanin TCMB temel para

20 Kasim 2020 politikasi araci olan 1 hafta vadeli repo miktar ihaleleriyle yapilmasina; 26 Kasim 2020 tarihine kadar
olan 1 haftalik dénemde, gecelik borg verme faiz oraninin politika faiz orani olan ylzde 15 olarak
uygulanmasina karar verilmistir.

24 Agustos 2020

20 Kasim 2020 Swap islemlerinde uygulanan TL faiz orani ylizde 13,25'ten ylzde 15’e ylkseltilmistir.
Doviz Karsiligl TL Swap ihaleleri yoluyla gerceklestirilen vadesi gelmemis toplam TCMB swap
25 Kasim 2020 pozisyonu miktari Déviz ve Efektif Piyasalari islem limitlerinin yizde 50’sinden ylUzde 60’ina
yukseltilmistir.
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Zorunlu Karsiliklar (ZK)!

Yarirlik Tarihi Tedbir / Diizenleme
Doneme 6zgl kredi talebini karsilamada bankalara esneklik saglamak amaciyla; yillik reel kredi
26 Haziran 2020  buyUme orani ylzde 15’in tzerinde olan bankalarin ZK tesviklerinden faydalanabilmeleri icin
-8 Ocak 2021 saglamalari gereken uyarlanmis reel kredi blyime oraninin yizde 15’ten kigik olma kosulunun yil
sonuna kadar uygulanmamasina karar verilmistir.
Finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla YP ZK oranlari tim bankalar igin tim yakdmlalik

24 Temmuz 2020 turlerinde ve vade dilimlerinde 300 bp artirilmistir.

TL cinsinden tesis edilen ZK’lara uygulanacak faiz/nema orani yillik reel kredi btytumesi kosullarini
10 Temmuz 2020  saglayan bankalar igin yizde 8'den ylzde 7’ye indirilmis, kosullari saglayamayan bankalar igin ylzde

0 olan oranda degisiklik yapilmamistir.

Reel kredi buylimesi kosullarini saglayan bankalarin YP ZK oranlari, tim vade

dilimlerinde gegerli olmak Uzere, kiymetli maden depo hesaplari igin 700 bp, diger tim

yuktmlulkleriigin 200 bp artirilmistir.

4 Eylul 2020 Buna ek olarak, son donemde TL likidite yonetimi kapsaminda atilan adimlarla uyumlu olacak
sekilde, reel kredi blyimesi kosullarini saglayan bankalarin TL ZK oranlari 6 aya kadar vadeli tim
mevduat/katilim fonu yuktamlaltkleri ve 1 yila kadar vadeli diger yukumlaltkleri icin 200 bp, 3 yila
kadar vadeli diger yukimlultkleriigin 150 bp artirilmistir.

TL cinsinden tesis edilen ZK’lara uygulanacak faiz/nema orani yillik reel kredi buytmesi kosullarini
16 Ekim 2020 saglayan bankalar icin ylzde 7'den yuzde 9’a, kosullari saglayamayan bankalar igin ylizde 0’dan
yuzde 2’ye ylkseltilmistir.
Doviz cinsinden mevduat/katiim fonu yikumlaltkleri igin tesis edilen ZK tutarina uygulanan
komisyon oranlari yariya disurilmustir. Bu cercevede, ABD dolari cinsinden mevduat/katilim fonu
yukUmlultkleriigin yillik ytzde 1,25; ABD dolari disindaki mevduat/katiim fonu yukamldlakleri igin
yillik ylzde 0,125 oraninda komisyon uygulanmasi kararlastiriimistir.

16 Ekim 2020

ihracat ve Déviz Kazandirici Hizmetler Reeskont Kredileri

Yararldk Tarihi Tedbir / Dizenleme

Turk lirasi reeskont kredileri icin tahsis edilen 60 milyar TL'lik imkanin 20 milyar TL’sinin, Glkemiz
acisindan kritik 6nem taslyan selektif sektorlerdeki yatirimlarin desteklenmesi amaciyla, yatirim
taahhttli avans kredisi olarak kullandiriimasina karar verilmistir. Azami 10 yil vadeli ve TCMB
politika faiz orani olan 1 hafta vadeli repo faiz oraninin 150 bp altinda sabit faizli olarak
kullandirilacak s6z konusu kredilerde firma bazinda kullandirilabilecek azami kredi tutari, istisnai ve
ozellikli yatirim projeleri haricinde, 400 milyon TL ile sinirlandiriimistir.

Mevduat / Katilim Fonlari, Kredi Kartlarn ve Odeme Sistemleri
Yirarluk Tarihi Tedbir / Dizenleme

5 Haziran 2020

BDDK, 31143 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan karar ile bankalar nezdinde bulunan ve hak
sahipleri veya mirascilari tarafindan talep edilmeyen 2019 yili itibariyle zamanasimina ugramis her
tdrld mevduat, katilim fonu, emanet ve alacaklar igin basvuru tarihini, COVID-19 salgininin ekonomik
ve sosyal etkilerini gbz 6niine alarak 15 Eylal 2020 tarihine kadar uzatmistir. Bu dogrultuda s6z
konusu tutarlarin faiz ve kar paylari ile birlikte TMSF’ye devredilecegi son tarih de 30 Eylil 2020
tarihine kadar uzatilmistir.

BDDK, 9053 sayili Karart ile kredi kartlarinda taksitlendirme strelerini havayollari, seyahat acenteleri
ve konaklama ile ilgili yurt igine iliskin harcamalarda 12 aydan 18 aya ¢ikarmistir.

31167 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7247 sayili Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile gesitli kanunlarda degisiklik yapilmistir.
Bankacilik Kanununun 76. Maddesinde yapilan degisiklikle, bankalarin faaliyet konularina iliskin

26 Haziran 2020  akdedilecek sozlesmeler yazil sekilde veya mesafeli olarak ya da BDDK’'nin yazili seklin yerine
gecebilecegini belirledigi elektronik araglarla gerceklestirilecek ve musteri kimliginin
dogrulanmasina imkan verecek yontemler yoluyla sézlesmelerin diizenlenebilecegi belirtilmis;
boylece sozlesmelerin glincel teknolojik ve dijital yontemlerle imzalanmasinin ond acgilmistir.
BDDK, Covid-19 salgininin ekonomik etkilerini sinirlandirma tedbirleri kapsaminda aldigi 9093 sayili
Karari ile aylik veya yillik ortalama gelirini beyan edemeyen veya bankalarin tespit edemedigi kisiler
icin 1.300 TL olarak belirlenen kredi karti sinirini 2.000 TL'ye ylkseltmistir. Ayrica kararda, asgari
o6deme tutari bir yil iginde Ug¢ kez 6denmeyen kredi kartlarinin kullanima kapatilmasina yoénelik
hikidmlerin 31 Aralik 2020 tarihine kadar kart ¢ikaran kuruluslarca uygulanmayabilecegi
bildirilmistir.

2 Haziran 2020

9 Haziran 2020

9 Temmuz 2020

L YUrirluk tarihi ZK tesis dénemi baslangic giininG géstermektedir.



Genel Degerlendirme

21 Agustos 2020

25 Eylil 2020

30 Eyldl 2020

1 Kasim 2020

12 Kasim 2020

Tirkiye’nin kendi ulusal karekod standartlarinin yer aldigl “Odeme Hizmetlerinde TR Karekod’un
Uretilmesi ve Kullanilmasi Hakkinda Yénetmelik” 31220 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirirltge girmistir. lgili ydnetmelikle 5demeler ekosistemi icerisinde yer alan aktérler arasinda
ortak bir dil kullanarak birlikte calisabilirligi saglamak, yenilikgi girisimleri desteklemek ve
odemelerde karekod kullaniminin yayginlastiriimasina katki sunmak amaglariyla 6demeler alani igin
standart bir karekod yapisi ve kurallar olusturulmustur.

BDDK tarafindan Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik'te yapilan degisiklikler 31255
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurarlige girmistir. Yonetmelikte tanimsal degisikliklerin yani
sira, banka ve kredi kartlarinda genel islem sartlari ile kredi karti ¢cikarma ve kredi karti limitlerine
iliskin diizenlemeler de yer almistir. Dizenlemede ayrica uzaktan (mesafeli) kart sézlesmesi
cercevesi belirlenmistir.

TL UGzerinden agilmis mevduat ve katilim hesaplari faiz ve kar payi Gzerinden alinan stopaj
oranlarinda yapilan degisiklik, 31260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurirlige girmistir. Buna
gore stopaj oranlari, Ug ay streyle sinirli olmak tzere (31 Aralik 2020 tarihine kadar) TL mevduat
faizleri; vadesiz ve ihbarli hesaplar ile 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli hesaplarda ytizde 5 (Eski oran
yuzde 15), 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli hesaplarda yluzde 3 (Eski oran ylizde 12), 1 yildan uzun
vadeli hesaplarda ylzde O (Eski oran ylizde 10) ve enflasyon oranina bagli olarak degisken faiz orani
uygulanan 1 yildan uzun vadeli hesaplarda ytzde 0 olarak belirlenmistir.

Kredi karti islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarinin gtincel piyasa kosullarini yansitan,
ongorilebilir ve kurala bagli bir yontem ile belirlenmesine karar verilmistir. Buna gore, kredi karti
islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlari, fonlama maliyetinin gostergesi olarak, bankalarin
agirlikli ortalama mevduat faiz oranlari -Gzerinden Bankamizca hesaplanan referans oran esas
alinarak belirlenecektir Bu gcergevede, aylik azami akdi faiz orani TL cinsinden islemlerde referans
orana 55 bp eklenerek, YP cinsinden islemlerde TL cinsinden oranin ytzde 80'i olarak; aylik azami
gecikme faiz orani ise aylik azami akdi faiz oranina 30 baz puan eklenerek belirlenecektir.

TCMB, yeni bir 6deme sistemini hizmete acmak Gzere hazirliklarini tamamlamistir. FAST (Fonlarin
Anlik ve Surekli Transferi) olarak isimlendirilen bu yeni sistem ile farkli bankalardaki hesaplari
arasindaki para transferlerinin, saniyeler icerisinde, 7 glin 24 saat gerceklestirme imkani gelmistir.
FAST Sisteminin, 18 Aralik 2020 tarihinden itibaren pilot uygulama olarak hizmete alinmasi ve
kademeli bir sekilde vatandaslarin kullanimina agilmasi planlanmaktadir. Sistemin kisa bir zaman
icerisinde tum finansal kuruluslari kapsayacak sekilde yayginlasmasi hedeflenmektedir.

Kredi Kullandirimina ve Bor¢ Odemelerine Déniik Diizenlemeler

Yarrltk Tarihi

23 Temmuz 2020

4 Eylil 2020

16 Ekim 2020

26 Ekim 2020

Tedbir / Dizenleme
31194 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani kararina gore, COVID-19 salgini nedeniyle
zarar goren esnaf ve sanatkarlarin kapsam dahilindeki kredi borglarindan 1 Temmuz-30 Eylul
arasinda vadesi dolacak olan ve 1 Temmuz itibariyle itfa edilmeyenler, basvuru sarti aranmaksizin
ilgili mevzuata gore faiz tahakkuk ettirilerek, taksit sayisi degismeksizin ve erteleme dénemi
boyunca galisan sayisini azaltmayacagi kosuluyla g ay siireyle ertelenmistir.

BDDK 9131 sayili karariyla Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yonetmelik cercevesinde kredi veren
bankalar ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmelik cercevesinde kredi veren finansal kiralama, faktoring ve finansal sirketlerin
tlketici kredilerine iliskin genel vade sinirini 60 aydan 36 aya indirmistir.

Turkiye Bankalar Birligi (TBB), koronaviris salginin etkilerinin azaltilmasi, Gretim ve istihdam
kapasitelerinin korunmasini desteklemek amaciyla 10 milyar TL tutarinda KGF kefaletli "turizm
destek paketi" baslatilacagini duyurmustur. Paket kapsamindaki kredilerin 1 Kasim 2021 tarihini
asmamak kaydiyla, azami 12 ay 6demesiz dénemli olmak lzere 48 ay vadeli olacagl, faiz oranin ise,
sabit faizli krediler icin azami ytzde 14,5, degisken faizli krediler igin ise TLREF + 200 bp olarak
belirlenecegi duyurulmustur. Yararlanici basina kefalet Ust limiti 32 milyon TL ve kredi Ust limiti ise
40 milyon TL'dir.

Kamu mevduat bankalari KOBI’lere yonelik “Mikro isletmeler Destek Paketi” baslatacagini
duyurmustur. Buna gore cirosu 3 milyon TL'ye kadar olan isletmelere 48 aya kadar vade ve yillik
yuzde 11,5 faiz oraniyla KGF teminath kredi kullanim imkani saglanmistir.

Kredi ve Alacaklarin Siniflandiriimasi ve Yasal Rasyo Sinirlamalari

Yarurltk Tarihi

1 Haziran 2020

Tedbir / Dizenleme
BDDK’nin 29 Mayis 2020 tarihli ve 9042 sayili Kurul Karari ile
-31 Mart 2020 tarihi itibariyla bankalar mevduati hari¢ mevduat toplami 25 milyar TL'nin
altinda kalan bankalara 31 Aralik 2020 tarihine kadar AR’ye uyum igin siire taninmasina,
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-AR’In pay kismindaki “Krediler” kalemindeki KOBI kredileri, proje finansman kredileri ve
ihracat kredilerinin 1,1 katsayisi ile agirliklandiriimasina,

-3 aydan kisa vadeli kredilerin “Krediler” kalemine dahil edilmemesine,

-Bankalarin musterileri ile yaptiklari TL cinsi repolarin ve ihrag ettikleri 6 aydan kisa

vadeli TL finansman bonolari “TL Mevduat” kaleminde dikkate alinmasina,

-Bankalarin musterileri ile yaptiklari YP cinsi repolarin “YP Mevduat” kaleminde dikkate
alinmasina,

-AR’In payda kisminin hesaplanmasinda “YP Mevduat” kalemi toplaminin, YP kredilere kadar olan
kismina 1 katsayisinin, YP kredileri asan kismina ise 1,75 katsayisinin uygulanmasina, karar
verilmistir.

BDDK’nin 10 Agustos 2020 tarihli ve 9125 sayili Kurul Karart ile

-Asgari AR degerinin mevduat bankalari ve katilim bankalari igin sirasiyla ylzde 95 ve
yuzde 75 olarak belirlenmesi,

-AR’In pay ve payda kisimlarinda yer alan tim YP kalemlerinin TL'ye ¢evrimi igin bir

onceki takvim ayinda gerceklesen ortalama TCMB kurunun kullaniimasi,

-AR’In pay kismindaki “Menkul Kiymetler” kalemine, Gayrimenkul Yatirim Fonlar ile
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina kullandirilan fonlarin dahil edilmesi,

-AR’In payda kisminda “YP Mevduat” kalemine dahil edilebilen kaynaklardan yurt disi
yerlesik gercek ve tizel kisilerden saglanan kaynaklara 1,75 katsayisi uygulanmamasi,
kararlastiriimistir.

BDDK’nin 28 Eylul 2020 tarihli ve 9170 sayili Kurul Karari ile asgari AR degeri mevduat bankalari ve

1 Agustos 2020

1 Ekim 2020 katilim bankalari igin sirasiyla yuzde 90 ve yiizde 70 olarak belirlenmistir.
BDDK’nin 26 Ekim 2020 tarihli ve 9238 sayili Kurul Karart ile yurt ici bankalarin yurt
icindeki diger bankalara kullandirdiklart,

1 Kasim 2020 -1 yildan uzun vadeli YP kredileri, dogrudan kullandiriimis olan kredi tutari nispetinde,

-Sendikasyon kredileri ise, krediyi kullandiran bankanin sendikasyondaki payi nispetinde
AR’In pay kisminda yer alan “Krediler” kalemine, kullandirim anindaki orijinal vadelerinin dikkate
alinmasi suretiyle 1,00 katsayisi ile dahil edilmistir.

BDDK’nin 24 Kasim 2020 tarihli ve 9271 sayili Kurul Karari ile AR hesaplamalarina son

31 Aralik 2020 S
verilmistir.

Yurt Disi Yerlesiklerle Yapilan Tiirev islem Diizenlemeleri

Yarrlik Tarihi Tedbir / Dizenleme
BDDK’nin 9109 sayili Kurul Karart ile Uluslararasi Kalkinma Bankalarinin (UKB) yurt ici piyasadan
saglayacaklar TL likiditeyi yalnizca yurt igi piyasalarda:
-Yurt ici yerlesik sirketlere kredi vermek,
28 Temmuz 2020 -TL cinsinden menkul kiymet almak,
-Fazla TL likiditenin yurt igi bankalarda depo edilmesini saglamak amaciyla hesap agtiklarini yurt igi
bankalara yazili beyan ve taahhtt etmek ile BDDK’nin olumlu goris vermesi kosuluyla 12 Nisan 2020
ve 5 Mayis 2020 tarihli Kurul kararlariyla getirilen TL'ye erisim sinirlamalarindan muaf olmalari
kararlastiriimistir.
BDDK, UKB'ler disindaki yurt disinda yerlesik bankalara temin edecekleri TL likiditeyi TL cinsinden
menkul kiymet almak ve fazla TL likiditenin yurt i¢ci bankalarda depo edilmesini saglamak amaciyla
hesap actiklarini yurt ici bankalara yazili beyan ve taahhit etmek ile BDDK’'nin olumlu goris vermesi
kosuluyla s6z konusu hesaplarda gergeklestirecekleri
-Vadede TL alim yonundeki déviz swap islemlerinin,
-BIST FX Swap Piyasasi’nda vadede TL alim yonundeki swap islemlerinin,
-BIST repo piyasalarindaki repo ve ters repo islemlerinin,
-Yurt ici yerlesik bankalarla yapilan TL depo islemlerinin
12 Nisan 2020 ve 5 Mayis 2020 tarihli Kurul kararlariyla getirilen TL'ye erisim sinirlamalarindan muaf
olmalarini kararlastirmistir.

6 Agustos 2020

BDDK, bankalarin yurt disi yerlesiklerle gerceklestirdikleri vadede TL alim ve vadede TL satim
yoniundeki para swapl, forward, opsiyon ve diger tirev islemlerin bankalarin 6zkaynaklarina oranina

25 Eylil 2020 iliskin olarak 12 Nisan 2020 tarihinde getirilen limitleri, vadede TL alim islemleri igin yizde 10’3,
vadesine 7 glin, 30 gtin ve 1 yil kalan vadede TL satim islemleri igin ise sirasiyla ylzde 2, 5 ve 20
seviyelerine yUkseltmistir.

BDDK, bankalarin yurt disi yerlesiklerle gerceklestirdikleri vadede TL satim yonlndeki para swapl,
forward, opsiyon ve diger tlrev islemlerin bankalarin 6zkaynaklarina oranina iliskin olarak vadesine
7 gin, 30 glin ve 1 yil kalan vadede TL satim islemleri igin ise sirasiyla yizde 5, 10 ve 30 seviyelerine
yukseltmistir.

11 Kasim 2020



Genel Degerlendirme

Diger Dlzenlemeler

Yarurltk Tarihi

2 Haziran 2020

3 Haziran 2020

13 Haziran 2020

1 Temmuz 2020

8 Agustos 2020

30 Eyliil 2020

Tedbir / Dizenleme
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun (SPK) 33/673 sayili Karari ile serbest (d6viz) fonlara iliskin
asagidaki 6zel esaslar belirlenmistir:
-Serbest (Doviz) fonlarin portféylerine Hazine ve Maliye Bakanligi ile yerli ihraggilar
tarafindan déviz cinsinden yurt disinda ihrag edilen borglanma araglari ve kira
sertifikalari sadece ilk ihrag asamasinda satin alinarak dahil edilebilir. Bu araglar yurt
disindaki ikincil piyasalarda yapilan alim islemleri ile fon portféylerine dahil edilemez.
-Serbest (Doviz) fonlarin portféylerine dahil edilen Hazine ve Maliye Bakanhgi ile yerli
ihraccilar tarafindan doviz cinsinden yurt disinda ihrag edilen borglanma araglari ve kira
sertifikalarinin toplami fon toplam degerinin yizde 30’unu asamaz.
-Serbest (Doviz) fonlarin portfoylerine dahil edilen Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
doéviz cinsinden yurt icinde ihrag edilen borglanma araglari ve kira sertifikalari icin azami
yatirim siniri bulunmamaktadir.
-Serbest (Doviz) fonlarin portféylerine fon toplam degerinin en fazla ylizde 3’U oraninda yabanci
varlik ve islemler dahil edilebilir.
31144 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karari kapsaminda Serbest (d6viz)
fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclari igin stopaj orani ytizde 15 (6nceden ytzde 0)
olarak belirlenmistir.
SPK, Ipotek Finansmani Kuruluslarinin ihrag limitini sermayelerinden bagimsiz hale getirmistir.
Ayrica, s6z konusu kuruluslarca yapilacak borglanma araglari ihraglarinda 2021 yil sonuna kadar
Kurul tcreti alinmayacagi ve sonrasinda da Ucretin yarisi oraninda tahsil edilecegi kararlastiriimistir.
SPK BIST-30 endeksinde yer alan hisseler icin agiga satis yasagini kaldirmistir.
31207 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karariyla, Bankacilik Kanunu uyarinca
finansal kurulus faaliyeti kabul edilen faaliyetlerden en az birini yapan yurt disinda mukim
kuruluslara yapilan kambiyo satislari kambiyo muamelelerinde satis tutari Gzerinden alinan yizde 1
oraninda vergiden istisna tutulacak islemler arasina alinmistir.
31260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karariyla kambiyo islemlerinden alinan
BSMV ylizde 1'den binde 2’ye distrilmustar.
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Il. Makroekonomik GOrinim

2020 yili Mayis ve Haziran aylarinda hareket kisitlamalarinin diinya ¢apinda gevsetilmesi ve salgin boyunca
alinan destekleyici tedbirlerin etkisiyle, kiiresel iktisadi faaliyet beklentilerin Gzerinde toparlanirken,
belirsizlikler kismen azalmistir. Gelismis tlke ve GOU merkez bankalari cogunlukla salginin olumsuz
etkilerini gidermek icin uyguladiklari genisleyici para politikasi durusunu mevcut Rapor doneminde
korumustur. Kiiresel risk istahinin nispeten artmasi ile GOU tahvil piyasalarinda net fon girisleri
gorulirken, hisse senedi piyasalarindan fon cikislari yerini Eyltl ayr sonundan bu yana fon giriglerine
birakmistir.

Salginin seyri, asi konusundaki gelismeler ve salgina yonelik tedbirlerin stiresine dair belirsizlikler ile
politikalarin manevra alani kapasitesi, zayif iktisadi faaliyet ve bankacilik sektori karlihk gériinimd, artan
kredi riskinin olasi yansimalari, ylksek borgluluk seviyeleri ve ani likidite soklari kiresel finansal istikrar
agisindan kirilganlik unsurlandir. Bununla beraber, Kiresel Finansal Kriz sonrasi devreye alinan kapsamli
uluslararasi reformlar, bankacilik sektorinin glclendirilmis sermaye ve likidite yapisi, merkez bankalari ve
mali otoriteler tarafindan uygulanan hizli ve emsali gérilmemis blyUklUkteki tedbirler, salginin ve salgina
yonelik sosyal izolasyon tedbirlerinin finansal sektor tGzerinde olusturabilecegi baskiyr sinirlamistir. Ulusal
ve uluslararasi otoritelerin isbirligini gliclendirerek reform calismalarini kararli bicimde strdirmesi,
finansal istikrarin korunmasi agisindan énem arz etmektedir.

Ulkemizde iktisadi faaliyeti ve istihdami destekleyici tedbirlerin etkisiyle giicli bir toparlanma gézlenmistir.
Salgini kontrol altina almak ve salginin finansal piyasalar Gzerinden iktisadi faaliyete olumsuz etkilerini en
aza indirmek amaciyla alinan cesitli tedbir ve diizenlemeler, salginin seyrinin hafiflemesiyle birlikte tedrici
olarak kaldiriimistir. Kiresel dlgekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesi, turizm faaliyetleri
basta olmak Uzere hizmet sektériindeki toparlanmayi sinirlamaktadir.

Dis ticaret dengesindeki 6zellikle kredi ivmesi ile altin talebi kaynakli bozulma ve turizm gelirlerinin diistik
seviyesinin bir sonucu olarak cari islemler agiginda artig gérilmustir. Salgin donemine 6zgu tedbirlerin
kademeli sekilde kaldiriimasi ve parasal sikilasmanin etkisiyle kredi blylmesinde baslayan dengelenme
onumizdeki donemde cari islemler acigini sinirlayabilecektir. Reel efektif ddviz kurlarindaki gerilemenin
ve ham petrol fiyatlarindaki dislk seviyelerin dnimuzdeki dénemde cari islemler dengesini destekleyen
diger unsurlar olmasi beklenmektedir.



Uluslararasi Gelismeler

1.1 Uluslararasi Gelismeler

KoronavirUs salgininin pandemi haline gelmesi sonrasinda 2020 yilinin ilk ceyreginde kiresel iktisadi
politika belirsizligi hizli bir sekilde artmis ve ekonomiler hizla yavaslamistir. Mayis ve Haziran aylarinda
dinya capindaki karantina dnlemlerinin gevsetilmesi ve salgin boyunca alinan destekleyici tedbirler
sonucunda kuresel iktisadi faaliyette beklentilerin Gzerinde bir toparlanma gerceklesmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda klresel iktisadi politika belirsizligi, Mayis ayindan itibaren azalmaya baslamistir (Grafik
[1.1.1). Benzer sekilde, 2020 yilinin basindan Mayis ayina kadar gecen slirede ABD ve Cin iktisadi politika
belirsizligi keskin ylkselis gosterdikten sonra, takip eden dénemde azalis gbstermistir. Bununla beraber,
ABD’de iktisadi politika belirsizligi Kasim ayindaki Baskanlik seciminin de etkisiyle salgin éncesi doneme
kiyasla yiksek bir seviyededir. ingiltere’nin AB’den ayrildigi 31 Ocak 2020 tarihinden sonra iktisadi politika
ongorilebilirligi dalgal bir seyir izlese de, artis egilimini strdlirmistir. AB iktisadi politika belirsizligindeki
degisim ise ABD ve Cin’e kiyasla daha sinirli olmustur.

Grafik 11.1.1: iktisadi Politika Belirsizligi Endeksleri Grafik 11.1.2: FOMC Uyelerinin Medyan Politika Faizi
(Endeks, 2012=100) Tahminleri (Diz Cizgiler) ve Piyasa Beklentileri
(Kesikli Cizgiler) (%)
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Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 10.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 9.11.20
Dipnot: Endeksler seviye olarak kendi arasinda karsilastirilabilir Dipnot: Kesikli gizgiler 30 glinliik Fed fonlari vadeli faiz
degildir. sozlesmelerindeki ima edilen oranlari gostermektedir. FOMC

Uyelerinin politika faizi tahminleri Eyltl 2020 ve Haziran 2020
toplantilari igin degismemistir.

Salginin ve buna bagli olarak diinya capinda uygulanan karantina 6nlemlerinin ekonomik ve sosyal
etkilerinin azaltilmasina yonelik olarak, Mart ayindan baslayarak gelismis tlkeler ve GOU’ler tarafindan
glclt mali tedbirler ve merkez bankalarinca genisleyici para politikasi adimlari devreye alinmistir. 2020 yili
Mart ayi igerisinde politika faizini ylizde 0 - 0,25 araligi olarak belirleyen ABD Merkez Bankasi (Fed),
Agustos ayinda yaptigl para politikasi stratejisi degisikligi ile uzun vadeli ylizde 2 enflasyon hedefini
ortalama enflasyon hedeflemesi olarak glincellemistir. Dolayisiyla, para politikasinda sikilasma adimlari
enflasyon oraninin ylzde 2’nin bir stre lzerinde seyretmesi kosuluna baglanarak, para politikasina ilave
alan saglanmistir. Piyasa beklentileri de Fed’in Acik Piyasa Komitesi (FOMC) Gyelerinin politika faizinin
2023 yilina kadar ylzde 0’a yakin bir diizeyde olmasi beklentileriyle uyumludur (Grafik 11.1.2). Fed
tarafindan uygulanan kapsamli ve yliksek tutarli varlik alim politikasi ile genisleyici para politikasi
sonucunda 2020 yili basindan bu yana Fed bilanco buyUkligu ylizde 70'ten fazla artmistir.

Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB), salgin doneminde yasanan sira disi oynaklik ve likidite daralmasi
karsisinda, finansal piyasalarin etkin calismasini hedefleyen, firma ve hanehalkini destekleyici gesitli
Onlemlerinden biri olan varlk alim programi, yapilan ilavelerle yil sonuna kadar uzatilirken, gerekirse
programin devam edebilecegi vurgulanmistir. Ayrica, baslangicta 750 milyar euro olarak agiklanan
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Pandemi Acil Durum Alim Programinin bUyUklGgU, Haziran ayi para politikasi kararlari kapsaminda 600
milyar euro ilave ile 1,35 trilyon euro olarak giincellenmistir. Alinan énlemlerle euro sistemi bilanco
blyudklugi 2020 yili basindan bu yana ylizde 40'in Gzerinde artis gdstermistir.

Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari salgin déneminin basinda aldiklari finansal sistemi destekleyici
tedbirlerle gevsettikleri para politikasi durusunu devam ettirmektedir. ABD dolari cinsinden fonlamanin
saglikli bir sekilde strdurtlebilmesi icin basta Fed olmak tzere gelismis llke merkez bankalari arasinda
dizenlenen para takasi anlasmalari gincellenmistir. Bu kapsamda, Fed ile gerceklestirilen para takasi
islemlerinin siklig1 ihtiyacin azalmasi dogrultusunda daha seyrek bir yapiya dontstlrtlmustdr.

Grafik 11.1.3: GOU’lerde Sektérel Bazda Borgluluk Grafik 11.1.4: GOU’lerde Sektérel Bazda YP
(% GSYiH) Borglanma (% Toplam Borglanma)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 09.20 Kaynak: IIF Son Gozlem: 09.20
Dipnot: Ulkelerin GSYiH agirliklari esas alinarak ortalama Dipnot: GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Hong
hesaplanmistir. GOU’ler: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cekya, Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Malezya,
Misir, Gana, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, israil, Meksika, Polonya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Singapur,
Kenya, Libnan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Guney Afrika, Tayland, Turkiye, Ukrayna.

Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur, Glney Afrika, Gliney Kore,

Tayland, Turkiye, Ukrayna ve Birlesik Arap Emirlikleri.

Gelismis tlkeler ve GOU’ler icin reel sektdr ve kamu sektdri borglulugu kirilganlik unsuru olmayi
strdirmektedir (Grafik 11.1.3). Salgin sonrasinda likidite baskisiyla karsilasan 6zel sektoriin kredi borcu
artarken, 2019 yili sonundan 2020 yili Giclincii ceyregine kadar tim kesimlerde borgluluk, GSYiH’ye oranla
yUkselmistir. Kiresel salginin olumsuz etkilerini sinirlandirmayi hedefleyen mali énlemler kamu
borclulugunun artisinda rol oynamistir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi getirilen diizenlemeler ile GOU’lerde
azalan YP cinsinden borcluluk, 6zellikle hanehalki tarafinda distk seviyede kalmaya devam etmektedir
(Grafik I1.1.4). 2020 yili igerisinde de YP cinsinden borgluluk tim sektdrlerde azalmayi strdirmektedir.

Grafik 11.1.5: Banka Ozkaynak Karlilig1 (%)

m2005-2007 m®2010-2013 m2014-2019 m09.20
20
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12

Japonya Avrupa ABD GoU

Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 09.20

Dipnot: Tokyo Borsasi Banka Endeksi, Bloomberg Avrupa 500 Banka ve Finansal
Hizmetler Endeksi, S&P 500 Bankacilik Sektéri Endeksi, MSCI GOU Bankacilik Endeksi
kullanilmigtir.

1 Euro bélgesi merkez bankalari ve ECB.
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Kiresel Finansal Kriz sonrasinda bankalarin sermaye yeterliliklerine yonelik dizenlemeler sayesinde
kiresel bankacilik sistemi daha glcli bir sermaye yapisina kavusmustur. Bununla beraber, salginin
olumsuz etkilerini telafi etmek amaciyla merkez bankalarinca emsali gorilmemis diizeylerde uygulanan
genisleyici para politikalarina ragmen, getiri egrilerinin yatay seyrini korumasi ve zayif blyime gérinimd,
Ulkelerin finansal sektorleri agisindan bazi zorluklar barindirmaktadir. Kiiresel iktisadi faaliyetin 6nemli
Olclide daralmasi, artan kredi riskinin aktif kalitesine olasi yansimalari ile faiz oranlarindaki uzun sireli
disuk seyrin strecegi beklentisi, Kiresel Finansal Kriz’le beraber diisls egilimine giren bankacilik sektori
ozkaynak karhhklari Gzerindeki asagi yonla baskiyr artirmaktadir (Grafik 11.1.5).

Grafik 11.1.6: GOU’lere Yénelen Haftalik Fon Akimlari Grafik 11.1.7: GOU’lerde CDS Primleri (Baz Puan)
(13 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Polonya, Romanya, Turkiye ve Sili yer
almaktadir.

KoronavirUsin klresel bir salgin haline geldigi ilk donemde kiresel daralma, petrol fiyatlarindaki
olaganisti disus ve kiresel dlcekte artan riskten kacinma egilimi ile birlikte, GOU tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan yliksek miktarda portfdy cikisi gerceklesmistir. Kiresel ekonomide salgin kaynakli
belirsizliklerin kismen azalmasi, cok sayida tlkede sosyal yalitim dnlemlerinin asamali sekilde gevsetilmesi
ve blylme gorinimine iliskin dncl gdstergelerin toparlanmaya isaret etmesi ile Mayis ayindan itibaren
GOU tahvil piyasalarina portféy girisleri ivme kazanmistir. Ayni dénemde hisse senedi piyasalarindan
portfdy cikislari dnce hiz kaybetmis olup, Eylll ayl sonundan bu yana ise portfoy girisleri gbzlenmektedir.
(Grafik 11.1.6). Kurresel risk istahinin kismen artmasi, GOU (lke risk primleri tizerinde yukari yoénli baskiy
sinirlamistir (Grafik 11.1.7).

Grafik 11.1.8: D6viz Kuru Endeksleri (Endeks) Grafik 11.1.9: Borsa Endeksleri (% Degisim)
mmm ABD Dolar Endeksi (1973=100)(Sol E.)
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Dipnot: Tirkiye - BIST100, Almanya - DAX, ingiltere — FTSE 100,
Meksika — IPC, Japonya — Nikkei 225, Cin - Sanghay Kompozit, ABD —
S&P 500, Brezilya — I1BOV endeksleri kullaniimistir.
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2020 yili Mayis ayindan itibaren ABD dolari, 6nde gelen gelismis (lke para birimleri karsisinda deger kaybi
yasarken, GOU para birimleri endeksi yatay bir seyir izlemistir (Grafik 11.1.8). Genisleyici para politikalari,
artan risk istahi ve finansal kosullardaki sikilasmanin azalmasi, gelismis tlke ve GOU borsa endekslerindeki
toparlanmaya katki saglamistir (Grafik 11.1.9). Bununla beraber, ilke borsa endeks performanslarinin
farklilasmasinda, endekslerdeki sektér kompozisyonu, risk istahi ve yatirimcei tabani etkili olmustur.
Nitekim salginin ve sosyal yalitim tedbirlerinin sektorlere yansimalari farkli seviyelerde gerceklesmistir.
Enerji sektort ve etkilesimin fazla oldugu hizmet sektéri salgindan daha ¢ok etkilenirken, teknoloji ve
telekom sektdrleri olumlu yonde ayrismistir.

2020 yihinin ilk yarisinda, salgin ve karantina tedbirlerinin olumsuz yansimalarinin etkisiyle kiresel iktisadi
faaliyet 6nemli olcide daralmistir (Grafik 11.1.10). Blyimeye iliskin 6ncl gostergelerde Mayis ve Haziran
aylarinda karantina dnlemlerinin azaltiimasiyla baslayan kiresel iktisadi faaliyette toparlanma egiliminin
Uclinci ceyrek sonunda slrdigu gozlenmektedir (Grafik 11.1.11).

Grafik 11.1.10: Gelismis Ulke ve GOU’lerde Yillik Grafik 11.1.11: imalat Sanayi PMI (Endeks)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 06.20 Kaynak: Bloomberg, TCMB Son Gozlem: 10.20

Dipnot: Gelismis Ulkeler: ABD, Euro Bélgesi, Japonya, ingiltere,
Kanada, G. Kore, isvicre, isveg, Norveg, Danimarka, israil. GOU’ler: Cin,
Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.
Afrika, Arjantin, Tayland, Malezya, Cekya, Kolombiya, Macaristan,
Romanya, Filipinler, Ukrayna, Sili, Peru, Fas.

Kiresel ekonomide salgin kaynakli belirsizlikler devam etmekte olup, alinan hizli ve kapsamli dnlemler
sayesinde birincil etkiler ve finansal istikrara yonelik kisa vadeli risk unsurlari sinirlanmistir. 2020 yili Mart
ayinda piyasalarda yasanan oynakliga kiyasla; finansal piyasalar kismen toparlanmaya, likidite riski
azalmaya ve yatirimci gliveni artmaya baslamis, reel sektore kredi akisinin devami saglanmistir. Ancak,
salginin seyri ve asi konusundaki gelismelerin yani sira; salginin dnlenmesine yonelik tedbirlerin stresi,
politikalarin manevra alani kapasitesi ve zayif kiiresel ekonomik gériinim finansal istikrari bozabilecek risk
unsurlari arasindadir (Kutu 11.1.1). ilave olarak, artan kredi riskinin olasi yansimalari, gerek gelismis
ulkelerde gerek GOU’lerde artan borcluluga dayali kirilganliklar ve ézellikle firmalarin halihazirda nakit
akisinda yasadiklari sikintilarin gelecek donemde 6édeme glict sorunlarina déntsme olasiligl da 6ne ¢ikan
diger risk unsurlaridir. Ayrica, banka disi finansal aracilik faaliyetlerinin gelisiminin ve bankacilik sistemi ile
baglantiliginin yakindan takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Kiresel Finansal Kriz sonrasinda uygulamaya konulan kapsamli reformlar ile bankacilik sektdérintn
sermaye ve likidite pozisyonunun glclendirilmis olmasi, salginin bankacilik sisteminin sermaye yapisi
Uzerinde yaratabilecegi baskiyi mevcut Rapor dénemine kadar sinirlamistir. S6z konusu reformlar ile elde
edilen bu kazanimlarin korunmasinin yani sira, ulusal ve uluslararasi otoritelerin isbirligini gliclendirerek
reform calismalarini kararh bicimde strdlUrmesi 6nem arz etmektedir. G20 liderliginde FSB es giidimUnde
yUrutulen kiresel finansal istikrari destekleyici calismalar ile salginin etkileri ve diger reform alanlari
yakindan takip edilmektedir.
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Kutu II.1.1

Koronavirus Salginiyla Artan Kirilganliklarin Kiresel Finansal
Istikrar Baglaminda Degerlendirilmesi

Salginin ve diinya capinda salgina karsi uygulanan karantina dnlemlerinin ekonomik ve sosyal
etkilerinin azaltilmasi amaciyla alinan 6nlemlerle, 6zellikle 2020 yili Mayis ayindan itibaren finansal
piyasalarda toparlanma, likidite riskinde azalma ve yatirimci gliveninde artis baslamis; reel sektore
kredi akisinin devamlilig saglanmustir. Artan likidite ihtiyacini karsilamaya donik yatirimer gikislarinin
gorildugi GU sabit getirili fon piyasalarina yakin dénemde girisler olmaktadir. Salgin sonucu azalan
kiiresel risk istahinin etkisiyle biyiik miktarda portféy cikislarinin yasandigi GOU’lerde ise sermaye
akimlari sinirli bir iyilesme gostermektedir. Ozel sektér tahvil alim satim getiri farki asagi yonli
hareket etmeye devam ederken, tahvil ihrag tutarinda bir miktar artis gézlenmektedir. Salginin
bankacilik sektor Gzerindeki etkisi, Kiresel Finansal Kriz sonrasi uygulamaya konulan kapsamli G20
reformlariyla sektorlin sermaye ve likidite oranlarinin giclendirilmesi neticesinde sinirli olmustur.
Bankacilik sektor, aracilik faaliyetlerine etkin bir bicimde devam ederek, reel ekonomiye kaynak
akisini salgin déneminde devam ettirmistir. Ozel sektdre saglanan banka kredilerinin GSYiH’ya orani
GU ve GOU’lerde 2020 yili ilk ceyreginde dnceki yila gére dnemli dlctide artmistir (Grafik 11.1.1.1).

Grafik 11.1.1.1: Finans Disi Ozel Kesim Banka Grafik 11.1.1.2: Ulke Gruplarinca Salgina Karsi
Kredilerinin GSYiH'ye Orani (2019C1=100) Saglanan Mali Destek Blyiklugi (% GSYiH)
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Dipnot: Finans disi 6zel kesim: reel sektor firmalari ve hanehalki.

Merkez bankalari, salgin stirecinde faiz orani indirimleri ve sagladiklari likidite destegi ile salginin
birincil etkilerini en aza indirmeye calismistir. Varlik alim programlari sonucu, G7 lyesi tlke merkez
bankalari bilancolarini sekiz ayda 7 trilyon ABD dolari artirmistir (IMF, GFSR, Ekim 2020).t Salginin
basindan itibaren hiikiimetler de genis kapsamli destek paketleri hazirlamis, alinan tedbirler GU ve
GOU’lerde benzerlik gostermistir. GU’lerde GSYiH’ nin yiizde 20’sine ulasan destek paketleri,
GOU’lerde ylzde 5 seviyelerine denk gelmektedir (Grafik I1.1.1.2). Destek paketleri; ek harcamalar,
vazgecilen vergi geliri, firma ve hanehalkina saglanan kredi destegi ya da firmalara yonelik sermaye
destegi ve kredi garantilerini icermektedir.

Uluslararasi kuruluslar da cesitli adimlar atmaya devam etmektedir. Finansal istikrar Kurulu (FSB),
merkezi takasa tabi olmayan menkul kiymetle finansman islemlerine uygulanacak iskonto oranlarina
dair standartlarin uygulama slresini bir yil ertelemistir.2 Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) ise

LIMF, GFSR, Ekim 2020.
2 FSB Basin Duyurusu, 7 Eyliil 2020: https://www.fsb.org/2020/09/fsb-extends-implementation-timelines-for-securities-financing-transactions,
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bankalarin sermaye ve likidite tamponlarini kredi vermek amaciyla kullanmasinin tesvik edilmesi ve
krizin etkileri sona erdiginde bu tamponlarin yerine konulmasi icin bankalara yeterli stirenin
verilmesine dair agiklama yapmistir.3 Bu cagrilar sonrasinda AB llkeleri basta olmak Gzere birgok
Ulkenin 6zellikle sermaye tamponlari kullaniimasini tesvik ettigi ve likidite tamponlarinda asgari yasal
orandan daha duslk orana izin verdigi gorilmektedir.

Salginin kisa vadedeki olumsuz etkilerini sinirlandiran bu adimlara karsilik, kiiresel finansal
piyasalarda kisa vadede birtakim kirilganliklar olabilecektir. Yatirimci gliveninde ani degisimler ve
likidite talebinde gortlen oynaklik, finansal kosullardaki iyilesmenin kaliciligini zorlastirmaktadir.
Firma borgluluguna yonelik endiseler salginla birlikte artmistir. Firma cirolari, kisitlamalarin
gevsetilmesi ve atilan politika adimlariyla bir miktar artsa da, firma gelirlerinde salgin dncesi doneme
gore zay|f talep kaynakli distsler beklenmektedir. Firmalarin finansmana erisimlerinin éntindeki
engeller kaynak akisinin devamliliginin saglanmasiyla azalmis olsa da, artan fonlama maliyetleri ve
borg servis oranlariyla halihazirda nakit akisindaki sikintilar, gelecek donemde 6deme glicl ve karlilik
problemlerine donisebilecektir. Firmalarin blyik oranda banka finansmanina bagimliligi ile
bankalarin 6nimizdeki donemde kredi verme konusundaki olasi isteksizlikleri finansmana erisimde
sikintilara yol acabilecektir. Firma gelir kayiplari, kredi notlarindaki diistisiin finansman maliyetlerini
artirmasl ve 6deme giictinde olasi sorunlar sonucu iflas risklerinin artmasi gibi ek kirilganlk unsurlar
da bu dénemde 6ne gikmaktadir. Bankalarin sermaye oranlari giigli olsa da, gelecek dénemde kredi
zararlarinda artis ve varlik kalitesinde olasi bir bozulma, beraberinde kredilerde sikilasma egilimini
getirebilecektir.

Ote yandan, banka disi finansal kuruluslarin finansal aracilik faaliyetlerinde artan roli, kredi riskinin
bankacilik sektori disina kaymaya ve kredi faaliyetlerinin piyasa likiditesine daha bagimli hale
gelmeye basladigina isaret etmektedir. Bankalarin yapisal bir degisime giderek riskleri
bilangolarindan cikarip banka disi finansal kuruluslara ya da yatirimcilara aktarmaya basladigi
gorlilmektedir. Bankalar ve banka disi finansal kuruluslar arasinda daha uzun vadeli ve daha karmasik
baglantilarin kuruldugu ve sinir 6tesi kredilerde banka disi finansal kuruluslarin agirliginin arttigi
izlenmektedir.

Kisa vadede zorluk olusturabilecek bir diger unsur, zayif kiiresel ekonomik gériniim cergevesinde
salginin gidisatina, asi calismalarina ve tedbirlerin stresine bagli olarak degisebilecek olan politika
manevra alanidir. Salginin basindan itibaren hiikiimetlerce ortaya konan mali destek paketleri ile
Uretimdeki daralma sonucu vergi tabaninin azalmasi, pek cok tlkede bltce acigini artirmistir.
Ozellikle dis finansmana bagimli GOU’lerde maliye politikasi kisitlari gdze carpmaktadir.

Ote yandan salgin orta ve uzun vadede bazi yapisal degisimler de olusturabilecektir. Kisitlamalarin
dijitallesmeye olan ihtiyaci artirmasi ve bu durumun tiketici davranislarina yansimalart ilerleyen
donemde etkili olabilecek unsurlardir. Salginin is modellerinde neden olacagi degisikliklerle
kaynaklarin bu siregte yeni sektorlere kaymak zorunda kalisi, ekonominin geneline iliskin kaynak
dagihminda bazi degisimlere sebep olabilecektir.

Sokun kaliciligina, salgina yonelik politikalarin etkinligine ve geri alinan tedbirlerin finansal sektor ve
ekonomiyi nasil etkileyecegine iliskin belirsizlikler onimuzdeki donemi sekillendirecek unsurlardir.
Salginin basinda uygulanan politika tedbirlerinin, ikinci bir dalga neticesinde yeniden uygulanip
uygulanamayacagina iliskin belirsizlik, pek cok tlkede politika bilesiminin cesitlendirilmesi ve hedefe
yonelik kurgulanmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu noktada, finansal istikrara etki edebilecek tim risk
ve kirilganlik artirici unsurlar ile baglantililik konularinin, 6nimizdeki donemde kiresel politikalarin
odak noktasini olusturacagl degerlendirilmektedir.

3 BIS Basin Duyurusu, 17 Haziran 2020 : https://www.bis.org/press/p200617.htm
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Uluslararasi Gelismeler

Kutu [1.1.11

Kovid-19 ve Uluslararasi Hanehalki Tasarruf Gelismeleri

Bireyler harcanabilir gelirlerinin tiketim disindaki kismini ¢esitli finansal veya finansal olmayan
araclarda degerlendirmek Uzere tasarruf etmektedir. Yatirrmin temel fonlama kaynagi olan
tasarruflar, tlkenin gelismislik dizeyi, demografik yapisi, ekonomik politikalar, tasarruf aracglarinin
cesitliligi ve getirisi gibi bircok faktdorden etkilenirken kiresel, tlkeye 6zgl ve donglsel soklara da
tepki vermektedir. 2020 yilinda kiiresel 6lgekte etkili olan koronavirls salginiyla alinan karantina
kararlari bireylerin zorunlu harcamalar disindaki tiketim davranislarini kisitlamis, ihtiyati tasarrufta
bulunma tercihlerini de gliclendirmistir.: Ote yandan, salgin gerekgesiyle tilkelerin isgiicii
piyasalarinda gerceklesen daralmalar sonucunda gelirlerin azalmasi tasarruf potansiyelini
sinirlandirmaktadir. Hanelerin harcanabilir gelirlerinin tiketime ve tasarrufa ayrilan kisimlari
arasinda farkliliklar olabildigi gibi, tGlkeler arasinda da Ulkelere 6zgi kosullar ve soklar ayrismalara
sebep olabilmektedir.? Bu kutuda segilmis tlkeler igin tasarruf oranlarinda zaman i¢inde gozlenen
egilimler ve koronavirls salgininin bu tlkelerin tasarruf oranlarina etkisi incelenmektedir.® Ayrica,
Turkiye’de hanehalki tasarruf araclarinin detayina ve son dénem gelismelere yer verilmektedir.

Salgin Déneminde Hanehalki Tasarruf Egilimleri

Bazi gelismis Ulkelerin ve Avro bolgesinin tasarruf oranlarinin farkli seviyelerde olmakla birlikte
kiresel faktorlerden benzer yonde etkilendigi, 6zellikle kriz donemlerinde bu benzerligin arttig
gozlenmistir (Grafik 11.1.11.1). 2008 kiresel finansal krizinin istihdam ve hanehalki gelir kaybina yol
acmasina ragmen ihtiyat saikiyle tasarruflari artirici etkisi bittn Glkelerde gozlenmistir. Diger
taraftan, Ulkelere 6zgi gelismeler harcama ve tasarruf kararlari arasindaki 6diinlesimi etkilemekte,
Ulkeler arasi farkliliklarda rol oynamaktadir. Japonya’da 2014 yilinda ilk defa gortlen negatif tasarruf
oranlari tiketim vergilerindeki blyUk artisin hemen dncesinde hanehalkinin 6zellikle dayanikl mallar
icin erteledigi talebi dne cekmesinin bir sonucudur.

Grafik I1.1.11.1: Ulkelere Gore Hanehalki Tasarruf Grafik 11.1.11.2: Ulkelere Gére Son Dénem Hanehalki
Oranlari (%) Tasarruf Oranlari (%)
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Kaynak: FED, Eurostat, ONS, Cabinet Office, StatCan Son Gozlem: 2020G2

Dipnot: Hanehalki tasarruf orani hanehalki tasarrufunun harcanabilir gelir ve emeklilik haklarindan alacaklarina orani olarak hesaplanmistir.

1 Bireylerin likit kalma motivasyonu icin ayrica bkz: Gabrisch 2017. “Explaining trade imbalances in the euro area: Liquidity preference and the role of
finance”, PSL Quarterly Review, v. 70. Dutta and Kapur 1997. “Liquidity Preference and Financial Intermediation”, Review of Economic Studies, v.65.
Schalck 2017. “Tax measures and household financial behaviour: Evidence from France”, The Q.R. of Economics and Finance, v. 66.

2 Huggett ve dig. 2000. “Understanding why high income households save more than low income households”, Journal of Monetary Economics, v.42(2).
3 Analize “Ulusal Hesaplar” istatistikleri altinda hanehalki tasarruf ve harcanabilir gelir tutarini veya tasarruf oranini geyreklik bazda yayinlayan lkeler
dahil edilmistir.
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Serilerin tarihsel gelisimi analiz edildiginde, 2020 yili ikinci ¢ceyreginde tasarruf oranlarinda gozlenen
artisin daha dnceki artis oranlarindan farkhlik gosterdigi dikkat cekmektedir. Bu dénem salginin
kiresel boyutta etkisini hissettirdigi, ekonomik kapanmalarin yasandigi, salgina 6zgi ekonomik
politikalarin ve likidite adimlarinin yogun olarak uygulandigi bir donem olmustur. Bu donemde
hanehalki tasarruf oranlari dnceki yillara kiyasla dramatik bir artis sergilemistir (Grafik 11.1.11.2). Cekya
tasarruf oranlarindaki artisin digerlerine kiyasla sinirli kalmasi, ilgili yazinla uyumlu sekilde kisi basi
gelirin gérece daha diisiik olmasinin dogal bir sonucu olarak degerlendiriimektedir. isvec’te ise
salgina yonelik izolasyon adimlari uygulanmadigi icin bireylerin glinlik yasami karantina
kosullarindan cok fazla etkilenmemis ve 2020 yilinda tasarruf oranlarinda artis gézlenmemistir.

Salgin Déneminde Turkiye’de Tasarruf Tercihleri

Turkiye icin hanehalki tasarruf oranlarinin ceyreklik géstergesi olarak hanehalki varlik kalemlerinin
GSYiH’ye orani kullaniimistir. Tiirkiye’de hanehalki, tasarruflarinin biyiik cogunlugunu mevduat
hesaplarinda degerlendirmektedir.* Salginla beraber yasanan ekonomik ve sosyal kapanma
doéneminde vadeli mevduatlarin payi yatay seyrine devam ederken bireylerin nakit ihtiyaclarini
karsilayabilecek durumda olma egilimi vadesiz mevduatlarda ciddi bir artis yasanmasina neden
olmustur (Grafik I1.1.11.3). Yilin ikinci ¢ceyreginde diger varlik kalemlerinin paylarinin da énceki
doénemlere kiyasla artmasi, bireylerin ihtiyat saikiyle tasarrufta bulunduguna isaret etmektedir
(Grafik I1.1.11.4). Mevduat faiz oranlarinda gozlenen disisle beraber hisse senetleri ve para piyasasi
fonlari basta olmak Uzere alternatif yatirim araclarinin toplam varliklar icindeki payi artmis, toplam
varliklar ise 2020 yili ikinci geyreginde ciddi bir artis gdstermistir.

Grafik II.1.11.3: Turkiye’de Hanehalki Tasarruf Grafik 11.1.11.4: Turkiye’de Son Dénem Hanehalki
Gostergelerinin Gelisimi (GSYiH Paylari, %) Tasarruf Gostergelerinin Gelisimi (GSYiH Paylari, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 2020G2

Dipnot: Analizde kullanilan veriler 2015 yili éncesinde yillik yayinlanirken 2015 ve sonrasinda geyreklik bazda yayinlanmaktadir.
Sonug

Salgin doneminde, hanehalklari kiiresel 6lcekte daha dnce gorilmemis seviyelerde tasarruflarini
artirmistir. Olusan belirsizlik ortaminin ve dolasim kisitlarinin hem Ulke ici hem de Ulkeler arasi
faaliyetleri sinirlandirmasi bu artista etkilidir. Bireylerin davranis degisikliginde dolasim kisitlariyla
tiketim imkanlarindaki dists sebebiyle olusan mecburi tasarrufun yaninda salginin olusturdugu
belirsizlik ortaminin ve yavaslayan iktisadi aktivitenin istihdam ve gelirler Gzerindeki baskisiyla olusan
ihtiyati tasarrufun da etkili oldugu degerlendiriimektedir.

4 Detaylar icin “Hanehalki Gelismeleri” bélimi Tablo I11.1.1’e bakiniz.
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1.2 Yurt ici Temel Makroekonomik Gelismeler

Koronavirs salgininin kiresel ticaret Gzerindeki etkisiyle yilin ilk yarisinda net ihracat yillik blylimeye
azaltici yonde etkide bulunurken, yilin ilk ceyreginde nispeten glicll seyreden yurt ici talep de ikinci
ceyrekte gerilemistir (Grafik 11.2.1). GUncel géstergeler, gerek Ulkemizde, gerekse kiresel 6lcekte
uygulanan parasal ve mali tedbirler ile hizli kredi blylmesinin katkisiyla iktisadi faaliyette Mayis ayindan
itibaren V-tipi bir toparlanma egilimine isaret etmektedir (Grafik 11.2.2). Bununla birlikte, 6zellikle kiresel
Olcekte seyahat kisitlamalarinin kismen devam etmesinin turizm faaliyetlerine olumsuz etkisinin ve hizmet
sektdrinde salgin kaynakli kisith hareketliligin bir yansimasi olarak, hizmet sektériindeki toparlanmanin
daha sinirli olmasi beklenmektedir. iktisadi faaliyetin belirgin sekilde toparlanmaya baslamasiyla, salginin
etkilerini sinirlamaya yénelik alinan énlemlerin cari denge, finansal piyasalar ve tasarruf tercihleri
Uzerindeki yan etkileri gbz 6nliinde bulundurularak Agustos ayinda baslayan parasal sikilasma sireciyle
birlikte, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin i¢ ve dis talep katkisiyla son geyrekte ilimli bir oranda siirecegi
Ongdrilmektedir.

Grafik 11.2.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Harcama Yéniinden Grafik 11.2.2: iktisadi Faaliyete iliskin Secilmis Oncii

Blylmeye Katkilar (% Puan) Gostergeler (Endeks, %)
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Kaynak: TUIK Son Gézlem: 06.20 Kaynak: TCMB, IHS Markit-1SO, MUSIAD Son Gézlem: 10.20

Dipnot: KKO imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranini (ytzde), SUE
Sanayi Uretim Endeksini, PMI imalat Sanayi Satinalma Yéneticileri
Endeksini, SAMEKS-Hizmet Hizmet Sektord Satinalma Midurleri
Endeksini gdstermektedir. KKO mevsim etkisinden, SUE ve SAMEKS
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmistir. Kesikli gizgi, PMI ve
SAMEKS endekslerinde dnceki aya gore stabil durumu gosterir.

Kiresel hareketliligi kisitlayan salgin tedbirleri sonucunda turizm faaliyetleri 2020 yili Nisan-Haziran
doéneminde durma noktasina gelmistir. Yabanci ziyaretgi sayisinda énemli paya sahip bazi gelismis tlke ve
GOU’lerde seyahat kisitlamalarinin hafifletiimesiyle turizm gelirleri Temmuz ayindan itibaren kismi bir
iyilesme gostermis olmakla birlikte, dnceki yillarin belirgin sekilde altinda kalmaya devam etmektedir
(Grafik 11.2.3). 2020 yilinda ithalat altin talebi ve gliclU kredi ivmesinin etkisiyle artarken, reel efektif doviz
kurundaki gerileme ithalat artisini sinirlamaktadir (Grafik 11.2.4). Kiresel biyime gériniminin kademeli
sekilde iyilesmesiyle birlikte dGnimuzdeki dénemde ihracat glcli seyrini korurken, turizm sektorinin
iktisadi faaliyete katkisi artabilecektir. Bununla birlikte, salginin yayilimini devam ettirmesi ve bazi gelismis
ilkelerde ve GOU’lerde goriilen yeni salgin dalgalari soz konusu gériiniim Gzerinde yiksek belirsizlik
olusturmaktadir.

ithalatin nispeten daha gliclii bir seyir izlemesiyle gerileme egiliminde olan ihracatin ithalati karsilama
oraninin, altin hari¢ tutuldugunda yil ortalarindan itibaren daha olumlu bir seyir izledigi goérilmektedir
(Grafik I1.2.5). Salgin dénemine 6zgl tedbirlerin tedrici olarak kaldiriimasi ve parasal sikilasmanin etkisiyle
iktisadi faaliyette ve kredi bUylmesinde baslayan yavaslama ile son donemdeki artis egilimine ragmen
salgin dncesine kiyasla halen disik seyreden petrol fiyatlarinin, 6nimuzdeki dénemde cari islemler agigini
sinirlayacagi degerlendirilmektedir.
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Grafik 11.2.3: Dig Ticaret ve Turizm Gelirleri (3 Aylik
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Grafik I1.2.4. Reel Efektif Doviz Kurlari (2003=100, 3 Aylik

Toplam, Milyar ABD Dolari) ortalama)
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Dipnot: Dis ticaret igin genel ticaret sistemine gore ihracat (fob) ve
ithalat (cif) verileri kullanilmistir.

Cari islemler hesabinin 2020 yili ilk ceyreginden itibaren yilliklandiriimis bazda acgik vermesi finansman
ihtiyacini artirmistir. Cari islemlerin finansman yapisinda son aylarda dogrudan yatirimlarin katkisi gegcmis
yillara kiyasla azalmakla beraber devam etmistir (Grafik 11.2.6). Biyik olcide YP kredi talebindeki azalis
kaynakh gerileyen borg cevirme oranlarinin etkisiyle nakdi kredilerde net 6deyici olunmasina karsin efektif
ve mevduatlarin etkisiyle diger yatirimlarda net giris saglanmaktadir. Portfoy akimlari tlkeye 6zgl
unsurlarin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Glkemizde yilbasindan bu yana ¢ikis gdstermistir.

Grafik 11.2.6: Cari Islemler Dengesinin Finansman
Kalemleri (12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Grafik 11.2.5: Ihracatin ithalati Kargilama Orani ve Cari
islemler Dengesi (12 Ay Birikimli, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20
Iktisadi faaliyetteki toparlanmayi destekleyen mali tesvik ve tedbirlerin yani sira kamu harcamalarindaki
artis butce gostergelerine yansimis, faiz disi harcamalar 2020 yili ilk yarisinda vergi gelirlerinin belirgin
sekilde Gzerinde gerceklesmistir. Ote yandan, ic talepteki hizli toparlanmaya bagli olarak yilin ticlinci
ceyreginde vergi gelirlerinde artis ve faiz disi harcamalarda gerileme gorilmdistir. Bu gelisme bltce
dengesindeki bozulmayi sinirlamistir (Grafik 11.2.7). iktisadi faaliyetin olumlu seyriyle vergi gelirlerinin faiz
disi harcamalari karsilama oranindaki yikselme egiliminin siirmesi durumunda, bitce aciginin milli gelire

oranindaki artisin dnlimuizdeki donemde daha ilimli bir seyir izleyebilecegi distintlmektedir.

Iktisadi faaliyette goriilen toparlanma, salgindan 6zellikle hizmet sektdrii kaynakli olumsuz etkilenen
isglicl piyasasina gecikmeli olarak ve daha sinirli sekilde yansimistir. Kisa ¢alisma 6denegi ve istihdam
oncelikli kredi uygulamalari basta olmak Gzere istihdami korumaya yonelik tedbirler issizlik oraninda
kaydedilen gerilemeye katkida bulunurken, isgliciine katilim oranindaki diists son aylarda tersine dénerek
issizlik oranindaki azalisi sinirlamistir (Grafik 11.2.8).
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Grafik 11.2.7: Merkezi Yonetim Bltge Gostergeleri (12 Ay Grafik 11.2.8: isglicli Piyasasi Gostergeleri
Birikimli, Milyar TL ve %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Dipnot: 2020 yili iiglincii ceyrek GSYiH verisi, SUE yillik biyiime orani
kullanilarak hesaplanmistir.
Mevcut Rapor doneminde, salgina bagh maliyet artislari ile doviz kurunda ve kredilerde yasanan

gelismeler talep yonli dezenflasyonist etkileri sinirlarken, ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin egiliminde
ylksek bir seyir gorilmistir. Enflasyon gériinimunde siregelen bozulmaya bagli olarak TCMB tarafindan
2020 yil Eylul ayinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 8,25'ten ylzde 10,25’e, gecelik bor¢ verme
faiz orani ylizde 9,75’ten ylzde 11,75’e yikseltilmistir. Geg likidite penceresi borc verme faiz orani ise
Eylil ayinda ylzde 11,25’ten ylizde 13,25’e, Ekim ayinda ylzde 14,75’e yikseltilmistir. Piyasalara agik
piyasa islemleri yoluyla fonlamanin agirlikli olarak faiz koridoru Gst bandindan saglanmasiyla birlikte
uygulanmakta olan likidite yonetimi cercevesinde AOFM vyilin GglncU ¢eyreginde artis egilimi gdstermistir
(Grafik 11.2.9). Ote yandan, TCMB tarafindan Kasim ayinda 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani yiizde 15’e
yukseltilirken, ongorilebilirligi ve para politikasinin etkinligini artirmak amaclariyla likidite yonetimi
operasyonel cercevesinde degisiklige gidilerek kisa vadeli fonlamanin tamaminin politika faizinden
yapilmasina karar verilmistir.

Grafik 11.2.9: Enflasyon ve Politika Faizi Gelismeleri Grafik 11.2.10: CDS Primi ve Kur Oynakhgi (Baz Puan)
(Yillik % Degisim, Aylik Ortalama %)
e TUFE TCMB AOFM CDS (Sol E.) == ABD Dolari/TL ima Edilen Oynaklik
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 20.11.20 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 20.11.20
Dipnot: AOFM, glnlik fonlama miktarlariyla agirliklandiriimis aylik Dipnot: CDS primi 5 yil vadeli; kur oynakligi 1 ay vadelidir.

ortalama degerleri gdstermektedir.

Kiresel portféy akimlarinda salgin kaynakl belirsizliklerin yol actigi dalgali yapinin bir yansimasi olarak,
Turkiye'nin risk priminde ve opsiyonlarin ima ettigi kur oynakliginda 2019 yilindaki gerileme egiliminin
2020 yilinin ilk aylarindan itibaren tersine dondigu ve 6zellikle risk priminin Ulkeye 6zgl faktorlerin de
etkisiyle ylkseldigi gortulmustir (Grafik 11.2.10). Salgina iliskin gdrinimin olumluya dénmesiyle birlikte
politika tedbirlerinin tedrici olarak kaldirilmasi ile belirgin parasal sikilasma ve enflasyon odakli para
politikasi sonucunda, 6zellikle gelismis Glkelerce uygulanan genisleyici para politikalarinin etkisiyle
olusabilecek olumlu kiresel likidite kosullarinin risk primlerine dusiricl yonde etki yapabilecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim Kasim ayinda politika faiz artisi ve para politikasinin operasyonel
cercevesinin sadelestirilmesi sonrasinda risk primlerinde belirgin bir dists gortlmustdr.
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lll. Finans Disi Kesim

Mevcut Rapor déneminde Tiirkiye yiizde 15 olan hanehalki borgluluk orani ile GOU ortalamasinin oldukga
altinda yer almaya devam etmistir. Bununla birlikte koronavirls salgini déneminde kredi kampanyalarinin
belirleyici etkisiyle son donemde hanehalki finansal yakimlilik bdylmesi varhk bdylimesinin sinirh bir
oranda Ustinde gerceklesmistir.

Hanehalki finansal varliklarindaki artis, tasarruf mevduatlan énctltgiinde stirmUstlr. Yatirimcilarin altina
yonelimleri devam etmistir. Bdylece, payi gorece disik olmasina ragmen hanehalki varliklarindaki
blylimede kiymetli maden depo hesaplarindaki artisin katkisi dnemli olmustur. Finansal yukimltliukler
tarafinda ise blylimeye en blyik katki bu dénemde giicl bir artis sergileyen ihtiyac ve konut
kredilerinden gelmistir.

Salgin déneminde uygulanan tesvik ve tedbirlerin etkisiyle canlanan iktisadi faaliyet, beklentilerdeki ve reel
sektor giiven endekslerindeki iyilesmeyi desteklemistir. Ozellikle ihracatla baglantili sektérlerdeki faaliyetin
glcll seyri reel kesim gliven endeksinin yukari yonli hareketinde etkili olurken, insaat gliven endeksi
kamu bankalari dnciliglindeki konut kredisi kampanyalarinin etkisiyle dnemli élclide ivmelenmistir.
iktisadi toparlanma genis bir sektorel yayilimla devam ederken, turizm ve diger hizmet sektorleri ile
ihracat imkanlarinin sinirl kaldigi bazi faaliyet kollari zayif seyrini sGrdirmustir. Yatirim egilimi ise 6zellikle
ihracatci sektorlerin talebiyle yukari yonli gitmekle birlikte, halen salgin 6ncesi seviyelerin gerisindedir.

Salgin kapsaminda devreye alinan tedbirlerle reel sektor firmalarinin toplam finansal borgluluk orani
artarken, YP agik pozisyonundaki gerileme devam etmektedir. Reel sektor toplam finansal borglarinin
GSYiH’ye orani, 2020 yili Ocak ayindaki yiizde 56 seviyesinden Agustos ayi itibariyla 12 puanlik artisla
ylzde 69 seviyesine ylkselmistir. Agustos ayindan itibaren finansal kosullarda gérilen sikilasmanin
ontmizdeki donemde borgluluk oranlarini sinirlamasi beklenmektedir. Reel sektdrin YP acik pozisyon
tutariise 2020 yili Agustos ayi itibariyla bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 12 azalarak 188 milyar
ABD dolarindan 165 milyar ABD dolarina gerilemistir. Bu durumda firmalarin yatirim egilimindeki zayif
seyir ve doviz kuru oynakligi sebebiyle yikimlalik tarafinda ek kur riski almama davranisinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.
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1.1 Hanehalki Gelismeleri

KoronavirUs salgint déneminde kredi kampanyalarinin belirleyici etkisiyle hanehalki finansal yakumltlik
buyUmesi ivmelenerek 2020 yili Eylil ayi itibariyla varlik biylmesinin sinirli bir oranda Ustliinde
gerceklesmistir (Grafik 111.1.1). Varlk ve yikimlulik buyime oranlari bu sayede birbirine yakinsarken,
varlik tarafinda finansal varliklarin yaklasik dértte Gglnd olusturan tasarruf mevduatindaki artis,
ylukUmlalik tarafinda ise ihtiyac ve konut kredisi blylUmesi belirleyici rol oynamistir. Sonug olarak, 2014
yili basindan itibaren azalan kaldirag orani ylzde 35,8 seviyesinde yataylasmistir.

Grafik 111.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Ytukimlaltk Grafik I11.1.2: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat
Bilylme Oranlan ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Blyimesi (%)
Degisim, % Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKi Son Gézlem: 09.20 Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 06.11.20

Dipnot: KEA blytime TL mevduat degisimi ve YP (dinamik sepet)
mevduat degisiminin dénem kur ortalamasi ile garpimi dikkate
alinarak hesaplanmaktadir.

Dipnot: Kaldirag orani, yikimltltklerin 12 aylik ortalamasinin
varliklara oranini ifade etmektedir. Reel biyiime oranlari TUFE
kullanilarak hesaplanmistir.

Salgin kaynakl kisitlamalarin ve sosyal yalitim uygulamalarinin yogun oldugu ikinci ¢ceyregin ardindan
Uclincl ceyrekte tabana yaygin uygulanan kredi kampanyalari hanehalki finansal borclarinin en énemli

bileseni olan bireysel kredilerde giicli biyimeye yol acmistir (Grafik 111.1.2).

Grafik 111.1.3: Ulkelerin Borgluluk Gelismeleri (%, Puan) Grafik 1ll.1.4: Mevduat ve Alternatif Araglarin Getirileri
(Uc Aylik HO, %)
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Kaynak: BIS, TCMB Son Gozlem: 03.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.20

Dipnot: Fark degerleri borgluluk oraninin iki yillik degisimini ifade Dipnot: Endeksler ve altin fiyati yillik ylizde degisimi ifade etmektedir.

etmektedir. Hanehalki borglulugu, “(hanehalki ve hanehalkina hizmet
eden kar amaci olmayan kuruluslarin borglanma senetleri ve
kredilerinin toplami) / GSYiH” formiiliine karsilik gelmektedir.
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Diger yandan, Agustos ayindan itibaren atilan sikilasma adimlari ve sonlanan kredi kampanyalarini takiben
artan kredi maliyetleriyle bireysel kredi blylUme orani yavaslayarak 6 Kasim 2020 itibariyla ylzde 45,7
seviyesine gelmistir. KEA tasarruf mevduati blylimesi Agustos ayi itibariyla yoninU asagl cevirmistir.

2020 yili Mart ayi itibariyla yiizde 15,1 olan Tiirkiye’nin toplam hanehalki borclulugu GOU ortalamasi olan
yiizde 42,2 seviyesinin altinda seyretmeye devam etmektedir (Grafik I11.1.3). iki yil dncesine gére azalan
borcluluk, bu yontyle de emsal llkelerden ayrismaktadir.

Mevduat faizi ile alternatif yatirim araglarinin goreli getirileri ve belirsizlik algilamasi bireylerin tasarruf
tercihleri Gzerinde etkili olmaktadir. Son dénemde salginin finansal piyasalarda yol actigi oynaklik ve

belirsizlikler, altin fiyatlarinin kiiresel piyasalar ve jeopolitik gelismeler kaynakli hizli yikselisi ve TL deki
deger kaybi mudilerin kiymetli maden tasarruf egiliminin gliclenmesinde etkili olmustur (Grafik 111.1.4).

Tablo Ill.1.1: Hanehalki Finansal Varliklari

09.19 09.20 Yizde Degisime
Milyar TL Yuzde Milyar TL Y::;e Degisim  Katki (Puan)

Toplam Varliklar 1703.6 100 24071 100 413 413
TL Tasarruf Mev duati 682.4 40.1 820.3 34.1 20.2 8.1
YP Tasarruf Mev duati 613.9 36.0 786.3 32.7 28.1 10.1

- (Milyar ABD dolari) 108.5 104.4
Kiymetli Maden Deposu 61.1 3.6 227.1 9.4 271.9 9.7

- (Milyar ABD dolari) 10.8 30.1
Tahvil ve Bonolar 43.1 2.5 62.3 2.6 44.6 1.1

- Kamu 158 0.9 36.0 1.5 127.0 1.2

- Ozel Sektor 27.2 1.6 26.4 1.1 -3.3 -0.1
Yatinm Fonlar 172.4 10.1 228.8 9.5 32.7 3.3

Emeklilik Yat. Fon. 100.0 59 139.7 5.8 39.7 2.3

Diger Yat. Fon. 72.4 4.2 89.1 3.7 23.0 1.0
Hisse Senedi 70.2 4.1 164.1 6.8 133.7 5.5
Repo 2.3 0.1 3.5 0.1 50.7 0.1
Dolasimdaki Para 58.1 3.4 114.5 4.8 97.0 3.3

Kaynak: TCMB, SPK, MKK Son Gozlem: 09.20

Dipnot: Doviz kuru, ilgili aydaki ginliik verilerin ortalamasindan elde edilmektedir. Emeklilik yatirim fonlari

katilimcilarin BES ve Otomatik Katilim Sistemi’ndeki devlet katkisi harig toplam fonlarini ifade etmektedir. MKK

verilerinde son gézlem 03.20°dir.
2020 yil Eylal ayr itibariyla hanehalki finansal varliklari yillik yizde 41,3’lik bUylime sergilemistir (Tablo
[11.1.1). BUylmeye en blyUk katki tasarruf mevduatindan gelmeye devam etmistir. Bu donemde TL
tasarruf mevduati yillik ylzde 20, YP tasarruf mevduatinin TL karsiligi ise ylzde 28 blyUyerek varlk
artisina sirasiyla 8,1 ve 10,1 puanlk katki saglamistir. YP mevduatin TL karsiligindaki artista TL'nin deger
kaybi énemli rol oynamistir. Ote yandan, altin ve hisse senedinden sirasiyla 9,7 ve 5,5 puan katki gelmistir.

Grafik I11.1.5: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik II.1.6: Tutar Kinlhimlarina gére Hanehalki Mevduat
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, TL) Gelismesi (% Puan)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20
Dipnot: Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir. Dipnot: KEA YP biylUme, YP (dinamik sepet) mevduat degisiminin

donem kur ortalamast ile carpimi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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TL tasarruf mevduatinin toplam tasarruf mevduati icindeki payi Gglincl ceyrekte azalarak ylzde 51,1
olmustur (Grafik 111.1.5). Bu gelismede; doviz kurundaki artis, YP mevduat tercihi ve TL tasarruf mevduati
bakiyesinin azalmasi etkili olmustur. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinde saglanacak iyilesmenin
mevduat dolarizasyonunu sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

Tutar kirllimlarina gére degerlendirildiginde, 2020 yili Eylil ayi itibariyla TL mevduatlardaki artis tim tutar
araliklarina yayilirken KEA YP mevduatin en disik montaninda sinirli bir hareket gergeklesmistir (Grafik
[11.1.6). 1 milyon TL UGzeri mevduatta TL blylimesi daha glcllyken, son alti aylik donemde 50 binile 1
milyon TL arasi mevduat hareketlerinde mudilerin KEA YP tercihleri dne ¢cikmaktadir.

Grafik I11.1.7: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Milyon Kisi) Grafik I11.1.8: Otomatik Katilim Sistemi (Milyar TL, Milyon
Kisi)
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Kaynak: EGM Son Gozlem: 31.10.20 Kaynak: EGM Son Goézlem: 31.10.20

Yurt ici tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde (BES)
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar
mevcut Rapor déneminde artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.7). Salginin yayilim hizinin artmasiyla
iktisadi faaliyetin yavasladigl Mart ayi sonrasinda bireylerin sistemde kalmaya devam etmesiyle katilimci
sayisl yatay seyrini korurken fon tutarr artisini sGrdlirmastar.

Grafik 111.1.9: BIST 100 Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portfoyii (Bin,
Milyar TL)
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Dipnot: Reel hisse portfoyl borsa endeksindeki deger degisimlerinden arindirilarak
hesaplanmaktadir.

oo —
o — O

Ayni donemde, Otomatik Katilim Sistemi’ndeki (OKS) katilimci sayisinin 6 milyona yakin seviyede
dengelenme egilimi devam etmis, sistemde biriken fonlar da istikrarl artisini strdtGrmustdr. 31 Ekim 2020
itibariyla BES'teki devlet katkisi dahil fon tutari son bir yilda yaklasik ylizde 37 artarak 153 milyar TL'ye
yukselmistir. Diger taraftan, ilk katilimcilarin 3 yillik stirelerinin 2020 yili Agustos ayi itibariyla dolmasiyla
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devlet katkisinin bir kisminin hak edilmeye baslandigi OKS’deki toplam fon tutariise 31 Ekim itibariyla
yaklasik 11 milyar TL olmustur (Grafik 111.1.8).

Salgin déneminde kiiresel piyasalardaki belirsizlik ortaminda GOU finansal piyasa ve triinlerine yonelik
risk algisi yikselmistir. BIST 100 endeksi 2020 yilinin ilk ceyreginde, GOU genelinde yasanan yiiksek
miktarl portfoy cikislarinin etkisiyle dismistir (Grafik 111.1.9). Takip eden dénemde dalgali bir seyir
yasansa da endeks sdz konusu kayiplari telafi ederek artis egilimini korumustur. Ayni dénemde
hanehalkinin hisse senedi portfoylnde istikrarli bir artis gdézlenirken hisse senedi piyasasinda yerli
yatirimci payinda artis yasanmistir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Yikimltlikleri

09.19 09.20 Yizde Degisime

MilyarTL  Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay ~ Dedisim  Katki(Puan)

Toplam Yikimlilikler (Tir Bazinda) 6223 100.0 883.2 100.0 4.9 419
Konut 2134 343 302.1 342 41.6 14.3
Tasit 13.0 2.1 19.5 2.2 50.5 1.1
intiyag + Diger 246.4 39.6 391.7 443 59.0 234
Bireysel Kredi Kartlari 122.0 19.6 140.2 15.9 14.9 29
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 27.6 4.4 298 3.4 78 0.3

Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 558.4 89.7 817.6 92.6 46.4 41.6

Finansman Sirketleri 11.3 1.8 12.2 1.4 8.3 0.1

TOKi 25.0 4.0 23.7 2.7 -5.2 -0.2

VYS 27.6 44 298 34 7.8 0.3
Kaynak: TCMB, TOKi Son Go6zlem:09.20

Dipnot: Yikumlulikler TGA'lari da igermektedir.

Hanehalki finansal yukumllikleri 2020 yili EylUl ayi itibariyla yillik yizde 41,9 artmistir (Tablo 111.1.2).
YikUmlaluk artisinda ozellikle yilin ikinci yarisinda uygulanan kredi kampanyalarinin belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir. YikimltlUklerdeki bluylimeye ihtiyac kredisinden 23,4, konut kredisinden 14,3
puanhk katki gelmistir. Bireysel kredi karti (BKK) bakiye gelisimi gdrece sinirli katki saglarken tasit kredileri
de diger tUketici kredilerine benzer bir blylme sergilemistir.

Grafik 11.1.10: Konut Satis Istatistikleri (%, Bin Adet) Grafik 111.1.11: BKK Bakiyesinin Gelisimi (%)
— Uk Satis (Sol E.) ikinci El Satis (Sol E.) Yilliklandirilmis Haftalik Degisim
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Kaynak: TUIK Son Goézlem: 09.20 Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 06.11.20
Dipnot: ipotekli satis payi, 12 aylik konut satislari icinde ipoteklilerin Dipnot: Reel degisim TUFE ile hesaplanmistir. Yillliklandirilmis haftalik
payini ifade etmektedir. Satislar 3 aylik HO’dur. degisim 13 haftalik, diger seriler 3 aylik HO’dur.

2020 yili Haziran-Temmuz déneminde kamu bankalari dnciliginde uygulanan distk faizli konut kredisi
kampanyalariyla bu dénemde konut satislarinda énemli artis yasanmistir. ipotekli konut satislarinin
payindaki artis egilimi devam etmis; ilk konut satislari donemsel ortalamasina ulasirken ikinci el konut
satislari Temmuz ayinda 161 bin ile tarihindeki en yiksek seviyesine ulasmistir (Grafik 111.1.10).
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BKK bakiyesinin yillik biylimesi yilin son ¢ceyreginde artmistir (Grafik I11.1.11). Haziran ayi itibariyla salgin
doéneminde ertelenen harcamalarin gerceklesmeye baslamasinin ve ic talep artisinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Bu sayede nominal ve reel yillik biyimeler donemsel ortalamalarin st sinirina
gelirken bitin sektdrlerdeki harcamalarda artis gézlenmistir (Grafik 111.1.12). Ote yandan, salginla beraber
bireylerin BKK kullanim aliskanliklari degismis olup temassiz ydntem tercihinde ciddi bir artis yasanmistir.
Mart ayinda yaklasik 86 milyon temassiz 6deme islemiyle 3,8 milyar TL harcama yapilirken Eylil ayinda

193 milyon adetlik islemle 12 milyar TL harcanmistir.
Grafik 111.1.12: Banka Karti ve Kredi Karti Harcama Tutari (Haftalik Tutar, Aylik Ortalama, % Degisim)
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Kaynak: TCMB, BKM Son Gozlem: 10.20
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Kutu I11.1.1
Ihtiyac Kredisinde Vade Diizenlemeler;

Vade Dizenlemeleri ve ihtiyag Kredisi Bakiye Gelismeleri

Ihtiyac kredilerinde finansal istikrarin temini amaciyla kullanilacak krediler icin dénemsel
gereksinimlere gore dinamik sekilde vade diizenlemeleri uygulanmaktadir (Tablo I11.1.1.1).

Tablo 111.1.1.1: ihtiyag Kredilerine Yénelik Azami Vade Diizenlemeleri (Ay)

Onceki Dénem 31.12.13 27.09.16 01.09.18 26.02.19 04.09.20
ihtiyag Kredisi (Genel Hiikiim) Sinir yok 36 48 36 60 36
Kaynak: Resmi Gazete Son Gozlem: 09.20

Dipnot: Vade dizenlemeleri genel hiikiim olup, egitim harcamalari veya bilgisayar/tablet alimi gibi harcamalarda farkli vade uygulamalari
mevcut olabilmektedir. Detayli bilgi icin bkz. “Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yénetmelik - Madde 12/1”.

2013 yili sonunda getirilen ilk vade sinirlamasiyla birlikte, dncesinde vade sinirlamasina tabi
olmayan ihtiyac kredisi kullandirimlarinda azami vade 36 ay olarak belirlenmistir. Takip eden
yillarda donemsel kosullara gore azami vadeler 48 aya veya 60 aya uzatilip tekrar 36 aya
cekilmistir. ihtiyac kredisi toplam bakiyesinin vade kirilminda dagilimlari, diizenlemeleri takip eden
aylarda beklentiyle uyumlu egilim gostermistir (Grafik 111.1.1.1). Azami vadelerin arttigi donemlerde
uzun vadelerdeki bakiyenin toplam icindeki payi artarken, 2020 yili dizenlemesiyle vadelerin, diger
36 ay kisitlarinda oldugu gibi 0-36 ay araliginda artmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu durum,
bakiye hareketlerini yonetip yonlendirmede vade dizenlemelerinin uygun bir makroihtiyati arag
oldugunu ima etmektedir. Nitekim, bireyler vadelerin uzamasiyla aylik ddemelerini sabit tutmak
suretiyle daha yliksek meblaglarda kredi kullanabilmekte, vadelerin kisalmasi ise kullanilan toplam
kredi bakiyesinin dismesine neden olmaktadir (Grafik I11.1.1.2). 2020 yili dizenlemesinde azami
vadelerin 36 aya indirilmesiyle birey bazinda ihtiyag kredisi kullanma kapasitelerinin uygulanan
mevcut faiz oranlari cercevesinde yaklasik ylzde 29 daraldigl hesaplanmistir.

Grafik 111.1.1.1: Vade Kiriliminda ihtiyac Kredisi Pay Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20

Dipnot: Vadeler orijinal vadeleri ifade etmektedir. Vade dilimlerindeki alt zaman dilimi harig, st zaman dilimi ilgili

vadeye dahildir. Dikey cizgiler ve rakamlar sirasiyla diizenleme donemlerini ve getirilen azami vadeyi gostermektedir.
Vadelerin kredi bakiyesi Gzerindeki s6z konusu etkisiyle sikilastirici vade diizenlemelerinin
ardindan kredi bdyimesi yavaslarken gevseyici adimlari takip eden donemde blylme hizi artmistir
(Grafik 111.1.1.3). Sikilastirici diizenlemelerin 6ncesindeki iki ay ile gevseyici dizenlemelerden
sonraki iki ayin aylk kredi buytUmesinin ortalamasi yizde 1,2 olurken; tersi durumda krediler ylzde
0,1 daralmustir.
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Grafik 111.1.1.2: Vadeye gére ihtiya¢ Kredisi Talep Egrisi

28

Grafik 111.1.1.3: ihtiyag Kredisi Bilylime Hareketleri (%)
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Dipnot: Taksit tutari 2020 yili net asgari tcret tutarinin yarisi (1162,35 Dipnot: Aylik blytime verisi 3 aylik HO’dur.

TL) olarak belirlenmistir. Kredi tutarindaki fark ve ytizde degisime

Eylul ayr agirlikli ortalama ihtiyag kredisi faizi olan %19 seviyesinde

bakilmistir. Kredi anapara tutarinin buginki degeri baz alinmaktadir.
Bireyler kiclik meblaglardaki nakit intiyaclarini ihtiyac kredisi yerine BKK ile karsilayabilmekte,
dolayisiyla vade dizenlemeleri ihtiyag kredisi ve BKK arasinda ikameye yol acabilmektedir.
Dolayislyla, 2013 yilinda ihtiyac kredilerine vade kisitlamasi getirildiginde BKK’larda da azami taksit
imkaninin sinirlandiriimasi (9 ay) s6z konusu ikameyi sinirlandiran, uyumlu bir politika adimi olmus,
ihtiyac kredisinin BKK’ya ve bireysel kredilere orani diizenleme sonrasinda artmistir (Grafik
[1.1.1.4). 2019 yili Subat ayinda ihtiya¢ kredisi azami vadesinin 60 aya cikariimasi sonrasinda ihtiyag
kredilerinin bireysel krediler icindeki payi hizli bir sekilde artmistir. 2020 yili ikinci ceyreginden
sonra daha ¢ok BKK kullanilarak tiiketim harcamalarinin ertelenen kisminin gerceklesmeye
baslamasiyla ihtiyac kredisi blytimesi BKK'dan daha az olmustur. Agustos ayi itibariyla BKK azami
faizlerinin gorece disik olmasinin ihtiyag kredisi ile ikameye yol actigi goérilmektedir. Ekim ayi
sonundan itibaren BKK’larda uygulanmakta olan azami faiz oranlarina iliskin diizenlemenin bu
ikameyi sinirlayacagi degerlendirilmektedir.

Grafik [11.1.1.4: ihtiyag Kredisi Pay Gelisimi (%)
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Sonug

Ihtiyac kredisi tutarlarinin 2013’ten giinimiize yapilan vade diizenlemelerine oldukca duyarli
oldugu gorilmektedir. ihtiyac kredilerine getirilen vade diizenlemeleri etkin bir makroihtiyati
politika araci ve etkili bir dongt karsiti arac olarak kullanilabilmektedir.
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Kutu H1.1.11
Bireysel Emeklilik Sistemi ve Otomatik Katilim Sistemi

Ozel ve génilli bir emeklilik tasarruf sistemi olan BES, bireylerin aktif calisma siirelerince yaptiklari
katkilari uzun vadeli yatirimlara yénlendirerek sosyal gtivenlik sistemini destekleyen ek bir gelir elde
etmelerini ve emeklilik donemlerinde yasam standartlarini koruyabilmelerini hedeflemektedir.

Ulkemizde BES 2003 yilinda sigorta sirketleri araciligiyla baslamistir. icinde bulundugumuz dénemde
7 milyona yakin katilimcinin devlet katkisi dahil birikimleri yaklasik 152 milyar TL olmustur. Otomatik
Katilim Sistemi (OKS) ise bu sistemin bir tamamlayicisi olarak 2017 yili basinda devreye girmistir.
Kamu calisanlari sisteme 2017 yili Nisan ve 2018 yili Ocak aylarinda olmak Uzere iki seferde dahil
edilmistir. Ozel sektor calisanlari icin ise calisan sayisi yiiksek sirketlerden baslanarak 2019 yilina
kadar uzanan iki yillik kademeli bir gegis stireci uygulanmistir. Mevcut dénemde 5,7 milyonu asan
cahisanin tasarruflari ile OKS portfoy blyukligi devlet katkisi dahil yaklasik 11 milyar TL olmustur.
BES ve OKS’de biriken devlet katkisi hari¢ fonlar hanehalki toplam varliklarinin yaklasik ytzde 6’sini
olusturmaktadir. Salgin doneminde artan tasarruf egilimi ile uyumlu olarak sistemdeki tasarruflarin
korunmasi, sistemin tasarruf aliskanligi olusmasindaki katkisina isaret etmektedir (Kutu I1.1.11). iki
sistemin katilim ve 6deme esaslari Tablo Ill.1.11.1'de 6zetlenmistir.

Tablo [11.1.11.1: BES ve OKS Genel Ozellikleri

BES Oks
Emeklilik Sarti Sistemde en az 10 yil kalinmasi ve 56 yasin doldurulmasi Ayni
Hedef Kitle Fiil ehliyetine sahip herkes 45 yas alti calisanlar
Yabanci Uyruklu Katilim Hakki Katilabilir Katilamaz
Cayma Hakki Var Var
Katki Payi Tutari * Planda belirtilen asgari tutar ve tzeri Prime esas kazancin asgari %3’U
Sistemden Ayrilma Hakki 2 Var Var
Devlet Katki Tutari Odenen katki paylarinin %25’i Ayni + bazi ek katkilar 3
Devlet Katkisi Ust Sinir1 4 2020 igin 8.829 TL Ayni

Kaynak: EGM

Dipnot: ! Bireyler katki payr demelerine ara verme hakkina sahiptir. Emeklilikte toplu, programli veya yillik gelir sigortasi ile geri 6deme imkani
mevcuttur. 2 10 yildan az streyle sistemde kalarak ayrilma durumunda %15, 10 yil siireyle sistemde kalmakla birlikte emeklilik hakki
kazanmadan ayrilma durumunda %10, emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle ayrilma durumunda %5 oranlarinda gelir vergisi uygulanmaktadir. 3
Baslangic donemi sonunda sistemde kalinmasi halinde, bir defaya mahsus devlet katkisi 1.000 TL; emeklilik hakkini en az 10 yillik gelir sigortasi
alarak kullanmayi tercih etme durumunda, birikimlerin %5'i. 4 Devlet katkisina hak kazanma sartlari kalma surelerine gére; 3 yil igin hesaptaki
tutarin %15'i, 6 yil igin %35'i, 10 yil igin %60', emeklilik, vefat ve maluliyet hallerinde %100’U seklinde uygulanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi

BES; emeklilik doneminde bireyin refah dizeyini koruma, ekonomiye uzun vadeli kaynak olusturma,
istihdami artirma ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunma amaclari tasiyan bir sistemdir. Sosyal
Guvenlik Kurumunda mevcut olan saglik gibi diger hizmetleri sunmayan BES sistemi, zorunlu sosyal
glvenlik sisteminin alternatifi degil, tamamlayicisidir. BES hizmeti saglayan sirketler bireylerin
emeklilige yonelik beklentileriyle, gelir dliizeyiyle ve yaslyla uyumlu birey veya isveren tarafindan
belirlenen kistaslarda farkli planlar sunmaktadir. Katilimcilar BES hesaplarina planda belirlenen
asgari katki payi tutarina uygun bir sekilde aylik diizenli 6demeler yapmakta, bu katki

paylarinin %25’ine karsilik gelen tutar devlet katkisi olarak bireysel emeklilik hesabina
odenmektedir. Bir katilimcinin bir takvim yili icinde alabilecegi devlet katkisi tutari, ilgili yila iliskin
toplam brit asgari Ucret tutarinin %25’i ile sinirlidir.
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Tablo 11.1.11.2: BES’teki Fon Gruplari ve Katilimeilarin Fon Blyuklikleri
Aciklama

Degisken Fon (Toplamdaki pay1 %27,4) Portfoy sinirlamalari itibariyla diger turlerden herhangi birine girmemektedir.

Kiymetli Maden Fonu (%19,1) Fonun en az %80’i kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi araglaridir.
Borglanma Araglarn Fonu (YP) (%14,3) Fonun en az %80’i YP borglanma araglarindan olusmaktadir.

Borglanma Araglarn Fonu (TL) (%12,1) Fonun en az %80'i TL bor¢lanma araglarindan olusmaktadir.

Standart Fon (%8,4) Fonun asgari ylizde 60’1 TL cinsi hazine borglanma araglarindan, azami %40’1 ise TL mevduat,

katilma hesab, ters repo ve bazi diger bor¢lanma araglarindan olusmaktadir.
Hisse Senedi Fonu (%4,3) Fonun en az %80'i yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarindan olusmaktadir.

Diger Fonlar (%14,4) Para piyasasi, endeks, katilim, karma, fon sepeti, yasam dongusi ve katki fonlarindan
olusmaktadir.

Kaynak: EGM Son Gozlem: 13.03.2020

BES’in en 6nemli ayirt edici 6zelligi bireylerin birikimlerini hangi fon veya fonlarda
degerlendireceklerine karar vermesine olanak saglamasidir. Katilimcilarin risk ve beklenti tercihine
gore verdikleri kararlar emekliliklerinde alacaklari 6demelerin miktarini etkileyebilmektedir.
Sistemde faizli-faizsiz getirili 12 ayri fon tipi bulunmakla birlikte, bireylerin mevcut birikimlerinin
yaklasik yarisi kiymetli maden ve degisken fon icinde degerlendirilmistir (Tablo [11.1.11.2). Katilimcinin
fon dagilim tercihinde bulunmamasi halinde birikimler dahil olunan emeklilik plani kapsamindaki
standart fonda degerlendirilmektedir. Otomatik olarak dahil olunan standart fonda degerlendirilen
tutar tasarruflar toplaminin ylizde 8’ini olusturmaktadir. Payin gérece distk olmasi, sistemdeki
bireylerin, fonlarinin hangi hesaplarda degerlendirilecegine aktif bir sekilde karar verdigini
gostermektedir.

Grafik 111.1.11.1: Toplam Emeklilik Odemesi ile Kisi Bagina Yapilan Odemeler (Milyon TL, Bin TL)
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Kaynak: EGM Son Gozlem: 09.20

Dipnot: Emekli adayi katilimcilar hem bitirilen yilin hem de yeni yilin limitini kullanabilmek amaciyla yeni yilin ilk ayi ek katki payi
o6demesi yaptiktan sonra emeklilige basvurmakta, bu sebeple islemlerin tamamlandigi Mart aylarinda toplu 6demeler artmaktadir.

BES katilimcilarinin 2010 yilindan itibaren emeklilik gerekgesiyle sistemden ayrilmaya baslamasiyla
mevcut donemde BES’te bulunan 7 milyona yakin bireyden bugline kadar 130 binin tzerinde kisi
emekli olarak sistemden ayrilmistir. Emeklilere 6denen toplam tutarlarda dénemsel farkliliklar
olmakla birlikte, halihazirda sistemden emekli olanlar ortalama 80 bin TL birikimle sistemden
ayrilmustir (Grafik 111.21.11.1).

Otomatik Katilim Sistemi

4632 sayih Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun 1 Ocak 2017 tarihinde
yururlige giren otomatik katilima iliskin hikimleri uyarinca, isverenler calisanlarini OKS’ye dahil
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etmekle yikimld olmustur. Calisanlar bu sistemde diledigi kadar kalma hakkina sahiptir. Diger
taraftan, sistemde kalma yilinin artmasiyla devlet katkisindan faydalanma oraninin da kademeli
olarak ylkselmesi bireylerin sistemde uzun sireli kalmalarini tesvik etmektedir.

OKS’deki fon turleri BES sisteminden farkli bir sekilde siniflandirilmistir. Baslangi¢ fonu, standart fon
ve fonun risk degerine gore siniflandirilan muhafazakar/temkinli, dengeli, atak/dinamik/biyime ve
agresif fonlar OKS’de sunulan fon gesitleridir.: Baslangic fonu ile tasarruflar TL mevduat, katiima
hesabi, bor¢lanma araglari, gelir ortakligi senetleri, kira sertifikalari gibi cesitli varliklarda
degerlendirilebildigi gibi faizli ve faizsiz baslangic fonu ¢esitleri mevcuttur. Standart fon varlik yapisi
olarak baslangic fonuna benzer olup fonlarin azami ve asgari degerlendirilme imkanlari farklidir.

Sonug

Bireyler, emeklilik doneminde ek gelir saglamasi gerekcesiyle BES ve OKS’ye dahil olmaktadir.
Sistemdeki fonlarin takibinin kolay ve hesaplarin Takasbank nezdinde tutuluyor olmasi sistemin
seffaf bir yapiya sahip olmasini saglamaktadir. Ote yandan, fon secme ve degistirme imkaninin
taninmasi, fonlarin devlet katkisi ile tesvik edilmesi ve katki 6demelerindeki esnek yapi sistemi cazip
kilmaktadir. Sistemin uzun vadeli tasarruflari tesvik etmesi ile finansal istikrari gozetir bir yapiya
sahip oldugu degerlendirilmektedir.

1 Risk degerinin hesaplanma esaslarina gére farklilasan diger fonlarin risk degerleri muhafazakar/temkinli fon grubunda 1-2, dengeli fonda 3-4,
atak/dinamik/blyUme fon grubunda 4-5, agresif fonlarda 5-7 olarak belirlenmistir.
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1.2 Reel Sektor Gelismeleri

2020 yili Mart ayindan itibaren salginin getirdigi ekonomik kapanma ile zayiflayan iktisadi faaliyet, salgin
tedbirlerinin kademeli sekilde hafifletilmesi ve salgin boyunca uygulanan tedbir ve politika adimlarinin
etkisiyle yilin Gc¢lincl ceyreginde giiclu bir toparlanma egilimine girmistir (Kutu I.1.1). Bu sayede
beklentilerde iyilesme saglanmis ve reel sektor giiven endeksleri Temmuz ayi ile birlikte yukari hareket
etmistir (Grafik 111.2.1). Mevcut Rapor doneminde, ihracatla baglantili sektorlerdeki ekonomik aktivitenin
kuvvetli seyretmis olmasi, reel kesim gliven endeksinin giicli yukari yonli hareketinde etkili olmustur.
insaat gliven endeksi ise Haziran ve Temmuz aylarinda kamu bankalarinca baslatilan diisik faizli ve
6demesiz donemli 180 aya varan vadelerdeki konut kredisi kampanyalarinin etkisiyle dnemli 6l¢lide
ivmelenerek salgin oncesi seviyelerinin Gzerine cikmistir (Kutu IV.1.1).

Grafik I11.2.1: Reel Sektér Gliven Endeksleri ve Yatirim Grafik 111.2.2: Reel Sektér Finansal Borglarinin GSYiH’ye
Egilimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO) Orani (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.20

Dipnot: GSYiH ayliklandirilmistir. 2020 yili Agustos ayi GSYiH verisi
TCMB tahminidir. Finansal borg tanimi, reel sektor firmalarinin yurt igi
ve yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarini icermektedir. YP
borg hesaplamalarinda TCMB ay sonu ABD dolari alis kuru dikkate
alinmistir.

iktisadi toparlanmanin sektérel yayilimi artmaya devam ederken, turizm ve diger hizmet sektérleri ile
ihracat imkanlarinin sinirli kaldigi bazi faaliyet kollari gbrece zayif seyrini korumaktadir (Bolim 11.2).
Nitekim salginin gerektirdigi sosyal izolasyon ve bireylerin temkinlilik esasli seyahat kisiti tercihleri turizm
ve turizmle baglantili seyahat acenteleri, konaklama, tasimacilik ve restoranlar gibi hizmet sektoru alt
gruplarini etkilemeye devam etmektedir. Bu kapsamda, iktisadi faaliyet genelindeki toparlanmayla
Agustos ayinda salgin donemi politikalarinda kademeli sikilasmaya gidilirken, turizm sektérinde faaliyet
gosteren isletmeler ile bu isletmelerin tedarikgileri Gzerindeki olumsuz etkinin azaltilmasini hedefleyen
KGF kefaletli turizm destek paketi baslatiimistir (Kutu I.1.1). imalat sanayinde gelecek on iki aylik dénemi
yansitan yatirim egilimi salginin yarattigi belirsizlik etkileriyle 2020 yili Temmuz ayina kadar kayda deger
disis gostermistir. Devreye alinan kamu tesvikleri ve finansal kosullardaki gevsemenin etkisiyle Gg¢lncu
ceyrekte azalan belirsizlikler ve ekonomideki toparlanma egilimi, yatirim egiliminin Temmuz ayi ile birlikte
ylkselmeye baslamasini saglamistir. Bu dénemde 6zellikle ihracatci sektorlerin yarattigi talep yatirm

egiliminin yukari yonli seyrinde etkili olmustur.
[11.2.1 Reel Sektér Borgluluk Gelismeleri

Reel sektor firmalarinin toplam finansal borgluluk orani TCMB’nin faiz indirimleri, makroihtiyati bir arag
olarak devreye aldigi reel sektére kullandirilan kredilerle iliskilendirilmis ZK uygulamalari ve koronavirts
salgini kapsaminda attigi adimlar ile artmustir. Ayrica diger kamu tesvik ve uygulamalari da TL firma
kredilerine katki veren diger bir unsur olmustur. Reel sektor finansal borclarinin GSYiH’ye orani, 2020 yili
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Ocak ayindaki ylzde 56 seviyesinden Agustos ayi itibariyla 12 puanlik artisla ylzde 69 seviyesine
yukselmistir (Grafik 111.2.2). Bu artista TL cinsi borgluluk oraninda, salgin kapsaminda uygulamaya alinan
tesviklerin de katkisiyla kaydedilen 7 yizde puanlik artis belirleyici olmustur. Reel sektor firmalarinin YP
finansal borg¢luluk orani YP kredilerde devam eden azalisa ragmen doviz kurundaki artisa bagli olarak bir
onceki yihin ayni ayina gore sinirli yikselisle 2,1 puan artarak 2020 yili Agustos ayinda ylizde 39’a
ylkselmistir.

Salgin déneminde yavaslayan iktisadi faaliyetin reel kesim firmalarina olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi
ve kredi mekanizmasinin etkin ¢alismasini teminen alinan genis kapsamli tedbirler basta mal ve hizmet
ihracatcisi KOBI'ler olmak (izere reel kesim firmalarinin krediye erisimini ve nakit akislarinin siirekliligini
desteklemistir. Bu kapsamda artirilan KGF kefalet limiti ve kredi kullandirimlari ile KGF kefaletli nakdi kredi
bakiyesi 30 Eylul 2020 tarihi itibariyla 342,7 milyar TL'ye ulasmis, s6z konusu bakiyenin ylizde 71’i kamu
mevduat bankalarinca saglanmistir. Bu krediler kapsaminda 2020 yilinin geri kalaninda 35,4 milyar TL,
2021 yihinda ise 128,5 milyar TL geri 6deme yapilmasi beklenmektedir.

Diger iilke ve Ulke gruplari ile kiyaslandiginda, tilkemiz reel sektér toplam finansal borglarinin GSYiH’ye
oraninin son bes ve bir yillik ddSnemlerde GOU ortalamasinin izerinde arttig goériilmektedir. Bununla
birlikte Tirkiye reel sektér borcluluk oranlari halen GOU, G20 ve diinya ortalamalarinin gerisindedir
(Grafik 111.2.3). Nitekim 2020 yili Mart ayi itibariyla, Tlrkiye'de reel sektér toplam finansal borglarinin
GSYiH’ye orani ylizde 69 seviyesindeyken, séz konusu oran ayni dénemde G20, GOU ve diinyada sirasiyla
ylzde 96, ylzde 102 ve yilzde 96 olarak gerceklesmistir.

Grafik 111.2.3: Reel Sektdr Toplam Finansal Borglari / Grafik 111.2.4: Reel Sektdriin Banka Disi Finansal
GSYiH Orani Uluslararasi Karsilastirmasi (%, % Fark) Kuruluslara Borg Dagilimi ve Hacmi (Yizde, Milyar TL)
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Dipnot: Toplam finansal borg tanimi canli ve donuk kredi alacaklari,

tahvil ihraglari ile kredi faiz reeskontlarini igermektedir.

Reel sektor firmalarinin yurt ici faktoring, finansal kiralama ve diger finansal kuruluslar gibi Banka Disi
Finansal Kuruluslara (BDFK) olan borglari 2020 yili Agustos ayi itibariyla 47 milyar TL'si TL borg¢lar olmak
Uzere 95 milyar TL seviyesindedir (Grafik I11.2.4). Bu borcun yizde 58’i finansal kiralama, yizde 30'u
faktoring ve ylzde 12’si finansman sirketlerine olan borglardan olusmaktadir. Reel sektor firmalarinin yurt
disi BDFK'lara borcu ise 2020 yili Temmuz ayi itibariyla 6 milyar TL'dir. 2018 yili ikinci ceyrekle birlikte
dlsus gosteren ve 2019 yili genelinde yatay seyreden diger finansal kuruluslardan alinan krediler 2019 yili
sonuyla birlikte bir miktar ylikselmistir. Buna ragmen, BDFK’ya olan borg¢larin banka kredilerine orani,
bankalarin artan kredi arzi sonucunda olusan glcli kredi ivmesinin etkisiyle 2017 yili sonundan bu yana
stregelen dlsUs egilimini sirdlrmus ve 2020 yili Temmuz ayi itibariyla (yurt disi BDFK dahil) yizde 3,02
olarak gerceklesmistir.
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Grafik I11.2.5: Ticari Mevduatin Montan Dagilimi (Yizde, Grafik I11.2.6: Ticari Mevduat Vade Dagilimi (Ylzde Pay,
Milyar TL) Deger)
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Dipnot: Sepet kur hesaplamasinda ABD dolari yiizde 60 ve euro ylzde

40 kullanilmistir.
Reel kesimin dnemli likit varlik gostergelerinden biri niteliginde olan ticari mevduat bakiyesi 2020 yil
Agustos ayinda Ocak ayindan bu yana ylizde 37 artarak 1,2 trilyon TL seviyesini asmistir (Grafik 111.2.5).
Ticari mevduattaki artis hizi enflasyon ve kur gelismeleri ile uyumlu olmakla birlikte bu gelismede salgin
doéneminde genisleyen para arzi ve artan kredi hacmi de etkilidir. Ticari mevduatin vadeye gore
dagiliminda, agirlikli pay 3 aya kadar vadeli mevduatlardan olusurken, 6zellikle mevcut Rapor donemi
icinde vadesiz mevduatlarin payinda artis gozlenmistir (Grafik I11.2.6). Vadesiz mevduatin toplam ticari
mevduat icerisindeki payr 2018 yili dncesinde ortalama ylzde 23 iken, 2020 yili Agustos ayi itibariyla
ylzde 34 olmustur. S6z konusu durumun salgin déneminde firmalarin nakitte kalma ihtiyaclari ve son
doénem tesvik programlari kapsaminda kullandirilan ve ddeme takvimlerine bagli olarak bir kismi heniz
harcamaya dontsmeyen krediler kaynakh oldugu degerlendirilmektedir.

Reel sektdrin 2020 yili Eylil ayr itibariyla TL ticari mevduati 568 milyar TL, YP ticari mevduati 634 milyar
TL seviyesindedir. YP ticari mevduatin ise yaklasik 22 milyar TL'sini kiymetli maden depo hesaplarindaki
tutar olusturmaktadir (Grafik 111.2.7). Ticari mevduatta TL'nin toplam ticari mevduattaki payi artan kredi
hacmi ile birlikte artis egilimine girmistir. 2020 yili Eylal ayi itibariyla toplam ticari mevduatin yizde 47’si
TL mevduattan olusurken, ylzde 30’u ABD dolari, ylzde 20’si ise Euro, geri kalani ise diger doviz cinsi ve
altin mevduattir. YP ticari mevduat 6zelinde ise, ABD dolarinin payi yiizde 58, Euro mevduatin payi ylzde
38, diger dovizlerin ve altinin payi ylzde 4’tlr. Sepet kur cinsinden bakildiginda YP ticari mevduat tutarinin
son yillarda yatay seyretmesi firmalardaki dolarizasyon egiliminde énemli bir artis olmadigini
gostermektedir.

Mevcut Rapor doneminde reel sektoriin YP acik pozisyonundaki gerileme devam etmistir. 2020 yili
Agustos ayi itibariyla net YP acik pozisyon tutari bir énceki yilin ayni ddnemine gore ylizde 12 azalarak 188
milyar ABD dolarindan 165 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 111.2.8). Reel sektorln ithalat borglari
dahil toplam YP ylUkimlulak tutari, 2020 yil Agustos ayinda gectigimiz yilin ayni ayindaki 307 milyar ABD
dolari seviyesinden 295 milyar ABD dolarina gerilemistir. Firmalarin doviz borclulugundaki azahs, kur
Uzerinde baski yaratsa da, reel sektdrlin kurdaki oynakliklara karsi kirllganligini azaltmistir. Reel sektor
firmalarinin yurt disi YP borg yenileme oranlarinda 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren baslayan disus
devam etmektedir. Bu gelismede Ulke risk primindeki artisin yani sira yatirim egilimindeki zayif seyir ve
doviz kuru oynakligi sebebiyle firmalarin yiktumliltk tarafinda ek kur riski almama davranisi gibi talep
kaynakl etmenlerin de etkili oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik I11.2.7: Para Birimi Ayriminda Ticari Mevduat Grafik 111.2.8: Reel Sektor YP Yikimldlikleri ve Net YP
Dagilimi (Yizde Pay ve Milyar Sepet Kur, Milyar TL) Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: Kiymetli Maden — Depo tutarlari YP ticari mevduatlari Dipnot: Reel Sektor YP yuktmlulukleri yurt ici YP kredileri (DEK dahil),
icerisinde gosterilmistir. Ticari mevduat degerleri katilim bankalari yurt disindan saglanan krediler, ithalat borglari ve yurt igi ve yurt disi
dahil meblaglari yansitmaktadir. Para birimi dagiliminda katilim tahvil ihraglarindan olusmaktadir. Varlik tarafinda ise yurt igi YP
bankalari harictir. YP mevduati TL karsiligl hesaplamasinda ay sonu mevduat yer alirken, ihracat alacaklari, tirev trinlerdeki net
doviz alig kuru esas alinmistir. pozisyonu ve yurt disi déviz varliklari yer almamaktadir.

Mevcut Rapor doneminde, reel sektor firmalarinin yurt ici bankalarla yaptig1 YP-YP tirev islem hacmi artis
gosterirken, TL-YP tirev islem hacmi 2020 yili Mart-Mayis dénemindeki distsin etkisiyle azalmistir
(Grafik 111.2.9). 2020 yil EylUl ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tiirev islem hacmi (nominal
sdzlesme tutari) bir dnceki rapor dénemi olan Mart 2020’ye gore 5 milyar TL gerileyerek 323 milyar TL
seviyesinde gerceklemistir. Bu tutarin ylizde 64’Une tekabll eden 207 milyar TL'lik kismi YP karsihgi YP,
111 milyar TL'ye karsilk gelen ylzde 34’k kismi ise kur riski yonetimi acisindan énemli olan TL karsiligi YP
tlrev islemleridir. Tarev islem hacminde 2018 yilindan beri gérilen disls YP kredi hacmindeki daralma,
tlrev maliyetlerindeki artis ve tlrev islemi yapan firma sayisindaki azalsla ilintili olarak mevcut rapor
doéneminde de devam etmistir. TL-YP tirev islem tutarinin toplam YP krediye orani YP kredilerindeki
daralmanin etkisiyle 2020 yili Agustos ayi itibariyla ylzde 5,13 seviyesine gerilemistir.

Grafik 111.2.9: Tiirev islemlerin Para Birimi Dagilimi (Milyar Grafik 111.2.10: Turev islemlerin Tiirlerine Gére Dagilimi
TL, Yuzde) (Milyar TL, Seviye)
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Dipnot: Tirev islemleri alim satim islemlerinde tekillestirme yapilmis
degerleri yansitmaktadir.

Tlrev islemi yapan firma sayisi mevcut Rapor doneminde azalmaya devam etmekle birlikte, donem icinde
Mayis ayi sonrasinda kur hareketlerine bagh olarak bir miktar artarak Eylal ayi itibariyla 1991 firma
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sayisina ulasmistir (Grafik [11.2.10). Firmalarin degisken faizli YP kredilerdeki faiz riskini yonetmek amaciyla
kullandigl faiz takasi islemleri mevcut Rapor déneminde de artisini devam ettirerek 158 milyar TL
seviyesine ulagmistir. Faiz takasi islemlerindeki artista faiz riskinin daha etkin bir sekilde yonetilmesi
amaclyla olusturulan TL Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) kullaniminin yayginlasmasinin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

[1.2.2 Sektorel Gelismeler

Yurt ici TL firma kredileri ve toplam firma kredilerinde imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret ile genel
hizmetler sektorlerinin agirligl devam etmektedir (Grafik 111.2.11). Firma kredilerinin sektorel dagiiminda
stok ve akim kredi paylarinin karsilastiriimasi, finansal kaynaklarin yonelimi ve sektorel borg yukinin
egilimi acisindan yol gosterici niteliktedir. Mevcut Rapor doneminde salgindan 6ncelikli etkilenen
sektorlerden olan toptan ve perakende ticaret, genel hizmetler, ulastirma-haberlesme sektorleri stok
kredi paylarinin Gzerinde kredi kullanmistir (Grafik 111.2.12). ilgili sektérlerdeki akim kredi artisinda,
faaliyetlerinde yavaslama olan sektorlerin borg yapilandirma ve isletme sermayesi finansmani amaciyla
artan kredi talebinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 11.2.11: Kredilerin Sektdrel Dagilimi (% Pay) Grafik 111.2.12 Son Rapor Déneminden (03.20) itibaren
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Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan yurt igi Dipnot: Akim veriler 03.20 ve 09.20 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 09.20’deki kredi dagilimini géstermektedir.

BiST’te islem goéren firmalarin faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karliliklari (FAVOK) ve net karhliklari, salgin
sebebiyle 6nce duraksayip sonra gliclenen ihracat gelirlerinin destegine ragmen, salgin sebebiyle
zayiflayan ic talep ve yiksek girdi maliyeti kaynakli fiyat baskilariyla 2020 yili basindan bu yana diismeye
devam etmektedir (Grafik 11.2.13). 2020 yili Haziran ayi itibariyla BiST’te islem goren firmalarin
FAVOK/Aktif orani yiizde 7’nin altina inerken, Net Kar/Aktif orani ylizde 2,7 seviyesine gerilemistir.
Firmalarin finansman giderleri ise 2018 yil GglncU ¢eyreginde kur oynakliklari ve yiksek faizler nedeniyle
tepe noktasina ulasmis, daha sonraki donemlerde azalan faiz oranlari ve kurdaki dengelenme ile disis
egilimine girmistir. Mevcut Rapor doneminde Finansman Giderleri/Aktif orani ylizde 2 seviyesindeki yatay
seyrini korumaktadir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle faiz giderlerini karsilama kapasitelerini gdsteren faiz karsilama orani, 2019
yiliikinci yarisinda kredi faizlerinde gorilen disUs ve istikrarli seyreden déviz kurunun etkisiyle yakaladigi
artis egilimini, doviz kuru artislarina ragmen salginla birlikte uygulamaya alinan borg taksitlerinin
otelenmesi gibi tedbirlerin etkisiyle imli cercevede strdlrmusttr (Grafik 111.2.14). Esas faaliyet gelirlerinin
faiz giderlerini yeterince karsilamadigi firmalara ait bor¢ miktariyla hesaplanan riskteki borg orani da 2019
yilinin Gglncl ceyreginden itibaren yatay seyretmektedir. Salgina ragmen riskteki bor¢ diizeyinde dnemli
bir artis olmamasi alinan politika tedbirlerinin destegi ve firmalarin bilanco saglamhgi agisindan
olumludur.
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Grafik 11.2.13: BIST Firmalari Karllik Gostergeleri (Oran, Grafik [11.2.14: BIST Firmalarinin Faiz Karsilama ve
sepet kur ve Oran) Riskteki Borg Oranlari (%, Oran)
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Dipnot: Faiz Karsilama orani (FKO)= FAVOK/Faiz Giderleri. Kur kaynakli
kambiyo giderleri de faiz giderleri igerisine dahil edilmistir. Riskteki
borg orani= FKO’su 1,5’dan az olan firmalarin tim borcunun, toplam
orneklemdeki firma borglarina oranidir.

Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri.
Son veri itibariyla 339 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir.

Mevcut Rapor doneminde iktisadi faaliyette Mart-Mayis déneminde salginin etkileri ile gézlenen
duraganlik BIST firmalarinin faaliyet ve likidite oranlarina da yansimistir (Grafik 111.2.15). Salginin etkilerinin
sektorler geneline yayilmasi ve etkilerin derinlesmesiyle birlikte alacak tahsilat streleri uzamis ve 2020 yili
Haziran ayi itibariyla 53 glin seviyesine yikselmistir. Benzer sekilde 2019 yilinda artis gbsteren alacak ve
stok devir hizlari da salginin devreye girdigi 2020 yili Mart ayindan sonra yavaslamistir. Salginin etkilerinin
firma kredi sicillerine yansimasini erteleyerek reel sektor firmalarinin krediye erisiminin sirdirtlmesi ve
firma nakit akisinin devamliligina yénelik diizenlemeler halen uygulanmaya devam etmektedir (FIR Mayis
2020, Kutu I.1.1). Bu gercevede, firmalarin TBB Risk Merkezi nezdinde olusturulmus kredi 6demelerinin
aksamasi, karsiliksiz cek, protestolu senet gibi kayitlari, s6z konusu borglarin 31 Aralik 2020 tarihine kadar
6denmesi veya yeniden yapilandirilmasi halinde, ilgili banka ve diger finansal kuruluslar tarafindan dikkate
alinmayabilmektedir. Bu diizenlemelerle salginin firmalarin finansmana erisimlerine ve likidite
pozisyonlarina olumsuz etkileri sinirlandirilmistir.

Grafik 111.2.15: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri
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Dipnot: FAVOK: Alacak devir hizi = Satislar / Ticari Alacaklar. Stok Devir
Hizi= Satiglarin Maliyeti / Stoklar. Alacak tahsilat stiresi=365 * Ticari
Alacaklar / Satislar.
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Kutu [11.2.]
Reel Sektor YP Kredilerinde Son Dédnem Gelismeler

Kuresel finansal krizden sonra gelismis Ulkelerin uyguladigi genislemeci politikalarin YP fonlama
maliyetlerini districi etkisi ve 2009 yilinda firmalarin yurt ici YP borclanmasina yonelik kisitlara
getirilen esneme sonucunda reel sektorlin YP cinsi kredi borcu artis kaydetmistir. Boylece 2018 yili
ilk ceyregi itibariyla firmalarin toplam YP kredi borcu 290 milyar ABD dolarini ve YP acik pozisyonu
da 230 milyar ABD dolarini asmistir (Reel Sektor Gelismeleri, Grafik 111.2.8). Yiksek YP agik pozisyonu
kur oynakhklarinin arttigi donemlerde 6zellikle YP geliri olmayan firmalarin bilancolarina zarar
vermekte, kredi geri ddemelerindeki aksamalar Uzerinden bankalarin aktif kalitesini
bozabilmektedir. Bu cercevede 2018 yili Mayis ayinda Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar’da degisiklige gidilerek 15 milyon ABD dolari altinda YP kredi bakiyesi olan firmalarin YP
kredi kullanimlari YP gelirleri ile iliskilendirilmis ve DEK kullanimina son verilmistir. Karar’daki bu
degisiklik ve 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren artan kur oynakligi firmalarin kur riskine yonelik
farkindaligini artirmis, firmalar toplam YP borg¢ yikinU azaltmaya baslamistir.

Reel sektorin YP kredi borcu, 2018 yilindan giinimuze kadar azalma egilimini siirdirerek Agustos
2020 itibariyla 245 milyar ABD dolarina ve YP acik pozisyonu da 162 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Firma dlcegi kirliminda bakildiginda, KOBI’lerin YP kredi borcundaki diists biyik 6lcekli
firmalardan daha hizli gerceklesmektedir (Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski, Grafik IV.1.6). Bu
gelismede 2018 yilindaki dizenlemenin 15 milyon ABD dolarinin altinda YP borcu olan firmalari
kapsamasi ve daha ziyade KOBI’lerce tercih edilen DEK uygulamasina son vermesinin yaninda, KOBI
finansmanini destekleyen kampanyalarin etkisiyle TL kredi maliyetlerinin kur kaynakli YP borglanma
maliyetlerinin oldukca altinda kalmasi dnemli rol oynamistir. Eyltl ayi itibariyla firmalarin DEK
bakiyesi bir milyar ABD dolarinin altina inmis ve KOBI’lerin YP kredilerdeki payi yiizde 10’a
gerilemistir (Grafik I11.2.1.1). Kur riski ydnetiminde gérece daha az finansal tecriibeye sahip KOBI
segmentinin YP borg yikindeki bu azalma, finansal istikrar ve Glkemiz toplam déviz agik pozisyon
riskinin yonetilmesi acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.1.1: YP Kredilerde KOBI Payi ve DEK Tutar Grafik 111.2.1.2: Toplam YP Kredi Tutarlari ve Firma
Gelisimi (%, Milyar ABD Dolari) Sayisi (Milyar ABD Dolari, Bin Adet)
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Dipnot: Ilgili gruptaki firma sayisi (Bin adet) siitun Gstiinde
gosterilmektedir.
2018 yilindaki diizenleme ve takip eden donemdeki kur gelismelerinin etkisi YP kredi kullanan firma
sayllarinda da gézlenmektedir. 15 milyon ABD dolarinin altinda YP kredi borcu olan firma sayisi,
2018 yili Nisan ayinda yaklasik 44 bin iken, 2019 yili Eylil ayinda 33 bine ve Eylil 2020 itibariyla 26
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bine inmis ve tasidiklari YP kredi borcu da dizenleme 6ncesindeki 42.8 milyar ABD dolari
seviyesinden son veri itibariyla 26.3 milyar ABD dolarina inmistir. Kisitlayici dizenlemeye tabi
olmamasina ragmen 15 milyon ABD dolari Ustl borca sahip firma sayisi da YP borg yikindeki dists
egilimine bagl olarak 6nemli 6lctide azalmistir. 2018 yili Nisan ayinda bu gruptaki firma sayisi 2.326
iken son veri itibariyla 1.769’a kadar gerilerken, YP borg bakiyesi 226 milyar ABD dolari seviyesinden
2020 yili Eyltl ayinda 200 milyar ABD dolarina inmistir. Grafikte ayrica reel sektor firmalarinin doviz
borg yikinin cogunlugunun az sayida fakat yiksek kredi borcu olan firmalarda yogunlastigi da
gorilmektedir. S6z konusu buyik olcekli firmalar kur riski yonetiminde finansal birikime sahip,
cogunlukla ihracatci ve KOI projeleri kapsaminda YP gelir garantisi olan firmalardan olusmaktadir.

Firmalarin YP kredileri doviz gelirlerine gore incelendiginde, bahse konu dizenlemenin yapildig
2018 yil Mayis ayindan bu yana YP kredilerin firma profilinde uygulamaya ve konjonktire bagli
degisiklikler gorilmustir. 15 milyon ABD dolarinin altinda kredisi olan firmalarin toplam
kredilerinde, doviz geliri olanlarin payi 2018 yili Nisan ayindan sonra artis gostermistir (Grafik
[1.2.1.3). S6z konusu pay artisi, esas olarak YP gelir bilgisi olmayan firmalarin YP kredi azalisindan
kaynaklanmistir. Dizenleme kapsamindaki YP kredilerde YP geliri olan firma lehine gozlenen pay
degisimi firmalarin doviz riski yonetimi acisindan olumlu karsilanmaktadir. 15 milyon ABD dolarinin
altinda krediye sahip firmalarin yeni YP kredi kullaniminin déviz gelirine baglanmis olmasi sebebi ile
doviz geliri olan firma payindaki artisin 6nimizdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir.
Sistemde doviz geliri bilgisi olmayan firmalarin orani ve sayisi hem dizenleme kapsaminda olan
segmentte hem daha blyUk 6lcekli firma kredilerinde zamanla azalmistir (Grafik 111.2.1.4).
Dizenleme kapsamindaki firma grubunda gorilen gelismede YP kredi kullanimina YP gelir
kosulunun getirilmesinin yani sira DEK kullanimina son verilmesi de etkili olmustur. 15 milyon ABD
dolarinin Gzerinde kredisi olan firmalarda doviz geliri olan firma sayisi bir miktar azalmis olsa da
kredi tutarinda doviz geliri olan firma agirligi sinirl miktarda artmistir (Grafik 111.2.1.4).

Grafik 111.2.1.3: YP Kredi Tutarinin Firma Gelir Grafik 111.2.1.4: YP Kredi Borcu Olan Firmalarin Gelir
Durumuna Goére Dagilimi (DEK Dahil, % Pay) Durumuna Gore Dagilimi (Bin Adet)
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Dipnot: YP kredi bilgisi bulunmayan firmalar, sistemde YP gelir durumuyla ilgili kaydi olmayan firmalardir. Bu firmalar icerisinde de doviz geliri
olan firmalar olmasi muhtemeldir.

Sonug olarak, 2018 yili Mayis ayinda yapilan dizenlemenin, 2019 yili ikinci yarisi ile Eylil 2020
oncesi donemde dusik seyreden TL faiz oranlarinin ve uygun TL kredi kosullarinin yani sira kur riski
konusunda artan farkindaligin sonucunda reel sektoriin YP kredi borcu belirgin bir sekilde azalmistir.
S6z konusu azalisin, mevduat dolarizasyonunun da oldugu bu dénemde yarattigi déviz talebi kur
Uzerinde baski olustursa da, reel sektorin kur riski belirgin sekilde azalmistir.
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IV. Finansal Kesim

2020 yili Mart-Temmuz aylarinda salginin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerini sinirlamaya yénelik tedbirlerin
etkisiyle artan toplam kredi bliylimesi, Agustos ayindan itibaren atilan kademeli sikilasma adimlariyla birlikte
yavaslama egilimindedir. Kredi biyime hizindaki yavaslama tim kredi tirlerinde gézlenmektedir.
TCMB'nin piyasaya sagladig likidite imkanlarindaki sikilasma, BDDK’'nin kademeli olarak gevsettigi AR
uygulamasinin yil sonunda yurdrltkten kalkacak olmasi ve kamu bankalarinin destekleyici durusundaki
dengelenme ile birlikte kredi blylimesindeki yavaslama egiliminin sirmesi beklenmektedir.

Son dénemde yiikselen fonlama maliyetlerinin etkisiyle firma ve bireysel kredi alt tirlerinde faiz oranlari
artarken vadeler kisalmaktadir. Firmalar, TCMB sikilasma adimlarinin yansimasi sonucu faiz oranlarinda
gorilen artisla TL ticari kredilerde daha kisa vadelere yonelmektedir. YP kredilerde ise yatirimlardaki
yavaslama egiliminin ve firmalarin uzun dénemli kur riskinden kaginma tercihlerinin etkisiyle vadeler
kisalmaktadir. Bireysel kredi tim alt tlrlerinde de kampanyalarin son bulmasiyla ve azami kredi vadesinin
azaltilmasina yonelik makroihtiyati tedbirlerle birlikte vadeler kisalmistir.

Mevcut Rapor doneminde TGA bakiyesi yataya yakin seyrederken kuvvetli bir sekilde artan canl kredi hacmi
nedeniyle TGA orani gerilemistir. BDDK'nin kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandirma strelerini
uzatan dizenlemesinin yani sira yogun olarak gerceklestirilen yapilandirma ve taksit 6teleme uygulamalari
sektoriin aktif kalitesi gérinimuni desteklemistir. Oniimizdeki dénemde salginin seyrinin ve ekonomik
aktivitenin izleyecegi patikanin aktif kalitesi ve kredi riski gdstergelerinin gelisiminde belirleyici olacagi
ongorilmektedir.

Bankacilik sektériinin likidite soklarina kargi dayaniklihig devam etmektedir. Sektoriin toplam ve YP igin
hesaplanan mevcut LKO’lari yasal alt sinirlarin oldukga Uzerinde seyretmektedir. Kredilerde gozlenen
kuvvetli artisin mevduat buytimesiyle desteklenmesi ile kredi/mevduat oraninda yatay seyir korunmustur.

Salgin sonrasi kiiresel ve ulusal 6lgekte atilan likidite adimlari bankacilik sektériniin yurt ici ve yurt dis
fonlama kaynaklarina erisim kabiliyetini desteklemistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin artan jeopolitik
riskler sonucu Ulke ve bankacilik sektori gérinimune iliskin aldigi kararlar, bankalarin uluslararasi
kaynaklara erisim maliyetini artirmistir. Ancak artan maliyetlere ragmen, sendikasyon kredileri basta
olmak lzere yurt disi borg cevirme oranlarinda gozlenen artis sektdériin mevcut Rapor déneminde yurt disl
kaynaklara erisiminde dnemli bir kisitla karsilasiimadigini gostermektedir.

Mevcut Rapor doneminde karlilik gbstergeleri makul seviyelerini korumus ve kismen yatay seyretmistir.
Karlilik; net faiz gelirlerindeki artistan, aktif kalitesi gelismelerinden ve menkul deger alim-satim
gelirlerinden olumlu etkilenmistir. Diger taraftan, faiz disi gelirlerdeki azalis ile faiz disi giderlerdeki artis
s6z konusu etkiyi dengelemistir. Son donemde faiz oranlarinda gerceklesen artisin vade yapisina bagl
olarak ortalama mevduat fiyatlamasina daha hizli yansimasinin, yavaslayan kredi bluylimesi ortaminda
karlihk Gzerinde dusUrUcU etkisi olabilecektir. Diger taraftan, bankalarca temkinli bir yaklasimla ayrilmis
olan karsiliklar karlihk Gzerindeki TGA artisi kaynakli baskiyi sinirlayabilecektir.

Bankacilik sektoériiniin sermaye yapisi glcli bir gbriiniim sergilemektedir. BDDK'nin SYR hesaplamasina
iliskin dizenlemesinin ve kamu bankalarina saglanan sermaye desteginin etkisiyle 2020 yill Mart-Mayis
déneminde SYR'de belirgin artis gerceklesmistir. Takip eden dénemde uygulanan kredi tesvikleriyle
birlikte sektorin SYR’sinde bir miktar azalis gozlense de son dénemde kredilerde gorilen yavaslamayla
birlikte SYR yataylasmistir.
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IV.1 Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski

2020 yili Mart ayinda baslayan ve Nisan ayiyla birlikte etkisi yogun sekilde hissedilen koronavirls salgini ve
salginin kontrol altina alinmasina yonelik kisitlayici tedbirler neticesinde yilin ikinci ceyreginde yurt ici
ekonomik aktivitede belirgin bir daralma gozlenmistir. Bu slrecte uygulamaya konulan kredi tesvikleriyle
toplam kredinin kur etkisinden arindiriimis (KEA) yilhk biytUmesi 2020 yili Mayis ayindaki ylzde 17
seviyesinden Agustos ayinda ylizde 25’e yikselmistir (Grafik 1V.1.1).1 Kredi kanalinin islerligini korumak
amaclyla alinan tedbirler ve tesvikler sayesinde, gelir kaybina ugrayan bireylerin likidite ihtiyaci ve
faaliyetleri yavaslayan firmalarin isletme sermayesi ihtiyaci desteklenmistir (FIR Mayis 2020, Kutu I.1.1).
Boylelikle 2020 yili Gglincl ceyreginde iktisadi faaliyette hizmet sektéri haricinde genele yaygin bir
toparlanma gozlenmistir. Toparlanmanin belirginlesmesiyle Agustos ayi basindan itibaren para
politikasinda asamali sikilasma adimlari atiimis, BDDK AR uygulamasini esnetmis ve kamu bankalarinin
destekleyici durusunda dengelenme gozlenmistir (Kutu I.1.1). Gerceklesen parasal sikilasmanin etkisiyle
onumizdeki donemde yillik kredi biylime oranlarinin belirgin sekilde gerileyecegi 6ngorilmektedir.

Grafik IV.1.1: Yillk Kredi Buytumesi (KEA, %) Grafik IV.1.2: Kredi/GSYiH Orani (%)
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kredi degisimi ve YP (sepet) kredi degisiminin donem kur ortalamasi stok kredi degerinin son bir yillik toplam GSYiH’ye payi olarak
ile carpimi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. hesaplanmaktadir.

2020 yili Agustos ayi itibariyla, toplam nominal stok kredi tutari izerinden hesaplanan Kredi/GSYiH orani
gectigimiz yilin ayni donemine gore yaklasik 15 ylzde puan artis kaydederek ylizde 76,6’a ulasmistir
(Grafik IV.1.2). Bu gelismede, ikinci ceyrekte iktisadi faaliyette gbzlenen daralmaya karsin kredilerdeki hizli
blydmenin yani sira doviz kurundaki yikselisler neticesinde YP kredilerin TL karsiligindaki artisin da
onemli roll olmustur. Agustos ayi basindan itibaren para politikasinda atilan asamali sikilasma
adimlarinin yavaslatici etkisiyle ve ekonomik aktivitede dncl gostergelerin belirttigi sekilde V-tipi
toparlanmanin saglanmasiyla 6niimiizdeki siirecte Kredi/GSYiH orani salgin éncesi seviyesine yakinsama
egilimine girebilecektir.

Tahvil ihraclari ve faiz reeskontlarinin da dahil edildigi toplam finansal borcun GSYiH’ye oraninin
uluslararasi karsilastirmasinda, Tarkiye benzer Ulkeler ortalamasinin altinda yer almaktadir (Grafik 1V.1.3).
Gelismekte olan Ulkelerde s6z konusu oranin ortalamasi 2020 yili ilk ceyregi itibariyla ylzde 142
seviyesindeyken, ilkemizde yiizde 84 olarak gerceklesmistir. Salgin déneminde Glkemizde Kredi/GSYiH
orani artmis olmakla birlikte kiresel dlgcekte yapilan genislemeci politikalarin ve iktisadi faaliyetteki
daralmanin etkisiyle diger tlkelerde de benzer bir artis egilimi oldugundan tlkemiz bor¢lulugunun GOU
ortalamasinin altinda seyretmeye devam ettigi degerlendirilmektedir.

LTL ve YP cinsi kredi agirhigi ile YP kredi kompozisyonunda énemli farklilasma gozlenmesi ve déviz kuru gelismeleri nedeniyle, daha saglikli bir toplam
kredi blytume gostergesi olusturulmasi amaciyla kur etkisinden arindirma (KEA) hesaplama yontemi gtincellenmistir. Toplam KEA kredi biytumesini, TL
kredi degisimi ve YP (sepet) kredi degisiminin donem kur ortalamasi ile garpimi dikkate alinarak hesaplayan yeni yontemin teknik aciklamasi icin bknz.
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Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski

Grafik IV.1.3: Toplam Finansal Borg / GSYiH Orani Grafik IV.1.4: Kredi Standartlari (Yillik, %)
Uluslararasi Karsilastirmasi (%, % Fark)
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tahvil ihraglari ile kredi faiz reeskontlarini igermektedir. cevaplarinin 4 geyreklik birikimli degerinin tarihsel ortalamadan

arindiriimasi ile hesaplanmaktadir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne (BKEA) gore, 2019 yili ikinci yarisindan salgin 6ncesine kadar olan
doénemde, ekonomik aktivitede gézlenen toparlanma ve yapilan faiz indirimleri neticesinde bankalarin
toplam kredi standartlarinda 6zellikle firma kredilerinde olmak Uzere iyilesme gozlenmistir (Grafik 1V.1.4).
Kredi kanalinin kesintisiz calismasini temin eden salgin dénemi tedbirleriyle bankalar ikinci ve Gglinci
ceyrekte kredi standartlarindaki iyilesmenin strdigtni ifade etmistir. Agustos ayl basindan itibaren para
politikasinda atilan asamali sikilasma adimlart ile birlikte yilin son ¢eyreginde kredi standartlarinda bir
miktar sikilasma beklenmektedir.

IV.1.1 Firma Kredisi Gelismeleri

TL cinsi firma kredileri, 2019 yili ikinci yarisindan itibaren hizli bir biyime egilimine girmis ve bu egilim
salgin strecinde kamu bankalari 6nciliginde yapilan kredi kampanyalari ve kredi kullandirimini tesvik
eden uygulamalarin da etkisiyle gliclenerek devam etmistir (Grafik [V.1.5). Agustos ayi itibariyla blylk
dlcekli firmalarin toplam TL kredi bakiyesi yillik yiizde 50’nin {izerinde biiyiime kaydetmistir. KOBI
Olceginde ise kredi buylumesi ylzde 50’ye yaklasmistir.

Grafik IV.1.5: Firma Olcegine Gore TL Ticari Krediler Yillik Grafik IV.1.6: Firma Olgegine Gére YP Firma Kredileri
Biiyiime Oranlari (%) Yillik Bityime Oranlari (Sepet Kur Uzerinden, %)
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Haziran ayi blytmelerinde gorilen kirllmalarda belirleyici olmustur. Haziran ayi blytmelerinde gorulen kiriimalarda belirleyici olmustur.

YP kredi buyUmeleri sepet kur cinsindendir.
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Reel sektorin yurt ici bankalardan ve yurt disi finans kuruluslarindan kullandigi YP cinsi firma kredilerinde
2018 yili son ceyreginden itibaren siregelen dislis mevcut Rapor déneminde de devam etmektedir

(Grafik IV.1.6).

Agustos ayliyla birlikte atilan parasal sikilasma adimlarinin ticari krediler Gzerindeki etkileri haftalik
verilerde gorilmeye baslanmistir. Haziran ayinda yizde 60’a yaklasan 13 haftalik KEA ticari kredi
blydmesinin yilliklandiriimis degeri, Eylil ayi ile birlikte ylizde 5’in altina inmistir (Grafik IV.1.7).1 Para
politikasinda atilan sikilasma adimlari ile birlikte ticari kredi ivmesinde gézlenen yavaslama, aktarim
kanalinin etkin isleyisi acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir. Bu durumda, salgin strecinde
firmalarin faaliyetlerini sirdirmek ve bozulan nakit akiglarini telafi etmek amaciyla talep ettikleri
kredilerde yavaslamanin slirmesi ve ticari kredilerde son donemde gdzlenen asagi yonli ivmenin
onumizdeki donemde de devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik IV.1.7: Ticari Kredi Blylmesi Grafik 1V.1.8: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Oran Farklari
(13 Haftalik Moment, KEA, Yilliklandiriimis %) (4 HHO, %)
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Dipnot: Faiz oran farklari TL ve YP firma kredi faizleri ile mevduat
faizleri arasindaki farktir. Eximbank kredileri, KMH, KK ve sifir faizli
krediler hari¢ tutulmustur.

Dipnot: KEA kredi blytmesi TL kredi degisimi ve YP (sepet) kredi
degisiminin donem kur ortalamasi ile carpimi dikkate alinarak
hesaplanir.

Salgin déneminde, kamu bankalari 6nciliginde gergeklestirilen kredi kampanyalari ve AR diizenlemesinin
kredi fiyatlamalarinda olusturdugu asagi yonli etki sonucunda ticari kredi faizleri ve ticari kredi-mevduat
faiz farki 6nemli 6lglide dismastir. Nisan ayinda ylzde 1’in altina inen TL ticari kredi-mevduat faiz farki,
Agustos ayindan itibaren artarak son veri itibariyla yizde 4,2 seviyesine yUkselmistir (Grafik IV.1.8). YP
kredi faizlerindeki distsin TL kredi faizlerindeki distse kiyasla oldukga sinirli kalmasi, YP cinsi kredilerde
2018 yilindan beri gorilen zayif seyrin sirmesinde ek bir etmen olmustur.

Mevcut Rapor doneminde TL cinsi kredilerin vadeleri gegen yilin ayni dénemine kiyasla uzamistir (Grafik
IV.1.9). Bu gelismede KGF gibi tesvik paketlerinin 6demesiz donemli ve uzun vadeli olarak sunulmasi ve
firmalarin salginin seyrine ve faiz oranlarinin gelecek dénem patikasina yonelik belirsizlikler nedeniyle
uzun donemli likit kalma istegi 6nemli rol oynamaktadir. Agustos ayindan itibaren azalan kredi tesvikleri
ve artan faiz oranlarinin etkisiyle 6nimuzdeki yakin donemde firmalarin daha kisa vadeli kredilere
yonelmesi beklenmektedir. Ayrica bankalarin tesvik kapsami disindaki Gg¢ yildan uzun vadeli TL krediler i¢in
degisken faizli fiyatlama sunmalari ve firmalarin salginin seyrine dair belirsizliklerden dolayi degisken faizli
kredilere temkinli yaklasmalari da TL kredi vadelerini kisaltan ayri bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.
Tarihsel olarak yatirim finansmani icin daha cok tercih edilen YP kredilerde ise yatirimlardaki yavaslama
egiliminin ve firmalarin uzun dénemli kur riskinden kaginma tercihlerinin etkisiyle vadeler kisalmakta ve Uc¢

yil ve Uzeri vadeli YP kredilerin payi azalmaktadir (Grafik 1V.1.9).

113 Haftalik moment biiyiime gostergesi, yeni KEA yéntemi ile hesaplanan 13 haftalik toplam ticari kredi biyiimesinin yilliklandirilmis degeridir.
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Grafik IV.1.9: Yurt ici TL ve YP Kredilerin Vade Dagilimi (%) Grafik IV.1.10: Firma Kredi Talebine Etki Eden Faktorler-
Finansman ihtiyaglari (Net % Degisim)

M Sabit Yatirm
m09.18 m09.19 m09.20 m09.18 m09.19 m09.20

m Stok Artirimi ve isletme Sermayesi
60 ) ;
TL YP M Birlesmeler/Satin Almalar ve Yeniden Yapilanma
35 50 M Borcun Yeniden Yapilandiriimasi 100
30
5 40
20 30 >0
= 20
10 0
5 10
0 0
= = = = + = = = = + -50
> > > > — > > > > — o o o o
‘ ‘ ' : th . . ' ! h ~ o S o
o — o o o — o~ (29} — o o o
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20
Dipnot: Kredilerin agilis tarihindeki vadeleri dikkate alinmistir DEK, YP Dipnot: Ug ayda bir yapilan ankette bankalar tiim kalemleri bir dnceki
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degisiklik olmadigini gdsteren notr seviyedir.

Salginin tlkemizde etkili oldugu donemi takiben gerceklestirilen 2020 yili Haziran ve EylUl ayi BKEA
sonuclarina gore, anketin yapildigi ceyreklerde firma kredi talebini belirleyen en dnemli unsurun borg
yeniden yapilandirmasi oldugu belirtilmistir (Grafik 1V.1.10). Firmalar, ikinci ceyrek genelinde yasanan
nakit akisi problemleri ve ikinci ve Uclnci ceyrek genelinde sunulan distk faizli kredi imkanlarinin
etkisiyle gecmis borclarini yapilandirma taleplerini artirmistir. Salgin dénemindeki anketler yatirim
istahinin 6nemli dlclide azaldigina isaret etmektedir.

Grafik 1V.1.11: Firma Kredi Arzina Etki Eden Faktérler Grafik 1V.1.12: Bireysel Kredi Yillik Biyiime Oranlari (%)
(Net % Degisim)
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Dipnot: Ug ayda bir yapilan ankette bankalar tiim kalemleri bir énceki

déneme kiyasla raporlamaktadir. Sifir bir dnceki déneme gore

degisiklik olmadigini gésteren notr seviyedir. Grafikte sunulan seriler

BKEA’daki ilgili alt kalemlerin aritmetik ortalamasidir.

BKEA Haziran ayi sonuglarina gére 2020 yili ikinci ceyreginde firma kredi arzini artiran en énemli
faktorlerin, bankalarin disen fonlama maliyetleri ile sermaye ve likidite kaynakh bilanco kisitlarindaki
glcli pozisyonlari oldugu belirtilmistir (Grafik IV.1.11). EylUl ayi anketlerinde, fon maliyeti ve bilango
kisitlari kaynakli faktorlerin kredi arzi Gzerinde districl etki yaptigl ve sektérdeki rekabetin kredi arz
kosullarindaki iyilesmede belirleyici oldugu ifade edilmistir. Fon maliyetinin pozitif etkisinin azalmasinda,
derecelendirme kuruluslarinin not indirimi, doviz kuru oynakliginin artmasi ve TCMB fonlama
maliyetlerinin ylkselmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Yine Eylil ay1 anket sonuclarina gore
bankalar 2020 yili son ¢ceyreginde kredi arz kosullarinin bir miktar sikilasacagini beklemektedir.
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IV.1.2 Bireysel Kredi Gelismeleri

Bireysel kredilerde 2019 yili ikinci yarisindan itibaren para politikasi faizi indirimleri ve finansal kosullardaki
ivilesme ile birlikte artan blUyime egilimi, salgin slirecinde atilan destekleyici diizenlemelerle
ivmelenmistir (Grafik 1V.1.12). Salgin dncesi donemde ylzde 37’ye ulasan ihtiyac kredisi yillik buylime
orani Agustos ayi itibariyla yizde 68 olarak gerceklesmistir. ihtiyac kredilerindeki bu hizli bilyiimede
salginla birlikte geliri azalan bireylerin ticari bankalarin uygun faizli ve 6demesiz donemli kredi
kampanyalarindan faydalanmalari belirleyici olmustur. Benzer sekilde tasit ve konut kredilerindeki Mart
ay! bdyame oranlari sirasiyla ylzde 12 ve 15 iken Agustos ayi itibariyla s6z konusu oranlar sirasiyla yizde
74 ve 52 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede uzun siredir 6telenen tasit ve konut talebinin, salgin
sUrecinin etkisiyle degisen tiketici tercihlerinin, dlsUk faizli kampanyalarin ve kredi deger oranindaki artis
dizenlemesinin 6nemli roll olmustur. Uzun slredir durgun seyreden konut ve tasit piyasasinin tekrar
canlanmasi, salginla birlikte durma noktasina gelen iktisadi faaliyeti talep kanalindan desteklemistir. Son
doénemde atilan asamali sikilasma adimlarinin etkisiyle Eylil ayinda yavaslayan bireysel kredi blylUmesinin
onlimuzdeki donemde de asagi yonli egilimini sirdirmesi beklenmektedir.

Bireysel kredilerdeki son donem kullanimlarin egilimlerinde, Agustos ayi basindan itibaren para
politikasinda atilan asamali sikilasma adimlarinin etkisiyle asagi yonli hareket sirmektedir (Grafik [V.1.13).
Salgin slirecindeki olaganUsti sartlarda alinan édnlemlerle Haziran ayinda yiizde 120 seviyesine ulasan
bireysel kredilerdeki 13 haftalik biytme oraninin yilliklandirilmis degeri, Ekim ayi itibariyla ylzde 45’in
altina inmistir. Toplam bireysel kredi egilimindeki son donem yavaslama ihtiyac kredilerinde de
gozlenmektedir (Grafik IV.1.14). Bu gelismede, Agustos ayindan itibaren para politikasinda atilan sikilasma
adimlari ve BDDK’nin ihtiyac kredisi azami vadelerini 60 aydan 36 aya distrmesinin de roll olmustur
(Kutu I.1.I ve Kutu I1.1.1).

Grafik 1V.1.13: Bireysel Kredi Biylmesi Grafik IV.1.14: ihtiyag Kredisi Biiyimesi (13 Haftalik
(13 Haftalik Moment, Yilliklandiriimis, %) Moment, Yilliklandiriimis, %)
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Dipnot: 13 haftalik moment blyime gostergesi, 13 haftalik toplam Dipnot: 13 haftalik moment blyime gostergesi, 13 haftalik toplam
bireysel kredi btytmesinin yilliklandiriimis degeridir bireysel kredi btytumesinin yilliklandiriimis degeridir

2019 yili ikinci yarisindan itibaren disme egiliminde olan agirlikh ortalama tuketici kredisi faiz oranlari
2020 yili Haziran ayinda yillik yiizde 11 seviyesine yaklasmistir (Grafik 1V.1.15). Tlketici kredisi alt kirilimina
bakildiginda, sektdrde uygulanan kampanyalar neticesinde konut kredisi faizlerinin Haziran ayinda yillik
ylzde 10’un altinda gerceklestigi gorilmektedir. Agustos ayi ile birlikte kredi kampanyalari son bulmus ve
bireysel kredi faiz oranlari ylikselme egilimine girmistir. 2020 yili Kasim ayi itibariyla ihtiyag kredisi yillik
faiz oranlari ylizde 20’ye ve konut kredisi faiz oranlari da ylzde 15’e yaklasmistir.

2019 yili son ¢eyreginden itibaren artis egiliminde olan tiketici kredisi ortalama vadeleri, yilin ikinci ve
Uclincl ceyreginde de bu egilimi strdirmustir (Grafik 1V.1.16). Konut kredilerinde ortalama vadelerin 100
ayin Uzerine ¢cikmasi bireylerin uygun taksit 6deme imkanlariyla konut sahibi olmalarini desteklemistir.
Salgin déneminde gelir kaybina ugrayan ihtiyag sahiplerine yonelik yapilan 60 ay vadeli ve bir yil 6demesiz
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dénemli ihtiyag kredisi kampanyalariyla ihtiyag kredisi ortalama vadeleri 40 ayin lzerine ¢ikmistir.
BDDK’nin ihtiyac kredisi vadelerini 36 ayla kisitlayan dizenlemesi ve konut kredisi kampanyalarinin son
bulmasiyla Eylul ayinda kredi vadelerinde gézlenen distsin sirmesi beklenmektedir.

Grafik IV.1.15: Bireysel Kredi Faiz Oranlari ve Faiz Farklari Grafik IV.1.16: Bankacilik Sektéri Tuketici Kredilerinin
(4 HHO, %) Ortalama Vade Gelisimi (3 Aylik HO, Ay)
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IV.1.3 Tahsili Gecikmis Alacaklar

TGA oranlari 2019 yili sonunda ytzde 5,4 seviyesine ylkselmistir. BDDK'nin gecen Rapor déneminde de
uygulamada olan kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandirma sirelerini uzatan dlzenlemesi,
yapilandirma ve taksit 6teleme uygulamalarina ek olarak mevcut Rapor déneminde kredi hacminde
yasanan kuvvetli artis ve iktisadi faaliyetteki hizli toparlanma sektoriin aktif kalitesi gorinimund
desteklemistir.t Bu cercevede, mevcut Rapor déneminde TGA bakiyesi yatay seyrine devam ederken,
atilan adimlarin da katkisiyla canli kredilerin hacmi glicl bir sekilde artmis ve sektoriin TGA orani 2020 yili
Eylil ayinda yizde 4,1 dlzeyine gerilemistir. Ayrica, doviz kuru gelismelerine bagl olarak YP kredilerin TL
karsihginin yUkselmesi de TL cinsi canli kredi bakiyesini artirarak TGA orani distsinde rol oynamistir.
Firma ve bireysel kredilerde TGA orani 2020 EylUl ayi itibariyla sirasiyla ylzde 4,6 ve 2,3 olarak
gerceklesmistir. Gegcmis Rapor donemine goére firma ve bireysel TGA oranlari sirasiyla 0,9 ve 0,7 ylizde
puan azalmistir (Grafik IV.1.17).

Salginin hanehalki ve firma gelirleri Gzerinde olusturdugu asagi yonli risklerin aktif kalitesi gorinimunde
bozulmalara yol agmamasi igin kapsamh 6nlemler alinmistir. Tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet yilin
Uclncl ceyreginde glclU bir toparlanma gostermistir. Bu sayede firmalarin nakit akisinin yani sira
hanehalkinin borg 6deme kapasitesinin de gliclenmesi, TGA tahsilatlarini desteklemistir (Grafik IV.1.18).
Ayrica bu donemde konut kredilerindeki disik faiz orani ve uzun vade seceneklerinin etkisiyle
gayrimenkul sektoériinde gézlemlenen canlanma, teminat degerlemelerini olumlu etkilemis ve artan
satislar sonucu tahsilatlar yikselmistir. Yogun olarak gerceklestirilen yapilandirma ve taksit 6teleme
uygulamalari ile BDDK’nin kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandirma sirelerini uzatan
dizenlemesi TGA ilavelerini sinirlamis olup, mevcut Rapor déneminde TGA bakiyesi yataya yakin
seyretmistir. S6z konusu gelismeler TGA bakiyesinin yani sira salgin déneminde yakin izleme olarak
siniflandirilan bakiyenin artisinin da ilmli bir patikada ilerlemesine katki saglamistir (Grafik 1V.1.19).
Haziran ayi sonrasi, bankalarin ihtiyatl durusunun bir yansimasi olarak ticari segmentte yakin izleme
olarak siniflandirilan kredilerin oraninda sinirli bir artis yasanmistir. Bu artisin dnimuizdeki donemde TGA
bakiyesine ne 6lclide yansiyacagl, salginin ve iktisadi faaliyetin seyrine bagh olacaktir.

1 Bankalarin donuk alacaklarina iliskin 90 giin olan asgari gecikme siiresi 31 Aralik 2020 tarihine kadar gecerli olmak tizere 180 giine cikarilmis, gecikme
siresi 180 gtine kadar olan kredilerin birinci ve ikinci grupta izlenmesine imkan taninmistir.
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Grafik IV.1.17: TGA Oranlari (%) Grafik IV.1.18: TGA Bakiyesi ve Bilesenleri (Milyar TL)
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Secilmis Ulkeler bazinda kredi riski gdstergelerinin gelisimi incelendiginde, salgin donemini kapsayan iki
yillik ddnemde TGA oranin genelde arttig| gbzlenmektedir (Grafik 1V.1.20). BDDK’'nin 2019 yilinda mali
binye degerlendirme calismalari sonucunda TGA hesaplarina aktarim yoninde aldigi kararla emsal Ulke
ortalamasindan ayrisan tlkemiz TGA orani son donemde asagl yonli egilimiyle ortalamaya yakinsamistir.

2020 yili Eyliil ayr itibariyla biiyiik firma ve KOBI TGA oranlari sirasiyla yiizde 3,7 ve 6,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik IV.1.21). iktisadi faaliyetteki gelismelere daha duyarli olabilen KOBi’lerin TGA orani
2020 yil basinda yiizde 9,2’de zirve yapmistir. Salgin déneminde bireysel kredilerde yasanan glcla artis
hanehalkinin 6deme glicinl desteklerken ayni zamanda yapilan édemeler ya da harcamalar Gzerinden
firmalarin nakit akisini da olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bunun yani sira salgin sonrasi dénemde ticari
kredilerde yasanan kuvvetli artisin 6lcek kiriliminda genele yaygin gerceklesmesiyle KOBi segmentinde
TGA orani 6nemli 6l¢lide azalmistir.

Grafik 1V.1.19: Yakin izlemede (ikinci Grup) Siniflandirilan Grafik 1V.1.20: TGA Orani ve Degisiminin Uluslararasi
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Dipnot: Seriler, her bir tir icin yakin izlemedeki kredilerin canli Dipnot: Heniz giincel verisi raporlanmayan Hindistan, Japonya ve
kredilere orani seklinde hesaplanmistir. Tayland igin 2020 C1 verileri gosterilmis, iki yillik farklar 2020 C1

Gzerinden alinmigtir.

Bireysel kredi TGA oranindaki olumlu gérinim tdr kirlhminda genele yaygin olarak devam etmektedir
(Grafik IV.1.22). Makroekonomik kosullarin gelisimine gore bireysel kredilere uygulanan genis kapsaml
makroihtiyati dizenlemeler bu kredi tiriinde TGA orani artisinin tarihsel olarak sinirli seyretmesinde
onemli rol oynamistir. TUketici kredilerinde yasanan glcla artisin yani sira disik faiz orani ve uzun vade
sUresini iceren cesitli kampanya uygulamalarinin bireylerin bor¢ 6deme kapasitesini desteklemesi,
tahsilatlarda olumlu seyrin yasanmasini ve TGA oraninin gerilemesini saglamistir.
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Bireysel kredi kartlarindaki TGA oraninin, iktisadi faaliyetin daraldigi ikinci ceyrekte salginin bireylerin
6deme glicl Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle arttigi; sonrasinda ise diger kirilimlarla uyumlu olarak
disis egilimine girdigi gdzlenmektedir. Ontimizdeki dénemde salginin iktisadi faaliyet ve isgiicii piyasasi
Uzerinden hanehalkinin gelir ve borg servis kapasitesine olasi etkilerinin, bireysel kredi TGA oranlari igin
belirleyici olmaya devam edecegi dngorilmektedir.

Grafik IV.1.21: Firma TGA Oranlari (%) Grafik 1V.1.22: Bireysel Kredilerde TGA Oranlar (%)
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Salginin ilk déneminde alinan parasal ve mali politika tedbirlerinin katkisiyla kredi kanalinin islerligi
desteklenmis olup, yilin Gglinclt ceyreginde ekonomik aktivite hizli bir sekilde toparlanmistir. Ayrica,
BDDK’nin kredilerin yakin izleme ve TGA olarak siniflandirma strelerini uzatan dizenlemesiyle, son
donemde yogun olarak gerceklestirilen yapilandirma ve taksit 6teleme uygulamalari salginin iktisadi
faaliyet Gzerindeki olumsuz etkisinin aktif kalitesine yansimasini sinirlamistir. BDDK'nin ilgili
dizenlemesinin gelisiminin yani sira yapilandirilan ya da 6telenen kredilerin 6demelerinin yaklasmasi ile
kredi bUyUmesindeki yavaslamaya bagli olarak 6nimizdeki donemde TGA oraninda artis gdzlenebilecegi
ongorilmektedir. Ayrica salginin kiresel bir ikinci dalga ile yayilarak iktisadi faaliyet ve finansal piyasalar
Uzerinde etkili olmasi ek bir risk dogurabilecektir. Bu ¢ercevede, salgin kaynakli belirsizliklerin ve iktisadi
faaliyetin oniimUzdeki dénemde izleyecegi patikanin sektorin kredi riski ve aktif kalitesi gelisiminde
belirleyici olacagi distntlmektedir. Bununla birlikte, bankacilik sektérinin mevcut sermaye ve bilango
yapisinin aktif kalitesi kaynakh riskleri ydnetebilecek seviyede seyretmeye devam ettigi
degerlendirilmektedir.
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Kutu IV.1.1

Konut Sektort Kampanyalari ve Etkileri

Bu kutuda ikamet amacl konut satislarinin duraganlasmaya basladigi 2018 yilindan itibaren kamu
bankalari 6nctliginde baslatilan konut kredisi kampanyalari ve kampanyalarin etkileri
Ozetlenmektedir.

Konut kredilerinin uzun vadeli olmasi ve kullandirimlarin buytk montanlar halinde yapilmasi
nedeniyle faiz oranlari geleneksel olarak konut talebi Gzerinde oldukca etkilidir. Nitekim, tarihsel
olarak konut kredisi faiz oranlarinin degisimi ile ipotekli konut satislari arasinda ¢ok yiksek negatif
korelasyon (ylzde - 93) hesaplanmistir. Bu baglamda konut kredisi faiz oranlarindaki yiksek
seviyeler ipotekli satis payindaki diistist de beraberinde getirmistir. Faiz oranlarinin yiksek
seyrettigi donemlerde 6zellikle yatirim amach konut alimlarinin duraganlastigi ve konut talebinin
otelendigi, ertelenen talebin faizlerin distigl donemlerde satislari hizlandirdigi
degerlendirilmektedir. Ozellikle faiz oranlarinin konut misterisi icin psikolojik tst sinir olarak kabul
edilen ylzde 1 oraninin altina inmesi konut talebini canlandirmada oldukga etkilidir.

2013 yilinda ipotekli konut satislari toplam satislarin ortalama ytzde 40’ini olustururken, takip eden
yillarda bu oran azalarak 6nce ortalama ylzde 33’e, 2018 yiliyla birlikte ise yiizde 20-25 seviyelerine
gerilemistir (Tablo IV.1.1.1). Arz tarafinda ise bankalar son déneme 6zgu belirsizliklerden dolayi
konut kredisi kullandirimlarinda temkinli bir yaklasim sergilemislerdir. 2019 yilinda kamu bankalari
onclliglindeki kampanyalarla canlanarak Eylal 2019’da yizde 39 seviyesine ulasan ipotekli konut
satis oranlari yili ortalama ylzde 25 seviyesinde tamamlamistir. 2020 yili yaz aylarinda yine kamu
bankalari 6nculiglinde baslatilan kampanyalarla s6z konusu oran Temmuz ayinda yizde 57 ile
rekor bir seviyeye ulasmis, Agustos ayinda ylzde 46 olarak gerceklesmistir.

Konut kampanyalarinin etkiledigi bir diger unsur da konut satis kompozisyonundaki ilk el — ikinci el
konut satis dagiimidir. ilk (birinci) el —ikinci el konut satislari 2013-2018 déneminde birbirine yakin
seyretmis, 2018 yilindan itibaren ise ilk el konutlarin payi gerileyerek 2019 yilinda ylzde 38’e, 2020
yilinda ise ylzde 31’e dismustir (Tablo IV.1.1.1).

Tablo IV.1.1.1: Yillik Bazda Konut Satislari Gelisimi

Yillik Konut Degisim Oca-Agu Konut Ipotekli Satis ipotekli Satis {Ik Satis Ik Satig
vil Satisi (Adet) (%) Satigl (Adet) (Adet) Pay! (%) (Adet) Payi (%)
46

2013 1.157.190 760.101 460.112 40 529.129

2014 1.165.381 715.501 389.689 33 541.554

2015 1.289.320 10,6 844,132 434,388 34 598.667 46

2016 1.341.453 4,0 826.893 449,508 34 631.686 47

2017 1.409.314 51 890.430 473.099 34 659.698 47

2018 1.375.398 -2,4 875.064 276.820 20 651.572 47

2019 1.348.729 -1,9 718.570 332.508 25 511.682 38
2020/8 1.024.534 -24,0 1.024.534 473.114 46 317.832 31
Kaynak: TUIK

Not: Degisim sutunu ilgili yildaki konut satisinin bir 6nceki yila gore degisimini vermektedir. 2020 yili Agustos ayi itibariyla gosterilmistir.
ipotekli Satis Payi ve ilk Satis Payi toplam satislar icerisindeki sirasiyla ipotekli satislarin ve ilk satislarin toplamdaki payini vermektedir.
ilk satis, kat irtifaki/miilkiyeti almis bir konutun konut (ireticisi veya ev sahibi firma ya da kisi tarafindan ilk defa satisini tanimlarken,
ipotekli satis, bankadan kredi alinarak satin alinan konutu ifade etmektedir.

Yakin Dénem Konut Kampanyalari

Kamu bankalarinin konut kredisi faiz oranlarini aylik yizde 1’in altina ¢cektigi kisa donemli
kampanyalar konut talebinin duraganlastigi donemlerde talebi canlandirmada etkili olmustur (Tablo
IV.1.1.2). Kampanyalar kamu bankalari 6nctliginde baslatiimis olmakla birlikte, 6zel bankalar da
benzer kosullarla istirak ederek piyasadaki canlanmayi desteklemistir. ilk olarak 2018 yili Mayis
ayinda sunulan maliyet avantajli kampanyayi Aralik ayinda bankalarin anlasmali insaat firmalarini da
dahil ettigi kampanyalar izlemistir. 2019 yili Haziran ayindaki kampanyalar enflasyona endeksli
fiyatlamalarla desteklenmis ve enflasyondaki diists beklentileri talebi canlandirmada etkili
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olmustur. Ayni yilin Agustos ayinda ise konut kredisi faiz oranlarinin yizde 1 sinirinin altina
indirilmesi ve 6zel bankalarin faiz indirimlerine daha yogun istiraki bir stiredir ertelenen talepteki
canlanmayi beraberinde getirmistir.

Tablo 1V.1.1.2: 2018 — 2020 Déneminde One Cikan Konut Kredisi Kampanyalari

m Kredi Faiz, Vade ve Kosullari

Kamu Bankalari: 500 Bin TL'ye kadar olan konut kredilerinde 120 aya kadar vade, aylik %0,98 faiz.

Mayis 2018 Katilim Saglayan Ozel Bankalar: ilk kez konut kredisi kullanacak kisilere 60 aya kadar vade aylik %0,98 — %0,99 faiz.
Kamu Bankalari: anlagsmali insaat firmalari icin 500 Bin TL'ye kadar olan konut kredilerinde 120 aya kadar vade, aylik %1,78 faiz
Aralik 2018 (musteriye yansrtllan faiz aylik %0,98, firmanin 6deyecegi faiz aylik %0,80).
Katilim Saglayan Ozel Bankalar: 500 Bin TL'ye kadar olan konut kredilerinde 120 aya kadar vade, aylik %1,78 faiz (musteriye yansitilan
faiz aylik %0,98, firmanin 6deyecegi faiz aylik %0,80).
Kamu Bankalari: Enflasyona Endeksli Konut Kredisi kampanyasi. Satin alinan konutun %80'ine kadar 120-180 aya kadar vade. Faiz orani:
. Enflasyon Orani (TUFE) + Banka Tarafindan Belirlenecek Marj Orani (%0,19 aylik). Faiz oraninda miisteriler tarafindan kredi kullandirm
Haziran 2019 . . » . . .
asamasinda segilecek periyotlarda (3, 6 veya 12 aylik), enflasyon oranina (TUFE) gére donemsel olarak giincelleme.
Katilim Saglayan Ozel Bankalar: 120 aya kadar vade, TUFE + aylik %0,5 marj orani, 6 veya 12 aylik periyotlarda giincelleme imkani.
s Kamu Bankalari: 500 Bin TL'ye kadar olan konut kredilerinde 180 aya kadar vade aylik %0,99 faiz (anlasmali yeni konut projeleri igin faiz
2019 orani aylk %0,79).

Katilim Saglayan Ozel Bankalar: Minimum aylik %1,15 faiz (Eyliil), %1 alti (Kasim).
Kamu Bankalar: Istanbul, izmir ve Ankara igin 750 Bin TL, diger iller igin 500 Bin TL'ye kadar olan kredilerde, 12 ay geri 6demesiz, 180 aya
Haziran 2020 kadar vade, ilk el konutlar igin aylik %0,64, ikinci el konutlar igin aylik %0,74.
Katilim Saglayan Ozel Bankalar: Faiz oranlari aylik minimum %0,87.
Kaynak: TCMB, banka web siteleri ve diger medya.

Son olarak, 2020 yili Haziran ayinda koronavirUs salgini sebebiyle durma noktasina gelen sektorin
canlandiriimasi amaciyla yeni bir kampanya hayata gegcirilmistir. Kampanya kapsaminda faiz oranlari
ilk el ve ikinci el konutlar icin sirasiyla yizde 0,64 ve 0,74 olarak belirlenerek tarihsel ortalamalarinin
oldukca altina gcekilmis, 12 aylik geri 6demesiz 15 yila kadar vadeli ve artirilmis kredi-deger
oranlariyla konut kredisi kullanim imkani sunulmustur. Kampanya cercevesinde konut alimlari
ozellikle Haziran ayinin tamami ve Temmuz ayinin ilk yarisi boyunca artis gdstermistir. Agustos
aymin ilk haftasiyla birlikte konut faizleri artmis, 12 aylk geri 6demesiz dénem kaldirilmis ve azami
kredi vadesi 15 yildan 10 yila ¢cekilmistir.

ik El ve ikinci El Konut Satislari ve Fiyatlar

Kamu bankalarinin ilk el konutlara daha distk faiz orani iceren kampanyalari ilk el konutlardaki
stokun eritilmesine ve sektorde faaliyet gdsteren firmalara nakit akisi saglanmasina katki vermistir.
Ote yandan, 2018 yilindan bu yana konut piyasasindaki yiikselen girdi maliyetlerinin durgun
talepten dolayi konut fiyatlarina sinirli olarak yansitiimis olmasi, kampanyalarin yarattigi talep
artisina bagli fiyat hareketlerini de beraberinde getirmistir. Maliyetlerin konut fiyatlarina
yansitiimasiyla ilk ve ikinci el konut fiyatlari arasindaki fark aciimis (Grafik IV.1.1.1), ilk el konutlara
uygulanan goreli avantaja ragmen talep fiyat acisindan daha karsilanabilir seviyede kalan ikinci el
konutlara kaymistir.

Grafik IV.1.1.1: Yeni ve Yeni Olmayan Ayriminda Konut Fiyatlari

(Endeks)
Yeni Konut  (Sol E.) e @ Nj Olmayan Konut (Sol E.)
e Vi KONUE $ Yeni Olmayan Konut $
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 07.20

Not: Grafikte yer alan $ ilgili fiyat endeksinin aylik ortalama ABD dolar
karsiligini gdstermektedir. ilgili TL cinsi endekste 2017 baz yili olarak
kullanilmigtir.
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IV.2 Likidite Riski

Bankacilik sektértnin kisa ve uzun vadeli likidite soklarina karsi dayanikliligi devam etmektedir. Salgin
sonrasi kiresel ve ulusal dlgekte atilan likidite adimlari bankacilik sektériintn yurt ici ve yurt disi fonlama
kaynaklarina erisim kabiliyetlerini desteklemistir. Sektdrin yurt icinden sagladigl fonlamanin payr mevcut
Rapor déneminde artisini sirdirmus ve yurt disi oynakliklara karsi duyarhhigin sinirlanmasina katki
saglamistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin artan jeopolitik riskler sonucu tlke ve bankacilk sektori
gorinimine iliskin aldigl not ve gérinim degerlendirmeleri bankalarin uluslararasi kaynaklara erisim
maliyetlerini artirmistir. Ancak artan risk primine karsin uluslararasi faizlerin dismesi fonlama maliyetleri
Uzerindeki baskiyi azaltmis, sendikasyon kredileri bagta olmak tzere 6zellikle orta ve uzun vadeli yurt disi
bor¢ cevirme oranlarinda gozlenen artis sektdriin mevcut Rapor doneminde yurt disi kaynaklara erisim
kisitinin sinirli kaldigini gbstermektedir. Yurt icinde ise para politikasi ve likidite yonetimi kapsaminda
atilan kademeli politika adimlari sonrasinda finansal kosullarda belirgin bir sikilasma saglanmis ve TL

fonlama maliyetlerinde artis gdzlenmistir.

Grafik IV.2.1: Yizdelik Dilimlere Gore Bankalarin Grafik IV.2.2: Yiizdelik Dilimlere Gére Bankalarin YP
Toplam Likidite Karsilama Oranlari (4 HHO, %) Likidite Karsilama Oranlari (4 HHO, %)
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Kaynak: TCMB
Dipnot: KYB’ler harigtir. Konsolide olmayan raporlamalar
kullanilmistir. S6z konusu dilimler, likidite karsilama oranlari en
kiglkten en blyuge gore sirasiyla 25, 50 ve 75’inci yuizdelik
dilimlerde yer alan bankalari temsil etmektedir. Toplam LKO igin
yasal sinir %100 olarak uygulanmaktadir.

Dipnot: KYB’ler harigtir. Konsolide olmayan raporlamalar kullanilimistir.
S6z konusu dilimler, likidite karsilama oranlari en kiglikten en bluyuge
gore sirasiyla 25, 50 ve 75’inci yuzdelik dilimlerde yer alan bankalari

temsil etmektedir. YP LKO igin yasal sinir %80 olarak uygulanmaktadir.

Sektorin toplam ve YP igin hesaplanan mevcut LKO’lari, 2020 yili Ekim ayi itibariyla sirasiyla ylizde 144 ve
ylzde 249 seviyelerinde yasal alt sinirlarin oldukca Uzerinde seyretmektedir (Grafik IV.2.1 ve IV.2.2).
Banka bazli LKO’larda farklilasma s6z konusu olup BDDK tarafindan yil sonuna kadar yasal asgari oranlara
uyum konusunda saglanan muafiyet bankalara esneklik saglamistir. Bu 6nlemlerin sonlanmasi durumunda

dahi LKO’lardaki disUsin sinirli olacagi degerlendirilmektedir.

Bankalarin uzun vadeli likidite pozisyonuna iliskin temel gostergelerden biri olan kredi/mevduat (K/M)
orani, kredilerin ne 6lciide mevduatlarla fonlandigini gdstermektedir. Kamu bankalari basta olmak Gzere
Haziran ayinda baslatilan kredi kampanyalari sonucu kredilerde gézlenen artis mevduat blylimesiyle
desteklenmis ve sektorin K/M orani 2020 yili Ekim ayi itibariyla ylzde 99 seviyesinde gergeklesmistir
(Grafik 1V.2.3). Kredi buyUmesinin TL tarafta belirginlesmesi TL K/M oraninda yukari yonli harekette
belirleyici olmustur. Zayif seyreden YP kredi talebi ile mudilerin altin ons fiyati ve doviz kuru gelismelerine
bagli olarak gliclenen YP mevduat tercihleri YP K/M oraninda bir miktar gerilemeye yol acmistir. 2020 yili
Ekim ayi itibariyla TL ve YP K/M oranlari sirasiyla ylizde 150 ve ylzde 57 seviyesindedir. Uluslararasi bir

51



Likidite Riski

dizlemde degerlendirildiginde, tlkemiz K/M oraninin 2018 yil sonuna kiyasla bir miktar geriledigi ve emsal
Ulkelere yakin seyrettigi gozlenmektedir (Grafik 1V.2.4).

Grafik IV.2.3: Kredi/Mevduat Orani Grafik IV.2.4: Kredi/Mevduat Orani Ulkeler Arasi
(4 HHO, %) Kargilagtirma (%)
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Dipnot: KYB'ler hari¢ hesaplanmistir.

Mevcut Rapor doneminde bankalarin TL likidite ihtiyacinin artmasi sonucu para takasi piyasasindan
saglanan net TL fonlamada artis gdzlenmis ve 2020 yili Ekim ayt itibariyla bu tutar 453 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 1V.2.5). TCMB’nin para takasi islemlerinde sagladigi limit ve vade
imkanlari bankalarin bu piyasadan fonlamaya erisimlerini desteklemistir (Kutu I.1.1). BDDK'nin yurt disi
yerlesiklerle yapilan vadede TL alim ve vadede TL satim tlrev islemlerine iliskin uygulamaya koydugu kisa
vadeli islemlerin 6zkaynak oranina yénelik sinirlamalar ve TCMB’nin swap ihalelerinde vade ve para birimi
cesitlendirmesi sonrasi bankalarin yurt icinde TCMB ile yapilan islemlere yoneldigi ve islemlerin ortalama
vadesinin uzadigi gorilmektedir (Grafik IV.2.6 ve Kutu IV.2.1). Son dénemde ise BDDK’nin swap
dizenlemesi ile sagladigl esneklik sonrasi kisa vadeli islemlerde artis gbzlenmistir (Kutu I.1.1).

Grafik IV.2.5: TL Para Takas! islem Tutarlarinin Grafik 1V.2.6: Spotta TL Alim Para Takasi Kalan Vade
Gelisimi (Milyar TL) Dilimleri (Stok, % Pay )
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Nisan-Agustos doneminde bankacilik sektori yurt disi borg bakiyelerinde bir miktar artis gdézlenmistir
(Grafik IV.2.7). Sendikasyon kredisi maliyetlerinde CDS gelismeleri ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
kararlarina bagli olarak yaklasik 25 baz puan artis gbzlenmis ve vadesi dolan sendikasyon kredileri yaklasik

52



Finansal istikrar Raporu | Kasim 2020

ylzde 90 oraninda yenilenmistir (Grafik [V.2.8). ABD ve Avrupa bankalarinin likit kalma istegi ve kendi
Ulkelerindeki firmalarin finansmanini 6ncelikli kilmasi sonucu yurt disi bor¢lanmada katilimci banka
sayisinda disls gozlense de borg cevirme oranlarinda énceki Rapor dénemine gore gozlenen yikselis
bankalarin fonlama kisitinin sinirl diizeyde kaldigina isaret etmektedir.

Grafik IV.2.7: Bankacilik Sektort Yurt Disi Borcunun Grafik 1V.2.8: 367 Glin Vadeli Sendikasyon Kredilerinin
Blylme Orani ve Miktari (Yillik % Artis, Milyar ABD Maliyet Gelisimi (islem Bazl, %)
Dolarr)
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Kaynak: TCMB, MKK Son Gozlem: 09.20 Kaynak: KAP Son Gozlem: 04.11.20
Dipnot: TL ve euro cinsinden dis borglarin ABD dolari karsiliklari son Dipnot: Buyik 6lgekli 10 banka icin hesaplanmistir.

12 ayin ortalama parite degerleriyle yeniden hesaplanmistir.

Dis borg 6deme takviminin yogunlastigl Nisan ve Mayis aylarinda yUksek yenileme oranlari ile dis borg
cevirme oranlarinda artis gorilmustir. Mevcut Rapor doneminde ikili krediler ve sendikasyon kredileri
basta olmak Uzere dis borg¢ ¢cevirme orani artmis ve 2020 yili EylUl ayi itibariyla ylizde 103 olarak
gerceklesmistir (Grafik 1V.2.9). Dis borglarin ortalama kalan vadesi 35 ay seviyesinde kismen yatay
seyretmistir. 2020 yili EylUl ayr itibariyla kisa vadeli dis borg ¢cevirme orani ylzde 95, orta ve uzun vadeli dis
borg cevirme orani yizde 81 olarak gerceklesmistir (Grafik 1V.2.10).

Grafik IV.2.9: Toplam Dis Borg Yenileme Orani ve Grafik 1V.2.10: Dis Borg Yenileme Orani (%)
Ortalama Kalan Vade (%, Ay)
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, menkul kiymet ihraglari dahil Dipnot: Dis borg yenileme oranlari, menkul kiymet ihraglar dahil
toplam yurt disi yikamlultk kullanim ve geri 6deme tutarlarinin 6 toplam yurt disi yGkimldltk kullanim ve geri 6deme tutarlarinin kisa
aylik hareketli toplamlari Gizerinden hesaplanmistir. vade igin 3 aylik, uzun vade igin 12 aylik hareketli toplamlari Gzerinden

hesaplanmistir.
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Sektorin YP likit aktif portfoyU uluslararasi piyasalarda yasanabilecek olasi soklara karsi bankalarin
dayanikliigini desteklemektedir. Bankalarin ROM rezervleri dahil likit aktiflerinin bir yil icinde vadesi
dolacak YP cinsi yurt disi borcunu karsilama dizeyi Eylil itibariyla ylzde 76 seviyesindedir. YP ZK limitleri
dahil edildiginde likidite tamponlarinin kisa vadeli dis borcun tamamini fazlasiyla karsilayabilecek diizeyde
oldugu gorilmektedir (Grafik IV.2.11 ve Grafik IV.2.12).1

Grafik IV.2.11: YP Likit Aktiflerin Tutari (Milyar ABD Grafik 1V.2.12: 1 Yil [ginde Vadesi Dolacak YP Dis Borg ve
Dolari) Karsilama Orani (%, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: YP likit aktifler, ROM kapsaminda tutulan rezervler ile nakit Dipnot: 1 Yillik YP Dis Borg tutasi bankalarin kisa vadeli dis borg
degerler, yurt disi bankalar nezdindeki serbest hesaplar ve serbest stokundan DTH ve TL mevduat hesaplari harig tutularak
eurobondlardan olusmaktadir ve ay sonu kurlari ile hesaplanmistir. hesaplanmaktadir. YP Likit Aktif / Kisa Vadeli YP Dis Borg oraninin, 3

aylk hareketli ortalamasina yer verilmistir.

Bankalarin yurt disi YP cinsi menkul kiymet ihraclarinda tlke risk primi kaynaklh maliyet artisi sonucu
mevcut Rapor déneminde yatay seyir gdzlenmistir (Grafik IV.2.13). Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin
gerceklestirdigi eurobond tahviline gelen yogun talep ylksek maliyetle birlikte bu piyasadan borg¢lanma
sorunu yasanmadigini ima ederken bankalar icin bu kanal ile fonlamanin artmasi icin CDS seviyesi
belirleyici olacaktir. Yurt ici tarafta ise canliligini koruyan menkul kiymet ihraglari sektdrin artan TL kredi
blyldmesi ile olusan likidite ihtiyacinin saglanmasina katkida bulunmustur (Grafik 1V.2.14).

Grafik V.2.13: Yurt Dist YP Menkul Kiymet ihrag Tutari ve Grafik V.2.14: Yurt i¢i TL Menkul Kiymet ihrag Tutari ve
Ortalama Kalan Vade (Milyar ABD Dolari, Ay) Ortalama Kalan Vade (Milyar TL, Ay)
Tutar (Stok) Vade (Sol E.) m Tutar (Akim) Tutar (Stok) Vade (Sol E.)
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I Bankacilik sektortnin bir yil iginde vadesi dolacak dis borcu 47,3 milyar ABD dolari seviyesinde olup, bankalarin nakit, yurt disi hesaplar, serbest
eurobondlar ve ROM rezervleri sirasiyla 7, 11,9, 13,3 ve 4,8 milyar ABD dolari seviyesindedir.
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Kutu IV.2.]

Yurt Disi Yerlesikler ile Yapilan TL-YP Tirev Islemlerine Yoénelik
Dizenlemelerin Etkileri

Bu kutuda, bankalarin yurt disi yerlesikler ile yapmis olduklari tirev islemlere iliskin BDDK
dizenlemelerinin, tutar ve vade kompozisyonu Uzerindeki etkileri analiz edilmektedir. 18 Aralik 2019
tarihli basin duyurusu ile BDDK tarafindan bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptigi bir bacagi déviz,
diger bacagi TL olan; vadede TL satim yonUindeki tirev islemlerinden vadesine yedi giin veya daha
kisa sire kalan islemlerin tutari son hesaplanan yasal 6zkaynaklarin ytizde 10’u ile sinirlandirilmistir.
9 Subat 2020 tarihinde bankalarin vadede TL alim yonitndeki islemlerine ve 12 Nisan 2020 tarihinde
ise vadede TL alim ve vadede TL satim islemlerine kisitlama getirilmistir.

KoronavirUs salginiyla finansal piyasalarda olusan belirsizligin son donemde azalmasi ile atilan
politika adimlari cercevesinde 25 Eylil ve 11 Kasim 2020 tarihlerinde bankalarin vadede TL alim ve
satim yonundeki tirev islemlerinde limitler yikseltilmistir (Kutu 1.1.1). Dizenlemeler sonucunda ilgili
vadelerdeki oynakligin azaldigi, diger taraftan, son donemdeki diizenlemeler disinda, vadeler
arasinda anlaml bir degisim yasanmadigi gdzlenmistir.

Grafik IV.2.1.1: Yurt Disi Yerlesiklerle Yapilan Vadede TL Grafik 1V.2.1.2: Yurt Disi Yerlesiklerle Yapilan Vadede
Satim Tirev islemlerinin Vade Dagilimi ve Agirlikli TL Satim Tiirev islemlerinin Vade Dilimleri Bazinda
Ortalama Vadesi (Ylzde Pay, Gin, Kalan Vade) Tutar Gelisimi (Milyar TL, Kalan Vade)
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Dipnot: Kesikli gizgiler sirasiyla 18 Aralik 2019, 9 Subat 2020, 12 Nisan 2020, 25 Eylul 2020 ve 11 Kasim 2020 tarihli BDDK duyurularini
gostermektedir.

7 glinden kisa vadeli vadede TL satim yonUndeki tirev islemlerine yonelik kisitlayici diizenlemenin
hayata gecirildigi 19 Aralik 2019 tarihinde yasal 6zkaynaklar dikkate alinarak hesaplanan bankacilik
sektorindeki toplam limit asim miktari 16,9 milyar TL'dir. Bu asim miktari duyuru tarihi itibariyla
bankalarin portfoylerinde yer alan vadede TL satim seklindeki tim tirev islemlerin ylzde 6,6’sinI,
vadesi yedi giin icerisinde dolacak tirev islemlerin ise yiizde 36,1’ini olusturmaktadir.*
Dizenlemeden etkilenen bankalarin bahse konu vade diliminde yeni islem tesis edememelerinin
etkisiyle, kalan vadesi yedi gin veya daha kisa olan islemlerin tutari hizli bir sekilde gerilemis ve 23
Aralik 2019 tarihi itibariyla islem tutari 11,5 milyar TL'ye, payi ise ylzde 5 seviyesine inmistir (Grafik
IV.2.1.1 ve Grafik IV.2.1.2). Sonug olarak, duyuru tarihi olan 18 Aralik 2019’da 291 glin olan vadede TL

Lyurt disi yerlesiklerle yapilan ve vadesine yedi giin veya daha kisa kalan vadede TL satim yéniindeki tiirev islemlerinin miktari diizenleme &ncesinde
yuksek bir oynaklik sergilemis, bazi dénemlerde énemli dlgtide artmis olup; 23 Temmuz 2019’da 121,8 milyar TL'ye ulasmistir (Grafik 1V.2.1.2).
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satim islemlerinin ortalama kalan vadesi, 30 Aralik 2019 itibariyla 320 gline kadar uzamistir. Bu
tarihten itibaren vadesi dolan islemlerin yerine yeni islem tesis edebilme imkaninin olusmaslyla,
bankalar tekrar s6z konusu vade diliminde islem yapmaya baslamis ve ortalama kalan vade 9 Subat
2020 tarihine kadar bu seviyede yatay seyretmistir (Grafik IV.2.1.1). Bu dénemde tim vade
dilimlerinde disis gozlenmistir. Bahse konu donemde diizenlemeye tabi vade diliminden daha uzun
vade dilimlerine bir kayma olmadigi gorilmektedir (Grafik IV.2.1.2).

BDDK, 9 Subat 2020 tarihli duyuru ile bankalarin yurt disi yerlesiklerle yaptiklari bir bacagi déviz
diger bacagl TL; vadede TL alim yonlndeki tirev islemlerin yasal 6zkaynaklarina oranina iliskin
kisitlamayi ylzde 25’ten yizde 10’a disirmuUstir. Vadede TL satim islemlerinin ortalama vadesi bu
dizenleme sonrasinda belirgin sekilde artmistir (Grafik 1V.2.1.1). Bu diizenleme vadede TL alim
islemlerini esas almis olsa da, bu tarihten itibaren bankalarin 6zellikle 1-3 ay vade dilimindeki TL
satim islemlerini yenilemedikleri ve bu suretle hacmin 50 milyar TL seviyesinden hizl bir sekilde
geriledigi gozlenmektedir (Grafik IV.2.1.2). Bu durum, 6zellikle vadede TL alim yoniindeki tirev
islemlere gelen kisitlamanin yurt disindaki TL likiditesini etkilemesiyle iliskili olarak
degerlendiriimektedir. Bu donemde 6zellikle kisa vadeli islemlerin yenilenmemesi sonucunda
vadede TL satim islemlerinin ortalama kalan vadesi 339 glinden 625 giine kadar uzamistir. S6z
konusu vade uzamasi uzun vadeli islemlerdeki artistan ziyade, 3 ay Uzeri vadeli islem tutarindaki
azalmanin 3 aydan kisa vadeli islemlerdeki azalmadan daha diisiik olmasiyla ilgilidir. Ozetle, 9 Subat
2020 tarihindeki diizenlemenin likidite etkileriyle bankalarin vadede TL satim tlrev islemleri
miktarinda, kisa vadeli islemlerde daha belirgin olmak Gzere, dnemli bir dists gozlenmistir.
Dolayisiyla, bu diizenlemenin vadede TL alim islemlerinin miktarini etkilemesinin yani sira vadede TL
satim islemlerinin vade kompozisyonu Uzerinde de etkili oldugu gézlenmektedir.

BDDK, 12 Nisan 2020 tarihli duyurusu ile bankalarin yurt disi yerlesiklerle bir bacagi doviz, diger
bacagi TL olan vadede TL alim yonlndeki tlrev islemlerini banka yasal 6zkaynaklarinin yizde 1'i ile;
vadesine 7 giin, 30 gtin ve 1 yil kalan vadede TL satim yontndeki tlrev islemlerini de sirasiyla yasal
6zkaynaklarin yizde 1, 2 ve 10'u ile sinirlandirmistir (Tablo 1V.2.1.1). 12 Nisan - 25 Eylil 2020
doéneminde vadede TL satim islemlerinin tutari 118 milyar TL'den 65 milyar TLye dlisms, bu
islemlerin ortalama kalan vadesi ise 571 glinden 828 giine kadar uzamistir (Grafik IV.2.1.2). Bu
durum, belirlenen Ust sinirlardan dolayi bankalarin kisa vadeli islemlerini yenileyememesinin dogal
bir sonucu olarak gerceklesmistir. Vadede TL alim islemleri icin ise mevcut islemleri belirlenen sinirin
Uzerinde olmasi nedeniyle sektdr genellikle vadesi dolan islemlerini yenileyememis ve toplam
miktarda vade dagihimiyla uyumlu bir azalis trendi yasanmistir (Grafik IV.2.1.3).

Tablo IV.2.1.1: 12 Nisan, 25 Eyliil ve 11 Kasim 2020 Tarihli Diizenlemeler ile Belirlenen Ust Sinirlar

Diizenleme Oncesi Mevcut Tutar Diizenleme Sonrasi Ust Sinir

islem Trii 10 Nisan 24 Eylul 10 Kasim 12 Nisan 25 Eylul 11 Kasim
Milyar TL Oran (%) Oran (%) Oran (%) Kargihg Tutar (Milyar TL)

Vadede TL Allm 46,9 32,8 34,7 1 10 10 74,8
Vadede TL Satim
- 7 gline kadar 21,4 2,8 8,7 1 2 5 37,4
- 30 gline kadar 34,2 5,2 18,3 2 5 10 74,8
- 1 yila kadar 72,8 28,4 41,4 10 20 30 224,6
- 1yildan uzun 45,4 36,7 34,9 - -

Dipnot: Dizenleme ile belirlenen oranlarin karsiliklari aydan aya yasal 6zkaynak ile birlikte degisecek olup, tablodaki degerler 2020 yili Kasim ayi
icin kesinlesmis Ust sinirlari gbstermektedir.

25 Eylul 2020 tarihinde bankalarin vadede TL alim yonlnde gerceklestirdigi tlrev islemlerinde Ust
sinir 6zkaynaklarin yizde 10’una ve vadede TL satim yonlndeki islemlerde ise vadesine 7 glin, 30
gin ve 1 yil kalan islemlerdeki sinirlar sirasiyla 6zkaynaklarin yizde 2, 5 ve 20’sine yUkseltilmistir. 11
Kasim 2020 tarihinde ise s6z konusu Ust sinirlar ylzde 5, 10 ve 30 olarak belirlenmistir. Trk
bankacilik sektérinin dizenleme tarihi itibariyla hesaplanan son yasal 6zkaynak tutari (2020 yili
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Eylal ay1) 748 milyar TL'dir. Bu cercevede, 25 Eyltl 2020 itibariyla toplam degeri 32,8 milyar TL olan
vadede TL alim yonindeki islemler icin Ust limit aydan aya degismekle birlikte, Kasim 2020 icin 74,8
milyar TL'ye karsilik gelmektedir (Tablo IV.2.1.1). Benzer sekilde, vadede TL satim islemleri icin
belirlenen Ust limitler de Tablo IV.2.1.1'de 6zetlenmistir.

Grafik IV.2.1.3: Yurt Disi Yerlesiklerle Yapilan Vadede TL Alim Tiirev islemlerinin
Vade Dilimleri Bazinda Tutar Gelisimi (Milyar TL, Kalan Vade)
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Dipnot: Kesikli gizgiler sirasiyla 18 Aralik 2019, 9 Subat 2020, 12 Nisan 2020, 25 Eyltl 2020 ve 11 Kasim 2020
tarihli BDDK duyurularini gostermektedir.

Ust sinirlarin artirilmasi sonucu diger vade dilimleri yataya yakin seyretmekle birlikte 1-3 ay
arasindaki vadede TL alim islemlerinde sinirli bir artis gézlenmektedir. Vadede TL satim islemlerinde
ise 3 aya kadar vadeli islemlerde anlamli artislar yasanmis ve toplam miktar diizenleme sonrasi
dénemde 65 milyar TL'den 117 milyar TL'ye yikselmistir (Grafik IV.2.1.2). Bu dénemde bankalarin 3
ay ve daha uzun vadeli islemlerinin sinirli bir miktarda azalmasi, 3 aydan kisa vadeli islemlerin ise
onemli 6lclide artmasi nedeniyle toplam kalan vade 828 giinden 449 giine kadar kisalmistir (Grafik
V.2.1.1).

Sonug olarak, BDDK, finansal piyasalardaki gelismeler nedeniyle son dénemde tiirev islemlerine
iliskin bir dizi dizenlemeyi hayata gecirmistir. Son donemdeki diizenlemeler dikkate alindiginda, bir
haftalik vade dilimine konu olan islemlerin tutarindaki yiksek oynakligin azaldigi gozlenmektedir. Bu
durumun dizenlemeye konu dénemde déviz kuru ve yurt disi para takasi piyasalarinda gorilen
oynakhgi azalttigr degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, bu dénemde oynakligi gérece yiksek vade
dilimlerindeki tirev islemlerden diger vade dilimlerine anlamli bir kayma olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Diger taraftan, son donemde Ust sinirlarin yikseltilmesiyle 6zellikle 3 aya kadar olan
vadede TL satim islemleri anlaml bir sekilde artmistir.
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Kutu V.21l

Pandemi Strecinde Bankalarin Menkul Deger Portfoylerinin
Gelisimi

KoronavirUs vakalarinin Glkemizde cogalmasiyla birlikte, vergilerin 6telenmesi ve kamu
harcamalarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB)
tarafindan yapilan yeni menkul deger ihraclari ile karsilanmistir. Konjonktlr geregi ylkselen i¢
borg¢ yenileme orani, yabancilarin devlet i¢c borclanma senetleri (DIBS) portféylerini azaltmalari ve
Aktif Rasyosu uygulamasinin etkisiyle bankacilik sektoriiniin menkul deger (MDC) portfoyi kayda
deger olclide artmistir. Bu kutuda son dénemde artan kamu borclanmasinin banka bilancolarina
etkisi incelenmistir.

Grafik IV.2.11.1: DiBS Stokunun Elinde Bulunduranlara Grafik IV.2.11.2: DIBS Stokunun Elinde Bulunduranlara
Gore Dagilimi (Milyar TL) Gore Dagihmi (%)
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Dipnot: TCMB, aclk piyasa islemlerinden kaynaklanan tutarlardir. Banka disi kesim, gercek ve tiizel kisiler ile menkul kiymet yatirim fonlarini
kapsamaktadir.

6 Kasim itibariyla 2020 yilinda HMB tarafindan 438 milyar TL tutarinda i¢c bor¢lanma, 6,5 milyar
ABD dolari karsiligi yurt disi tahvil ihraci gerceklestirilmistir. Eylil 2020 itibariyla stok verilere
bakildiginda DIBS sahipligi dagiiminda da degisimler yasandigi gdzlemlenmektedir. TCMB
tarafindan Piyasa Yapici bankalara saglanan, issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin aldiklari DiBS'leri
TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde TCMB’ye satma imkani kapsaminda
yapilan alimlar sonucu TCMB’nin sahiplik oraninin yikseldigi gbzlemlenmektedir. Bu gelismelerin
paralelinde bankalarin DIBS portféyi 2020 yili icinde yaklasik 338 milyar TL artarak DIBS sahipligi
ylzde 68 seviyesine ulasmistir (Grafik IV.2.11.1 ve IV.2.11.2).

Bankalarin MDC portfoyt 2019 yilina kiyasla 2020 yili Ekim ay1 sonunda yaklasik yizde 60 artisla
1,1 trilyon TL seviyesine ulasmistir. S6z konusu artis enstriiman bazinda incelendiginde, HMB
tarafindan yurt icinde ihrac edilen menkul degerlerin 312 milyar TL, yurt disinda ihrag edilenlerin
76 milyar TL, altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasinin 31 milyar TL arttigi gorilmektedir
(Grafik IV.2.11.3). Altin cinsi mevduata ilginin artmasiyla altin likiditesi artan bankalarin HMB’nin
2020 yilinda ihracg ettigi altin tahvillerine ilgisi ylksek olmus ve banka portféylerinde altin
tahvillerinin payi artarak ylzde 4’e ulasmistir (Grafik IV.2.11.4.)
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Grafik IV.2.11.3: Bankalarin MDC Portféytintn Tar Grafik IV.2.11.4: Bankalarin MDC Portféytndn Tar
Bazinda Dagilimi (Milyar TL) Bazinda Dagilimi (%)
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incelenen dénemde sektdriin MDC portféyiiniin sabit faizli menkul kiymetler lehine gelistigi
gortlmektedir. Bu cercevede, sabit faizli menkul degerlerin toplam portféy icindeki payi 2020
yilinda ylzde 54,2'den ylzde 57,1’e yikselmis; déviz cinsi menkul degerlerin payi artmistir. S6z
konusu artista kamu bankalarinin 6ncl oldugu gorilmektedir (Tablo 1V.2.11.1).

Tablo IV.2.11.1: Bankalarin MDC Portféylniin Déviz ve Faiz Yapisi (Stok, %)

[ = S - —

Aralik 2019 | Ekim 2020 | Aralik 2019 | Ekim 2020 | Aralk 2019 | Ekim 2020

TL Cinsi 69,2 56,8 62,0 59,1 64,9 58,0
Sabit Faizli 33,4 27,3 19,2 16,1 25,0 21,4
Degisken Faizli 34,9 28,9 39,3 35,8 37,5 32,6
Diger* 0,9 0,6 3,5 7,2 2,4 4,1

Déviz Cinsi 30,8 43,2 38,0 40,9 35,1 42,0
Sabit Faizli 29,8 41,9 28,9 30,2 29,3 35,7
Degisken Faizli 0,0 0,0 0,4 0,4 0,3 0,2
Diger* 11 1,3 8,6 10,4 5,6 6,1

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.20

Dipnot: Diger kalemi getirisi faize dayali olmayan enstriimanlari igerir.

Pandemi stirecinde HMB’nin ihraglarinin artmasi ve 6zellikle BDDK aktif rasyosu uygulamasinin
bankalarin DIBS talebini artirmasi sonucunda DIiBS stokunda bankalarin agirligr artmistir.
Bankalarin MDC portfoytndeki blylime yurt iginde ihrag edilen menkul degerler ve altina dayali
enstrimanlardan kaynaklanmistir. 2020 yilinda repoya veya teminata konu menkul kiymetlerin
toplam icindeki payi ylkselmistir. Bankalar MDC portféylinl repo ve teminata konu ederek salgin
surecinde likidite yonetiminde esneklik kazanmistir.
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V.3 Faiz ve Kur Riski

Sektorin TL ve YP cinsinden faize duyarli pozisyonlarinin yeniden fiyatlama kanalina hassasiyeti duyarhhk
analizine tabi tutulmustur.: Bu kapsamda ekonomik deger yaklasimi kullanilarak TL cinsinden faize duyarl
pozisyonlara 5 ylzde puana kadar; YP cinsinden faize duyarli pozisyonlara 2 yliizde puana kadar pozitif faiz
soku uygulanarak muhtemel kaybin 6zkaynaklara orani hesaplanmistir. Buna gore TL ve YP pozitif faiz
soklarinin olustugu bir senaryoda kayip/6zkaynak oranlarinda gegen yilin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda kredi bakiyesindeki artisin etkisiyle ylkselis gbzlenmistir (Grafik 1V.3.1).

Grafik IV.3.1: Ekonomik Deger Yaklasimina Gére Yeniden Fiyatlama Kanalindan Faiz Riski (%)
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Dipnot: Ekonomik deger yaklasiminda faize duyarli tim varlik ve yikimlaltklerin faiz oranindaki degisim karsisinda
bugtinkt degerindeki degisim esas alinmaktadir. Grafikte alt ve Ust eksenler faiz sokunun TL ve YP pozisyonlar igin
siddetini, sag eksen YP, sol eksen ise TL cinsi pozisyonlarin s6z konusu faiz soku sonucunda olusabilecek muhtemel
kaybin 6zkaynaklara oranini gdstermektedir.

Mevcut Rapor doneminde sektdrin faiz riskine duyarli kalemlerindeki pozitif vade farki TL cinsi
kalemlerde artarken YP cinsi kalemlerde gorece yatay kalmistir. TL cinsinden faiz riskine duyarh aktiflerin
agirlikli ortalama vadesi, bir dnceki Rapor dénemine gore bir aylik artisla 20 ay civarinda gerceklesmistir.
Faiz riskine duyarli pasiflerin ortalama vadesi ise bir dnceki Rapor donemine gore iki aylik azahsla dort ay
seviyesine dismustir (Grafik IV.3.2). TL cinsinden faiz riskine duyarl aktiflerin agirlikli ortalama vadesi
krediler kaynakh artarken, pasiflerin ortalama vadesindeki azalista sermaye hesaplamasina dahil edilecek
borclanma araclari ve tiirev finansal araclar etkili olmustur. Diger yandan 2020 yilinin Agustos ayindan
sonra kredi buyumesinde gorilen yavaslama ve para politikasindaki sikilasmayla TL cinsinden faiz riskine
duyarli aktiflerin agirlikli ortalama vadesinde diists gozlenmistir. S6z konusu gelisme yilin Gelncl
ceyregindeki pozitif vade farkindaki azalista etkili olmustur. YP cinsinden faiz riskine duyarli pasiflerin
ortalama vadesi 14 ay seviyesinde kalirken, aktiflerin ortalama vadesi bir aylik azalisla 24 ay seviyesine
dismustir (Grafik 1V.3.3). YP cinsinden faiz riskine duyarli aktiflerin ortalama vadesinin distsinde
krediler ve tlrev finansal araglarin olumsuz katkisi belirleyici olmustur. Son dénemde faiz oranlarinda
kaydedilen artisin vade yapisina bagl olarak ortalama mevduat fiyatlamasina daha hizli yansiyarak
yavaslayan kredi blUylUmesi ortaminda karlilik Gzerinde dlsUricU etkide bulunabilecegi
degerlendirilmektedir.

1 Katilim bankalari analiz disinda tutulmustur.
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Grafik IV.3.2: Yeniden Fiyatlama Dénemine Goére Faize Grafik IV.3.3: Yeniden Fiyatlama D&nemine Gére Faize
Duyarli TL Aktif ve Pasiflerin Agirlikli Ortalama Vadesi Duyarli YP Aktif ve Pasiflerin Agirhkli Ortalama Vadesi (%)
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Dipnot: Vadesiz TL kalemler analiz disinda tutulmustur. Dipnot: Vadesiz YP kalemler analiz disinda tutulmustur.

Bankalarin net doéviz pozisyonu konusunda ihtiyatl durusunu strdirdigu, kur riskini yonettigi
gozlenmektedir. Bankacilik sektoriinlin bilanco ici ve bilanco disi toplam YP pozisyonu 2020 yili Eyll ayi
itibariyla 1,2 milyar ABD dolari acik seklinde gerceklesmistir.2 2020 yilinin Eylil ayinda, sektor icin
hesaplanan YPNGP/6zkaynak orani iki yonli standart yasal sinir olan yizde 20'nin oldukga altinda ylzde -
1,2 civarinda gerceklesmistir (Grafik 1V.3.4). Kur riski ydnetiminde aktif olarak kullanilan bilanco disi doviz
islemlerinin tarlerine gore dagihmi incelendiginde para takasi islemlerinin agirlikli olarak kullanilmaya
devam edildigi gozlenmistir (Grafik IV.3.5).

Grafik IV.3.4: Bankacilik Sektéri YP Pozisyon Geligimi Grafik 1V.3.5: Bilango Disi YP islemlerin Briit Pozisyonlari
(Milyar ABD Dolari, %) (Aktif+Pasif ) Dagihmlari (%)
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Dipnot: YPNGP, yabanci para net genel pozisyonunu ifade etmektedir.
Hesaplamalarda ay sonu kuru kullaniimistir.

2 Bankacilik sisteminin bilango ici ve disi déviz pozisyonu biyiik élglide bankalarin TL fonlama ihtiyaci gercevesinde sekillenmektedir. Déviz likiditesinin
fazla olmasi nedeniyle bankacilik sistemi, TL likidite ihtiyacini yogun olarak para takasi islemleri ile karsilamaktadir. Nitekim TCMB piyasadaki likidite
agiginin 6nemli kismini para takasi islemleri ile fonlamaktadir. Boylece, sektorin bilango igi YP agik pozisyonu ve bilango disi YP pozisyon fazlasi
olusmaktadir.
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IV.4 Karhlik ve Sermaye Yeterliligi

Bankacilik sektort karlihk gostergeleri bir dnceki Rapor donemindekine benzer sekilde makul seviyelerini
korumustur. Mevcut Rapor doneminde karlilik gostergeleri kismen yatay seyretmistir (Grafik 1V.4.1).
Ancak salginin finansal piyasalar Gzerindeki etkileri sonucu kisa sireli dalgalanmalar gdzlenmistir.
Bankalarca temkinli bir yaklasimla ayrilmis olan karsiliklar karlilik Gzerindeki TGA artisi kaynakli baskiyi
sinirlayabilecektir.

Mevcut Rapor doneminde net faiz gelirlerindeki artis, aktif kalitesi gelismeleri ve menkul deger alim-satim
gelirleri, 6zkaynak ve aktif karliligindaki olumlu seyrin temel belirleyicileri olmustur. Diger taraftan, faiz disi
gelirlerdeki azalis ile faiz disi giderlerdeki artis s6z konusu seyri dengelemistir. Net faiz gelirlerindeki artisi
hacim ve faiz marji etkisi detayinda analiz edildiginde, dengeli bir katki yapisi gbzlenmistir. Ancak 2020
yilinin Gglncl ceyreginde baslayan kademeli sikilasma adimlari ile birlikte net faiz gelirlerindeki artis
sinirlanmustir. Faiz disi gelirlerdeki azals buytk 6lcide bankacilik hizmet gelirlerindeki diists kaynakli
olurken, giderlerdeki artista genel karsilik provizyonlari etkili olmustur.

Bankacilik sektorinln sermaye yapisi giicli bir gdrinim sergilemektedir. BDDK'nin SYR hesaplamasina
iliskin diizenlemesinin ve kamu bankalarina saglanan sermaye desteginin etkisiyle 2020 yil Mart-Mayis
déneminde SYR’de belirgin artis gerceklesmistir (Grafik 1V.4.2). Daha sonra gelen tesvik uygulamalariyla
birlikte kredi piyasasinda ivmelenmeyle sektoriin SYR’sinde bir miktar azalis gdzlenmistir. Son dénemde
atilan politika adimlari ve kredilerde gorilen yavaslamayla birlikte SYR yataylasmistir.

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

IV.4.1 Karlihk

Son bir yil icerisinde AKO’daki degisimi etkileyen faktorler incelendiginde, net faiz gelirleri, aktif kalitesi
gelismeleri ve sermaye piyasasi islemleri alim-satimlarinin karlihg olumlu etkiledigi gérilmektedir. Diger
yandan, faiz disi gelirler ve giderlerin karlihg1 olumsuz etkilemistir (Grafik IV.4.3). 2020 yili EylUl ayi
itibariyla sektdrin AKO’su bir dnceki yilin ayni dénemine gore degismeyerek ylzde 1,19 seviyesinde
gerceklesmistir.

Mevcut Rapor déneminde 12 aylk birikimli net faiz gelirlerindeki artis devam etmistir. Bu kapsamda, net
faiz gelirleri 12 aylik dénemde sektdér AKO’suna 51 bp civarinda olumlu katkida bulunmustur. Net faiz
gelirleri degisiminde hacim ve faiz marji birbirine yakin oranlarda katki saglamistir (Grafik IV.4.4). Net faiz
geliri artisinda 6denen faiz maliyetinin faiz gelirlerindeki azalisi asmis olmasi belirleyicidir (Grafik IV.4.5).
Diger yandan, 2020 yilinin Gglinct ceyreginde baslayan kredi ve mevduat faizlerindeki belirgin artis net
faiz marjini daraltmistir. Son ddnemde faiz oranlarinda gergeklesen artisin vade yapisina bagh olarak
ortalama mevduat fiyatlamasina daha hizli yansimasinin, yavaslayan kredi bdylmesi ortaminda karlhk
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Uzerinde disUrlcu etkisi olabilecektir. Bankacilik sistemi aracilik maliyetlerinin azaltilmasina yonelik
dizenlemeler bankacilik sistemi karliligini destekleyebilecektir.

Bankalarin menkul deger alim-satim, tlrev ve kambiyo islemlerinden elde edilen kar ve zararin
netlestirildigi diger faiz disi gelir gider kalemi, gectigimiz yilin ayni donemi ile karsilastirildiginda karhhk
Uzerinde olumlu bir etki gdstermistir. Para takasi faizlerinde kisa sUreli dalgalanmalar gbzlenmis olsa da
islem maliyetlerinde disls egilimi gdzlenmistir (Grafik IV.4.6). Menkul degerler alim-satim karlari son

donemde karhhgi desteklemistir.

Grafik IV.4.3: Gelir/Gider Kalemlerinin AKQ’ya Etkisi Grafik IV.4.4: Net Faiz Geliri Degisimine Katki (12 Ay
(Yillik, %) Birikimli, Milyar TL, %)
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Dipnot: Sari sttunlar AKO’ya ilgili kalemden gelen artirici etkiyi,
kirmizi sttunlar ise azaltici etkiyi gdstermektedir.

Mevcut Rapor doneminde bankacilik hizmetleri gelirlerindeki dislstn etkisiyle faiz disi gelirlerdeki azals
kanalindan AKO yaklasik 53 bp gerilemistir. Diger yandan, genel karsilik provizyon giderlerindeki artisin
etkisiyle faiz disl giderler kanalindan AKO yaklasik 51 bp azalmistir. S6z konusu artista bankalarin olasi
olumsuz aktif gelismelerine karsi ihtiyath duruslari belirleyici olmustur.

Grafik IV.4.5: Faiz Getiren Varliklarin Getiri Orani ve Grafik IV.4.6: Para Takas! islem Maliyeti ve Faizleri
Faiz Odenen Borglarin Maliyet Orani (%) (Milyar TL, %)
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Yazarlarin Hesaplamalari

Dipnot: Para takasi faizinde referans olarak 3 aylik ABD dolari-TL
para takasi islem faizlerinin aylik ortalamasi kullaniimis ve maliyet
hesabi bankalarin aylik ortalama net TL-YP para takasi pozisyonlari
ve aylik ortalama ABD dolar kuru ile yapilmistir.

Dipnot: Getiri (maliyet) orani, 12 aylik faiz gelirlerinin (giderleri) faiz
getiren (6denen) varliklarin(borglarin) 12 aylik ortalamasina bolinmesi
suretiyle hesaplanmistir.

IV.4.2 Sermaye Yeterliligi

Bankacilik sektori glicli sermaye yapisini korumaktadir. Yasal 6zkaynaklar mevcut Rapor déneminde, kar,
yedek ve 6denmis sermaye artislarindan olumlu yonde etkilenmistir. Bu durumda bankalarin sermaye
yedeklerini artirmalari ve kamu bankalarina saglanan 21 milyar TL'lik sermaye destegi belirleyici olmustur.
Ek olarak, faiz oranlarindaki dislUsin ve AR uygulamasiyla menkul kiymetler portféylndeki blylimenin
etkisiyle gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan menkul degerlere iliskin olumlu
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degerleme farklari 6zkaynaklari desteklemistir (Grafik IV.4.7). Diger yandan, yilin G¢lincl ¢eyreginde para
politikasinda baslayan sikilasma slreci s6z konusu olumlu katkiyi sinirlayabilecektir.

Risk agirlikli varlik kompozisyonunda dnemli bir degisiklik olmamakla birlikte, mevcut Rapor déneminin
genelinde kredi riskine esas tutar blylimesi ve aktif blylUmesi artmistir. Ancak kredi bliylimesindeki
yavaslama ile birlikte kredi riskine esas tutar ve aktif blylUmesinin sinirlandigi gézlenmistir. Diger taraftan,
kamu destekli kredilerin katkisiyla risk agirlikli aktiflerin toplam aktiflere oraninda belirgin disus
gerceklesmistir (Grafik IV.4.8). Bu durumda bankalarin menkul kiymetler portfoylndeki belirgin

blyUmenin de etkisi olmustur.

Grafik IV.4.7: Ozkaynak Degisimleri (Milyar TL) Grafik IV.4.8: Risk ve Aktif Gelismeleri (%)
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Turk bankacilik sektori, SYR seviyesi acisindan secilmis emsal gelismekte olan Ulkelerin ortalamasi
civarinda seyretmektedir (Grafik IV.4.9). Mevcut Rapor doneminde BDDK’nin 31 Aralik 2020 tarihine kadar
gecerli SYR hesaplamasina iliskin diizenlemelerinin etkisiyle banka tirlerinde genel olarak SYR'de artis
gozlenmistir (Grafik 1V.4.10).t Ayrica, 2020 yilinin Mayis ayinda kamu bankalarina saglanan sermaye
destegi kamu mevduat bankalarinin SYR’lerini gliclendirmistir.

Grafik IV.4.10: Sektor ve Banka Turi Bazinda Aylik SYR

Grafik 1V.4.9: Tirkiye ve GOU Ceyreklik SYR Gelismeleri (%)
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Kaynak: IMF, Ulke Finansal Otoriteleri
Dipnot: GOU araligi Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Malezya,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili bankacilik sektori
SYR’lerinin aldigi en dlsUk ve ylUksek degerleri gbstermektedir.

1 BDDK diizenlemelerinin sona ermesi ve banka karliliklari Gizerinde gériilebilecek diistisler SYR tizerinde sinirl azaltici etki yapabilecektir.
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V. Ozel Konular

V.1 Ticari Krediler ve Firma Verimliligi iliskisi: Banka Gruplar Arasinda
Farklilasma Var mi?
V.1.1 Giris

Ulke ekonomilerinde kaynaklarin verimli sektorlere ve firmalara tahsis edilmesi, daha fazla katma deger
olusmasini saglayacak ve sirdlrulebilir blylimeyi destekleyecek bir faktordir. Dolayisiyla, kredilerin tahsis
edildigi sektdr ya da firmalarin verimlilik seviyeleri strdUrilebilir blyime acisindan 6nem arz etmektedir.
Bu 6zel konuda, bankacilik sektori tarafindan aracilik edilen ticari kredilerin banka grubu bazinda
yogunlastigl firmalarin verimlilik diizeyi ve gelisimi analiz edilmektedir. Bu ¢ercevede, dncelikle Tirk
bankacilik sektdériinden kredi kullanan firmalarin verimlilik seviyeleri ¢esitli parametreler lGzerinden tespit
edilmektedir. Sonrasinda, s6z konusu firmalarin verimliliklerinden hareketle musterisi olduklari gesitli
banka gruplarinin kredi portféylerinin verimlilik dizeyleri ortaya konmaktadir.

V.1.2 Veri ve Metodoloji

Verimlilik, firmanin Gretimde kullandigi girdilerle, Gretim sonucu olusan ¢ikti ve hasilat arasindaki iliski
olarak tanimlanmaktadir. Bir firma ayni calisan sayisina ve sermaye stokuna sahip diger firmadan daha
fazla satis gerceklestiriyor veya katma deger Uretiyorsa bu firmanin daha verimli oldugu sonucuna
varilmaktadir. ilgili yazinda, firma verimliligini 6lcmek icin bircok gdsterge bulunmakla birlikte, finansal
tablolardan elde edilebilir ve firmalar arasi kiyaslanabilir olmasindan dolayi Net Satislarin ¢alisan sayisina
orantile Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar'in (FAVOK) calisan sayisina orani 6n plana cikmaktadir
(OECD Manual, 2001). Bu analizde Net Satislar/Calisan Sayisi orani dikkate alinmistir.: Calismada, imalat
sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin en glincel veri olan 2009-2018 yillari arasi yillik bilancolarindan
faydalaniimistir. Ana sektorlerin farkl ic dinamiklerinin ve yapisal faktorlerinin, verimlilik analizinde
sektorler arasi olusturacagi farkliliktan dolayi Glkemizin Gretim potansiyeline ve ihracat hacmine en ylksek
katkiyl sunan imalat sanayi firmalarina odaklanilmistir. Firmalarin satis ve FAVOK degerleri fiyat
hareketlerinden de etkileneceginden, ilgili degerler firmalarin faaliyet sektori bazinda yillik Uretici fiyat
endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir. Firma bazli bilanco ve calisan sayisi bilgileri, kurumlar vergisi
mikellefi firmalarin Gelir idaresi Baskanhgr’'na bildirdikleri finansal tablolardan olusan ve TUIK tarafindan
derlenen veri setinden elde edilmistir. Tablo V.1.1’de, s6z konusu firmalarin gdstergelerine dair
tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.?

Tablo V.1.1: Analize Dahil Edilen Firmalara Ait Tanimlayici istatistikler (Bin TL, Kisi, Yiizde)

Firma

Periyot Sayisi Ortalama Std. Hata Minimum 0.25 0.5 0.75 Maksimum
Net Satislar 10 549.779 47.658 332.908 115 2.719 7.970 25.006 50.299.452
FAVOK 10 549.779 2.792 23.501 -508.288 51 261 1.137 4.327.023
Galisan Sayisi 10 549.779 40 162 1 4 12 31 16.984
Verimlilik Gostergeleri
Net Satislar/Calisan Sayisi 10 549.779 995 855 115 405 714 1.273 4.590
FAVOK/Calisan Sayisi 10 549.779 50 72 -89 8 28 73 338

Banka gruplarina ydnelik yapilan analizde, banka gruplarinin portféylnde yer alan firmalari tespit
edebilmek icin TBB Risk Merkezi veri setinden faydalanilmistir. Firmanin verimliligi, ilgili banka grubundan
kullandigl kredi hacminin banka grubunca tahsis edilen krediler icindeki payi ile agirliklandirilarak kredi ile
agirliklandiriimis verimlilik degeri elde edilmistir. Bankalarin kredi tahsisini firmalarin en glincel

1 Temel bulgularin teyidi acisindan (FAVOK /Calisan Sayisi) orani ile de analizler tekrarlanmis ve benzer sonuglar elde edilmistir.
2 imalat sanayi firmalarinin GSYiH igerisinde katma deger pay! yiizde 35 ve bankacilik sektériiniin kullandirdigi toplam ticari krediler igindeki payi yiizde
30 seviyelerindedir.
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bilancolarini degerlendirerek gercgeklestirdigi varsayimi ile agirliklandirmada bilanco dénemi kredi tutari
yerine, takip eden yildaki stok kredi borcunun 12 aylik ortalamasi kullaniimistir. Analizler, 2009-2018 yillari
arasinda yaklasik 550 bin firma ve bu firmalarin ¢alistigi, bankacilik sektord aktiflerinin ylizde 89,5%ini
temsil eden 21 banka lzerine yogunlagsmaktadir. Son olarak, ug degerlerin genel egilimi bozmasinin
onlne gecmek amaciyla verimlilik gbstergesi en yiksek ve en diistk ylzde 5’lik dilimde yer alan firmalara
iliskin veriler analizlere dahil edilmemistir.

V.1.3 Firma Olgegine Gére Verimlilik

Grafik V.1.1'de, analize tabi firmalarin ortalama ve medyan verimlilik degerlerinin gelisimine yer
verilmistir. Her iki seri benzer bir trende sahip olup, 2018 yili disinda verimlilik gdstergeleri istikrarl bir
artisa sahiptir. 2018 yilinda ise Agustos ayinda yasanan kur soku ve devaminda olusan belirsizlik ortaminin
toplamda firma bilancgolari ve satislari Gzerinde etkili oldugu distntlmektedir. Firmalarin KOSGEB
tanimina gore 6lcek bazinda siniflandirildigi kirlhmda, ilgili yazinla uyumlu olarak firmalarin 6lcegi
buyudukce verimlilik dizeyinin arttigi gézlenmektedir (Grafik V.1.2). Zaman icerisindeki gelisime
bakildiginda ise, klictk olgekli firmalarda verimliligin istikrarl bir sekilde arttigi ve 2018 yil sokunun
“Kiaguk” ve “Mikro” firma verimliligini olumsuz etkilemedigi gozlenmektedir. “Blylik” ve “Orta” olgekli
firmalarin yataya yakin seyreden verimlilik diizeyleri, 2018 yilinda gerilemistir.

Grafik V.1.1: Firma Verimliligi icin Ortalama ve Medyan Grafik V.1.2: Olgek Bazinda Firma Gruplarinin Verimlilik
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamasi Son Gozlem: 2018

Not: Firma verimlilik gdstergesi olarak “Net Satiglar/Calisan Sayisi” dikkate alinmistir.

V.L.4 Banka Grubu Ayriminda Verimlilik

Bu bélimde, banka gruplari bazinda kredi misterisi firmalarin verimliligi acisindan bir ayrisma olup
olmadigr analiz edilmistir. ilk olarak, bankalar sahiplik yapisina gére kamu-ézel ayriminda iki grupta
incelenerek verimlilik gelisimleri ele alinmistir.3 Bu cercevede, Grafik V.1.3 ve Grafik V.1.4, kamu ve 6zel
bankalarin kredi portféylerinin medyan ve kredi ile agirliklandiriimis verimlilik dtzeylerinin gelisimini
gostermektedir. Bulgular, medyan verimlilik oranlarinda kamu bankalarinin kredi kullandirdigi firmalarin
verimliliklerinin 6zel bankalara gore yliksek olmakla birlikte, iki banka tlrlnin yakin seyrettigini
gostermektedir. Bu durum, genel itibariyla kamu bankalarinin daha verimli firmalarla kredi iliskisi
icerisinde oldugu seklinde yorumlanabilir. Kredi tutari ile agirliklandirilmis verimlilik gostergesine
bakildiginda, donem boyunca kamu bankalarinin daha disUk bir seviyede oldugu gortlmektedir. Bu
durum, 6zel bankalarin kredi tahsisinde, calistigi firmalar arasinda verimliligi yiksek olanlarin daha fazla
pay aldigini gostermektedir. ilgili yazin, kiiresel élcekte kamu bankalarinin déngii karsiti politikalari ile bazi
doénemlerde 6zel bankalardan ayrisabildigine ve ekonomideki yavaslama dénemlerinde firmalarin
likiditeye erisimini destekleyerek faaliyetleri yavaslayan firmalara kredi vermeye devam ettigine isaret

3 Farkli banka gruplariyla calisan firmalar her iki grup hesabina da dahil edilmistir.
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etmektedir (Bertay, vd., 2015; Behr, vd., 2017 ). Kamu bankalarinin kredi ile agirliklandiriimis verimlilik
gostergesinde daha duslk seviyelerde olmasinin, dongi karsiti veya finansal kapsayiciligr artiran

politikalarinin bir sonucu olabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik V.1.3: Banka Gruplari Bazinda Verimlilik

Gostergesinin Gelisimi (Kredi Agirlikh, Medyan)

Grafik V.1.4: Banka Gruplari Bazinda Verimlilik
Gostergesinin Endeks Gelisimi (Kredi Agirlikli, 2009=100)
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamasi Son Gozlem: 2018 Kaynak: Yazarlarin Hesaplamasi Son Gozlem: 2018

Grafik V.1.4'te ise banka gruplari bazinda verimliliklerin zaman icerisindeki gelisimlerini karsilastirabilmek
amaclyla seriler 2009 yilina goére endekslenmistir. Sonuglar, baz etkisinin de katkisiyla kamu bankalarinin
portfoy verimliliklerinin 2016 ve 2018 yillari haricinde istikrarli bir sekilde arttigina isaret etmektedir.
Verimlilik seviyelerinin tim banka gruplari bazinda artmasi ya da azalmasi firmalarin bilangolarindaki
genele yaygin olumlu ya da olumsuz gelisimi yansitmakta olup, banka gruplarindaki egilimin ayrismasi
portfoylerindeki firmalarin verimliliklerinin farkli yonde hareket ettigi veya banka gruplari arasinda gegcisler
yasandigini gdstermektedir. 2012-2014 yillari arasinda 6zel bankalarin kredi portfoy verimliligi dtserken,
kamu bankalarindaki verimliliginin artmasi portfoy performansindaki ayrisma veya gruplar arasi gegcis
olarak yorumlanabilir. 2017 yilinda KGF kefaletli kredilerin ekonomik aktivitede olusturdugu canlanmanin
etkisiyle firma verimliliklerinde gézlenen artis, KGF kredilerine ylksek katihm gosteren her iki grubun
portfoyinde de izlenmektedir. 2018 yilinda yasanan finansal soklar ise, kamu ve 6zel bankalarin kredi
portfoylndeki firmalarin verimlilik gbstergelerini de benzer diizeylerde olumsuz etkilemistir.

Grafik V.1.5: Banka Gruplari Bazinda Verimlilik
Gostergesinin Gelisimi

Grafik V.1.6: Banka Gruplari Bazinda Verimlilik
Gostergesinin Gelisimi (Endekslenmis, 2009=100)
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamasi Son Gozlem: 2018

Takip eden bolimde ise 6zel bankalar U¢ gruba ayrilarak incelenmektedir. Grafik V.1.5, analiz
doéneminde kamu, yerli-6zel, yabanci-6zel ve katim olmak Uzere dort banka grubunun portféylerinin
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kredilerle agirliklandiriimis verimlilik dizeyinin gelisimini gdstermektedir.4 Yerli ve yabanci ¢zel
bankalarin verimlilik diizeyleri seviye farkina ragmen benzer bir patikada hareket etmektedir. D6nem
icerisinde ise kamu bankalari portfoylerinin verimlilik dizeyinin diger gruplardan daha disik ve katiim
bankalari portféylerinin diger gruplardan daha yuksek bir seviyede oldugu goérilmektedir. Bu durumun,
katilim bankalarinin is modeli geregi, nakit krediler yerine bir mal/hizmet satin alimiyla baglantili fatura
karsihgi islemler icin kredi kullandirmasiyla iliskili oldugu degerlendirilmektedir. Nakit akisi bozulan ve
dolayisiyla s6z konusu verimlilik gdstergelerinde disUs yasayan firmalar herhangi bir faturali alim satim
islemi gerceklestirmeden nakit akislarini desteklemek amaciyla katilim bankalarindan kredi
kullanamamaktadir. Bu nedenle, katilim bankalarinin kredi portféylerinin ticari faaliyetlerini
strdUrebilen veya yatirim harcamasi yapabilen firmalardan olusmasi ve boylece portfoy verimliliginin
ortalamadan yUksek olmasi beklenebilir. Buna ek olarak, analize dahil edilen firmalara bakildiginda
katilm bankalarinin diger banka gruplarina goére daha blyUk firmalarla calistigl gozlenmektedir (Tablo
V.1.2). Firma bayukltga ile verimlilik arasindaki daha 6nce bahsedilen pozitif iliskinin de katilm
bankalarinin yiksek verimlilik dizeyinde etkili olabilecegi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte,
makroekonomik kosullardaki oynakliklarin firma bilancolarina olumsuz yansidig 2018 yili harig
tutuldugunda, kamu ve katilim bankalarinin analiz déneminde genel olarak artan; 6zel bankalarin ise
genel olarak azalan bir verimlilik egrisi cizdikleri gorilmektedir (Grafik V.1.6). 2017 yilinda uygulanan
KGF kefaletli kredilerle firmalar genelinde artan verimliligin tim banka gruplarinin portfoylerinin
verimliliklerine yansidigl gbzlenmektedir.

Tablo V.1.2: Analize Dahil Edilen Firmalarin Kredi Kullandiklari Banka Grubu Bazinda Olgek Dagilimi

Kamu Yerli Ozel Yabanci Ozel Katilim
Firma Pa Firma Pa Firma Pa Firma Pa
Sayisi (%\)/ Sayisi (%\)/ Sayisi (%\)/ Sayisi (%\)/ TOPLAM
Buyuk 21.786 7 51.517 7 33.946 9 12.643 11 119.892
Orta 82.359 27 189.866 25 106.453 28 39.629 35 418.307
Kuguk 148.807 48 353.935 46 163.237 44 48.396 42 714.375
Mikro 56.871 18 166.088 22 71.482 19 14.061 12 308.502
TOPLAM 309.823 761.406 375.118 114.729 1.561.076

V.1.5 Sonug

Sonug olarak, imalat sanayi firmalarinin ortalama verimliliklerinin 2009 yilindan itibaren artis egiliminde
oldugu ve biyik dlcekli firmalarda verimliligin KOBi segmentinden yiiksek seyrettigi gériilmektedir. Kamu
bankalari ortalamada daha verimli firmalarla kredi iliskisinde olmakla birlikte kredi kullandirimlariyla
agirhklandirildiginda portféy verimliligi 6zel bankalardan daha duslk seviyede olup, yillar icinde artan bir
egilim sergilemektedir. is modellerinin ve firma 6lgegi tercihlerinin de katkisiyla katilim bankalarinin
verimliligi diger gruplardan daha yiiksek seyretmektedir. Son olarak, 2018 yili sonrasindaki verilerin
aciklanmasiyla, kamu bankalarinin 2019 yili genelinde ve 2020 yili salgin doneminde izledikleri dongu
karsiti kredi politikasinin bankalarin portféy verimliliklerinde yapisal bir degisiklige yol acip acmadigi ortaya
konulabilecektir.
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4 Banka sahipligindeki degisimlerin hesaplamalarda buytik oynakliga yol agmamasi amaciyla, bankalar érneklem dénemi icerisinde daha uzun siire yer
aldigi gruba gore siniflandiriimistir.
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