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Ill. Finans Digi Kesim

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

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

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

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

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

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

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

Grafik 111.1.1: Hanehalki Borglulugundaki Grafik 111.1.2: Hanehalki Bor¢lulugu
Degisim (% Puan) (Borc;/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 2021 1 Kaynak: BIS Son Gozlem: 2021 C1
Dipnot: Fark degerleri bor¢luluk oraninin bir yillik degisimini Dipnot: Hanehalki bor¢lulugu, (hanehalki ve hanehalkina
ifade etmektedir. Yatay ¢izgi secili Glkelerin son bir yillik hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma
ortalama borcluluk degisimidir. senetleri ve kredilerinin toplami)/GSYiH formuliine karsilik

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

bor¢luluk degeridir.

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

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

Grafik 111.1.3: Hanehalki Finansal Yikumlulik ve Varlik Gelismeleri (Trilyon TL, %)
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Dipnot: Kaldirag orani, yikamltliklerin varliklara oranini ifade etmektedir. 2021 3 yillik GSYiH'si TCMB tahminidir.

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

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yukumlulukleri

03.20 03.21 09.21
6 Aylik Bliyiime

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

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

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

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

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

Grafik 111.1.4: Tiiketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Kisi Basi Kullanilabilir Gelirdeki Payi
(%, Reellestirilmis Bin TL)

ihtiyag Kredisi Konut Kredisi Tasit Kredisi
««s0 .+« Borcun Payi cee@<¢ Borcun Pay! . eee@+e Borcun Pa.y{
S—o—ihtiyag Kredisi (Sol E')60 51 == Konut Kredisi (Sol EG)OO 2 o= Tasit Kredisi (Sol E'EZS
50 50 20 200
44 450 18 175
4,5 40
16 150
37 300
40 30 14 125
3,5 20 30 150 12 100
S22 2% oA L A A S oL E
SRRI]I]RR S SRIRI’IRRQ SRIRI]RRR S
Kaynak: BDDK, TUIK Son Gézlem: 09.21

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

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

Grafik 111.1.5: Tiiketici Kredisi Bakiyesi Olan Grafik I11.1.6: Tiiketici Kredisi Kullananlarin
Kisi Sayisi (Milyon Kisi) Gelir Profili (% Pay)

m ihtiyac ve KMH B Konut . Ucretli (Tutar) === Ucretli (Kisi)
17,6 17,6 80

138 140 142 16 75
12
70
8
65
2,4 2,4 2,4 2,5 2,4 4
60
| | | | . [TT [T T T TT I TTT]]1
1217 1218 1219 1220  09.21 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |21
Kaynak: TBB Son Gozlem: 2021 C3 Kaynak: TBB Son Goézlem: 2021 C2
Dipnot: Bankacilik sektoriinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Kredi kullananlar, Gcretli calisanlar ve diger olarak
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag ayrilmistir. Ucretli tutar-kisi paylari ¢eyreklik akim
kredilerinde kredili mevduat hesaplari (KMH) dahildir. Sifir gelismelerdir. Tuketici kredisi, BKK haric bireysel kredi
bakiyesi bulunan KMH harig tutulmustur. toplamidir. Turkiye Bankalar Birligi (TBB) Uyesi olan 32

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

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

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

TGA'daki ihtiyag kredileri harigtir.

Grafik 111.1.9: ihtiyag Kredisi Kullandirim Tutarlarina Gére Dagilim (Milyar TL, Milyon Kisi)

W 0-50 bin TL Tutarinda Kullanim m 0-50 bin TL Tutarinda Kullanim
HEHH o2l H
35 EENEEmmE
m 50 - 100 bin TL Tutarinda Kullanim m 50 - 100 bin TL Tutarinda Kullanim
EHHEEEHHHHHM o5 Qo3 fo
100 bin TL Uzeri Kullanim 100 bin TL Uzeri Kullanim

17 19 43 17 g g 49 15 01 01 ©01 01 004 01 101 01

2019C4|2020(;1 |2020§2|2020(.3|2020(;4|2021 c1 |2021 (.2|2021 c3 2019(;4|2020(.1 |2020(;2|2020C3|2020§4|2021 c1 |2021 (;2|2021(.3

Tutar (Milyar TL) Kisi Sayisi (Milyon Kisi)

Kaynak: Risk Merkezi - TCMB Son Goézlem: 2021 ¢C3
Dipnot: Akim ihtiyag kredisi kullandirim tutarina gére dagilimlar sunulmaktadir. Birey bazinda tim bankalardaki ihtiyag kredisi
toplam akim kullanim tutarlari gésterilmektedir.

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

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

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

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

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

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

2020 C3'ten itibaren duragan seyreden konut kredisi kullandirimlari, son aylarda bir miktar hareketlenmistir
(Grafik 111.1.11). Bu gelismede ertelenen konut talebinin devreye girmesi, konut fiyatlarinda yukari yonlu
hareketin sirmesi ve bu egilimin devam edecegine yonelik beklentilerin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Diger taraftan, ipotekli satislarda da sinirli ytkselis gézlenirken ipoteksiz konut satislarinin ipotekli satiglarin
belirgin olarak tzerinde olmasi, konut alimlarinda borclanma egiliminin glgli olmadigini isaret etmektedir
(Grafik 111.1.12).
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Grafik 111.1.11: Konut Kredisi Aylik Akim Grafik 111.1.12: Konut Satis istatistikleri (Bin
Kullandirimlar (Milyar TL) Adet)
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Dipnot: Kredi kullandirimlari 3 aylik hareketli ortalamadir.

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

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

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

Salginin ilk doneminde finansal kosullardaki gevseme, degisen tlketici tercihleri ve tasit fiyat gelismeleri ile
birlikte dnemli sekilde artis kaydeden tasit kredisi kullanimlari, mevcut Rapor doneminde yavaslama
egilimindedir (Grafik 111.1.15). Tasit kredisi kullandirimlarina fiyat etkisinden arindirilarak bakildiginda
kullandirimlarin tarihsel ortalamanin altinda oldugu gézlenmektedir. 2021 yili Temmuz ayi itibariyla kredi
deger oranina yonelik alinan kisitlayic makroihtiyati dnlemlerle birlikte bu egilim belirginlesmistir.
Duzenlemeyi takip eden dénemde cari denge icin 6nem arz eden birinci el arag satislari gerilemektedir.
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Devri yapilan tasit adedi de yaz aylarinda bir miktar artis kaydetmekle birlikte, 2021 yili genelinde 2020 yih
ortalamasinin belirgin altinda seyretmektedir (Grafik I11.1.16).

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

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

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

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

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

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

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

6 Aylik Biiyiime
(Yilliklandirilmis)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafik 111.1.20: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri

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

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

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

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

bor¢luluga sahip Ulke konumundadir.

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

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

Reel kesimin finansal yakamlulukleri icerisinde yurt i¢i bankalarca kullandirilan TL krediler 6n plana
¢ikmaktadir. Mevcut Rapor déneminde reel kesimin yurt icinden kullandigi toplam krediler yizde 6,9
artarken, yurt disindan temin ettigi kredilerdeki ytkselis yizde 9,7 olmustur (Tablo 111.2.1).
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Grafik 111.2.3: Reel Sektériin Finansal Yukimluliik ve Varlik Gelisimi (Oran, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.21

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

Tablo 111.2.1: Reel Sektoriin Finansal Yukumlulikleri

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

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

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

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

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

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

Son Gozlem: 08.21

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

Vadeli Dis Borg Stoku kaleminde revizyona gidilmistir.

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

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

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

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

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

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

Pay) Bilyiimesi (03.2020 - 09.2021, % Degisim)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.21

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

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

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

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

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

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

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Firmalarin likit varliklarinin kisa vadeli borglarini ne dlctide karsiladigini gosteren nakit orani salgin
sureciyle birlikte 6nemli artis gdstermistir (Grafik 111.2.16). Bu artista, salgin belirsizliginde firmalarin ihtiyat
saikiyle tuttuklari hazir degerler portféytundeki hizli yukselis belirleyici olmustur. Son Rapor doneminden
bu yana firmalarin nakit pozisyonlarindaki iyilesmede ise acilma sonrasi canli seyreden iktisadi faaliyet,
gUclt ihracat hacmi ve dolayisiyla artan firma cirolarinin 6nemli etkisi olmustur. Firma bazli bakildiginda
ise, nakit orani literattrde esik degeri olarak kabul edilen 0,20'nin Uzerinde olan firma sayisi toplam
firmalarin yaklasik yarisini olusturmaktadir. Firmalarin likidite pozisyonlarinda gbzlenen iyilesme, yeni
varyant kaynakli riskler veya kuresel finans piyasalarina yonelik belirsizliklere karsi reel sektor likidite
pozisyonlarinin hazirlikli olmasi agisindan olumlu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.16: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Géstergeleri (Reellestirilmis Milyar TL, Oran)
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Dipnot: Son veri itibariyla 277 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. Nakit orani, hazir degerler ve menkul kiymetler
toplaminin kisa vadeli borglara orani olarak hesaplanmaktadir. Firma orani, nakit orani yizde 20'nin Uzerinde olan firmalarin
toplam firma sayisina oranini vermektedir.

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

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

hesaplamalari yilliklandiriimis degerler Gzerinden yapilmistir.

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

Grafik 111.2.19: BiST Firmalarinin Finansman Grafik 111.2.20: Finansman Gideri Karsilama
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5 95
92
4
89
3
86
2 83
1 80
[e)) o o o o — — — o o o o o — — —
— N N N N ~ ~ ~ - N N N N ~ o~ o~
S g s g & 8 8 3 S g s g & 8 8 3
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 2021 ¢3 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 2021 ¢C3
Dipnot: FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri. 277 reel sektér Dipnot: Firma orani finansman gideri karsilama orani
firmasi analize dahildir. Hesaplamalar yilliklandirilmis 1,5'un tzerinde olan firmalarin toplam firma sayisina
degerler Uzerinden yapilmistir. oranini gostermektedir. 277 reel sektdr firmasi analize

dahildir.
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Kutu I1l.2.1

Salgin Doneminde Sektorlerin Faaliyet ve Finansal
Gostergelerindeki Gelismeler

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

firmanin ciro payinin karelerinin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

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

Grafik 111.2.1.6: Sektérel Bazda Faaliyet Kar
Marji Gelisimine Goére Firma Sayilari (%)
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Dipnot: Hesaplamalarda medyan degerler
kullanilmistir. Grafikteki degerler firmanin faaliyet
kari/net satislar oranini ve orandaki degisimi
gostermektedir. Sutunlar 2020 degerine gore
blyukten kuguge siralanmistir.
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Dipnot: Sutun grafik icerisindeki degerler ilgili
sektordeki karlilik degisimine tekabil eden firma
sayisinin yizdesidir.

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

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

gorulmektedir.

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

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

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

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



