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lll. Finans DisI Kesim

Hanehalki finansal varliklari, yikamldlUklerinden daha yiksek oranda blylimeye devam etmekle birlikte
mevcut Rapor doneminde varliklardaki bliylUme yavaslarken yiktumluliklerdeki biyime ivmelenmeye
baslamistir. Bu gelismeler sonucunda 2019 yili EylUl ayi itibariyla hanehalki finansal varliklari yillik yizde
14, yukdmlilukleri ise ylizde 4 blyUmUstir. BlyUme oranlarinin birbirine yaklasmasiyla birlikte hanehalki
finansal kaldirag oranindaki gerileme hiz keserek ylzde 38 seviyesinde gergeklesmistir. Yakimlaluklerdeki
bldylumede yilin ikinci yarisinda faizlerdeki gerileme sonrasi ertelenen harcamalarin gerceklesmeye
baslamasiyla ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kartlari (BKK) one cikarken, konut kredisindeki artislar da
etkili olmustur. Finansal varlik artisinda ise TL ve YP cinsi tasarruf mevduatlari en énemli faktorler olmaya
devam etmektedir. TL'deki istikrarli gérinimun ve 2019 yili Haziran ayindan itibaren yavaslayan
dolarizasyonun etkisiyle TL mevduatlarin varlik bilyimesine olan katkisi artmaktadir. Ote yandan, 2019
yilinda yiizde 14 seviyesinde olan Tirkiye hanehalki borcluluk orani GOU ortalamasinin oldukca altinda yer
almaya devam etmektedir.

Reel kesim gelismelerine bakildiginda, 2019 yilinin ilk ceyreginde sanayi Uretiminde gdzlenen toparlanma
egilimi yilin ikinci ve Gglncl ceyreklerinde devam etmis, Haziran ayi sonrasinda reel sektér gliveninde
timli bir iyilesme kaydedilmistir. Bu Rapor doneminde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sektorel yayilimi
kademeli olarak iyilesmistir. Bir dnceki Rapor doneminde ddviz geliri Gretebilme kabiliyeti olan sektdrlerde
kaydedilen giicll toparlanma bu donemde kiresel ticarette artan belirsizlik ile bir miktar dengelenmistir.
Uretim ve ithalat gdstergeleri makine ve techizat yatirimlarinda toparlanmanin zaman alabilecegini
gdstermektedir. Reel sektor firmalarinin YP borg yikindeki azalis devam etmis net YP pozisyon acgigi bir
onceki yila gore 33 milyar ABD dolari azalarak 184 milyar ABD dolarina gerilemistir. Disen kredi faiz
oranlari, iktisadi faaliyetteki toparlanma ve beklentilerdeki iyilesme, kredi bliytUmesiyle iliskilendirilen ZK
dizenlemesinin bankalararasi rekabeti tesvik etmesi ve bankacilik sisteminin artan likiditesi TL kredi arz ve
talebini olumlu yonde etkilemistir. Faiz oranlarindaki dusis ve iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma
neticesinde firmalarin bor¢ 6deme kapasitesinde iyilesme kaydedilecegi degerlendiriimektedir.
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1.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik dortte Ggl tasarruf mevduatindan, yaktamlliklerinin ise
tamamina yakini bireysel kredilerden olusmaktadir. Bu Rapor doneminde hanehalki varliklarindaki
bldylme yavaslayarak donemsel ortalamasina yakinsarken, yaktumluliklerindeki blylime artmakla birlikte
donemsel ortalamasinin altinda kalmistir. 2019 yili EylUl ayi itibariyla hanehalki finansal varliklari yillik
bazda ylzde 14, yikimlulikler ise ylzde 4 blyUmuUstir (Grafik I11.1.1). Bu gelismede, varliklar tarafinda
doviz kuru gelismeleri kaynakli baz etkisine de bagli olarak blyUmeleri gbrece yavas seyreden mevduatlar
etkili olmus, ihtiyag kredisi ve BKK bakiye bayimeleri yikimlultklerdeki gelismede rol oynamistir. Varlk
ve yukumlulUkler arasindaki blylime farkinin azalmasiyla hanehalki finansal kaldira¢ oranindaki gerileme

hiz keserek ylizde 38 seviyesine dismuistar.

Grafik 1.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yukimlultk BlyGme Oranlari
ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Degisim, % Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKi Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Kaldirag orani, yukimlultklerin 12 aylik ortalamasinin varliklara oranini ifade

etmektedir. Reel bilylime oranlari TUFE kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalarda

aylik ortalama kur verisi kullanilmaktadir. TOKi igin son veri 03.19, varlik yénetim

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

sira KEA tasarruf mevduati da artmistir.

Mudilerin para birimi tercihi ve déviz kuru gelismeleri mevduat blytmesinde belirleyici olmaya devam
etmistir. Son donemde doviz kurunun gorece istikrarli seyri, enflasyondaki disls egilimi ve beklentilerdeki
iyilesme mudilerin TL mevduat tercihlerinin gliclenmesine neden olmustur. Mevcut Rapor doneminde,
TCMB’nin politika faiz indirimlerinin yani sira ekonomideki dengelenme siirecine bagli olarak likidite
kosullari iyilesirken dis finansman ihtiyaci, finansal oynaklik ve belirsizlikler azalmistir. Bu gelismelerin
belirleyici etkisi sonucunda finansal sektorin azalan fonlama maliyetleriyle tiketici kredisi faizleri
gerilemistir (Grafik 111.1.3). 2019 yili Agustos ayi itibariyla TL cinsinden tesis edilen ZK’lara 6¢denen faiz
oranlarinin kredi blyimesiyle iliskilendiriimesi de bankalararasi rekabeti artirarak kredi faizlerinin
gerilemesinde etken olmustur (Kutu I.1.1). TCMB politika faizindeki dtstsin yani sira bankacilik
sektorindn likiditesindeki iyilesme, tasarruf mevduati faizlerinde gorilen disiist desteklemistir. Kredi
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faizlerindeki diststn belirleyici etkisiyle tlketici kredisi-tasarruf mevduati faiz farki donemsel
ortalamasinin altinda seyretmektedir.

Grafik 111.1.2: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat Biyiimesi Grafik 111.1.3: Tiketici Kredisi ve Tasarruf Mevduati Faiz
(%) Gelismeleri (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 15.11.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 15.11.19
Dipnot: Tasarruf mevduatinin kur etkisinden arindirilmasi amaciyla Dipnot: Bankalarca ilgili donemde agilan ve yenilenen kredi ve
kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir. mevduata uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir.

Mudilerin 2018 yili Eylll ayindan itibaren belirginlesen YP ve altin tercihi sonrasinda YP ve altin mevduat
hesaplarinin bakiyesi son bir yilda 29 milyar, son alti ayda ise hiz keserek yaklasik 10 milyar ABD dolari
artmis, 119 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo I11.1.1). Bu Rapor doneminde TL'deki glicli gorinimun
ve Haziran ayindan itibaren yavaslayan dolarizasyonun etkisiyle YP tasarruf mevduatinin TL karsiligindaki
bldylme daha sinirl kalarak yizde 15 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte, hanehalki varliklarindaki
blylimeye en buyik katki 5,5 puan ile bu kalemden gelmistir. TL mevduattaki artis ylzde 7
seviyesindeyken bu kalemin varliklardaki bliylimeye katkisi 2,9 puan olmustur. Yatirim fonlari da 3,3 puan
ile blylimeye katki saglayan bir diger kalem olarak 6ne ¢cikmistir. Boylece hanehalki finansal varliklari 2019
yil EylUl ayi itibariyla yillik bazda yizde 14 artmistir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Varliklari

09.18 09.19 Yizde Degisime
Milyar TL Yuzde Milyar TL Yuzde Degisim  Katka (Puan)
Pay Pay
Toplam Varliklar 1500,1 100 1707.3 100 13,8 13,8
TL Tasarruf Mev duati 638,5 42,6 682,4 40,0 6,9 2,9
YP Tasarruf Mev duati 537.5 35,8 619.4 36,3 15,2 55
- (Milyar ABD dolari) 84,4 108.5 28,5
Kiymetli M. Deposu 36,7 2,4 60,0 3.5 63,3 1,6
- (Milyar ABD dolari) 58 10,5 82,1
Tahvil ve Bonolar 30,7 2,0 43,1 2,5 40,5 0.8
- Kamu 12,3 0.8 15,8 0,9 29.1 0,2
- Ozel Sektor 18,4 1.2 27,2 1.6 48,0 0,6
Yatinm Fonlar 1219 8,1 171.9 10,1 41,0 3.3
Emeklilik Yat. Fon. 81,8 5.5 99,5 58 21,6 1.2
Diger Yat. Fon. 40,1 2,7 72,4 4,2 80,7 2,2
Hisse Senedi 66,9 4,5 70,2 4,1 5,0 0,2
Repo 1.3 0,1 2.3 0,1 79.8 0,1
Dolasimdaki Para 66,6 4,4 57,9 3,4 -13,1 -0,6
Kaynak: TCMB, SPK, MKK Son Gozlem:09.19

Dipnot: Doviz kuru, ilgili aydaki glinliik verilerin ortalamasindan elde edilmektedir.

YP ve altin mevduat hesaplarinin hanehalkinin toplam finansal varliklari icindeki payi ylzde 40 seviyesine
yUkselirken, TL ve YP mevduat paylari son donemde birbirine yakin seyretmektedir (Tablo I1l.1.1 ve Grafik
.1.4).

Tutar kirilimlarina gore hanehalki mevduatlari degerlendirildiginde, 2019 yili Agustos ayi itibariyla son alt
ayhk ve bir yillik ddonemde KEA YP mevduatlarin TL mevduatlardan daha yUksek oranda blyudugi
gozlenmektedir (Grafik 111.1.5). Bir dnceki Rapor déneminde finansal piyasalardaki yiksek oynaklik,
beklentilerdeki sinirli bozulma, belirsizliklerdeki artis ve enflasyona karsi korunma motivasyonu sonucu
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mevduat dolarizasyonu artmistir. icinde bulundugumuz dénemde ise diisen enflasyon ve iyilesen
beklentiler sonucunda hanehalkinin son dénemde TL lehine gelisen mevduat tercihiyle bu egilim
kaybolmaya baslamistir. Bu gelismeler sonucunda 2019 vyili Eylil ayi itibariyla TL tasarruf mevduatinin
toplam tasarruf mevduati icindeki payi yaklasik yizde 53’e yikselmistir.

Grafik [11.1.4: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik 11l.1.5: Tutar Kirlhmlarina Gére Hanehalki Mevduat
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, Milyar ABD Dolari, TL) Gelismesi (% Puan)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.19
Dipnot: TDK, YP cinsi mevduatin toplam ABD dolari karsiligini ifade Dipnot: Yurtigiyerlesiklerin elindeki YP mevduat kur etkisinden
etmekte ve yurt ici gercek kisilerin elinde bulunan kiymetli madeni arindirilirken kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullanilimistir.
icermemektedir. Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi Ayrica, hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir.

kullaniimaktadir.

Hanehalkinin iktisadi faaliyete dair beklentilerini, tiketim ve tasarruf aliskanliklarini ortaya koyan tlketici
glven endeksi ve tiketici egilim anketi verilerinde 2019 yil Ekim ayt itibariyla kismi bir dlizelme
kaydedilmekle birlikte nispeten yatay bir gbriinim s6z konusudur (Grafik 111.1.6). Bu Rapor déneminde
tUketimin finansmani amaciyla borg¢ kullanma ihtimalindeki yukari yonli hareket, 6nimuzdeki dénemde
kredi piyasasinda canlanmanin devamina isaret etmektedir. Ote yandan, énceki Rapor déneminden bu
yana altin fiyatindaki artis devam ederken, hanehalkinin altin portféylnde yukari yonla dalgali bir seyir
gorilmustir (Grafik I11.1.7).

Grafik I11.1.6: Tiketici Glven Endeksi ve Tiiketici Egilim Grafik 11.1.7: Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin Portféyi
Anketi Sorularina iliskin Endeksler (U¢ Aylik HO) ve Gram Altin Fiyati (Ton, TL)
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: 10.19 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.19
Dipnot: Endekslerde asagi yonli hareketi beklentilerde bozulmaya Dipnot: Altin fiyat, kilge altinin gram satis fiyatini ifade etmektedir.
isaret etmektedir. ilk (ic seri sirasiyla gelecek 12 ve 3 aylik dénemler Yurt ici yerlesik gercek kisilerin yurt ici ve yurt disi altinlaridir.

ile gegen 12 aylik doneme yoneliktir.
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Yurt igi tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sistemi’nde (BES)
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar
bu Rapor doneminde artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.8). Sistemdeki kisi sayisi mevcut dénemde 6,8
milyon seviyesinde gerceklesmistir. Son iki yildir kaydedilen ihmli disiste emekli olanlarin sistemden
ayrilmasi da etkilidir. Son bir yilda BES'te devlet katkisi dahil fon tutari ylzde 29 artarak 110,9 milyar TL'ye
yUkselmistir. 2017 yilinda bireysel tasarruflari artirmaya yonelik olarak uygulanmaya baslanan Otomatik
Katihmli Bireysel Emeklilik Sistemi ile sisteme dahil olan kisi sayisi bes milyon civarinda dengelenirken, bu
kapsamda olusan fon tutariistikrarli artisini siirdtrerek yedi milyar TL'yi gecmistir (Grafik 111.1.9).

Grafik 111.1.8: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Bin TL, Milyon Grafik 111.1.9: Otomatik Katimli Bireysel Emeklilik Sistemi
Kisi) (Milyar TL, Milyon Kisi)
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Dipnot: Devlet katkisi, sézlesmeye bagli olarak katki paylarinin %25’i

oraninda devlet tarafindan 6denen tutar olup sistemde kalma

stresine bagli olarak alinabilmektedir.

Hanehalki hisse senedi portfoy buyUkligi 2018 yili Eylil ayindan bu yana borsa endeksiyle birlikte hareket
ederek gorece dar bir bantta dalgalanmaktadir (Grafik 111.1.10). 2019 yilinin ikinci yarisinda hisse senedi
portfoylnde yukari yonli bir egilim gorilmekle birlikte reel hisse portfoyl yatay ve dalgal gériinimand
korumaktadir.

Grafik 111.1.10: BIST 100 Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféyii
(Bin, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Reel hisse portfoyl, borsa endeksindeki deger degisimlerinden arindirilarak

hesaplanmaktadir.
Hanehalki finansal yuktumlulikleri gectigimiz Rapor dénemine gére ilimli artarken, yukimlulik dagiliminda
gecmis doneme benzer bir gelisim gortlmus, hanehalkinin finansman kaynagi olarak cogunlukla bankalari
tercih etme egiliminde kayda deger bir degisim gozlenmemistir. 2019 yili Eylul ayi itibariyla hanehalki
finansal yakumlultdklerinde gorulen yizde 3,8’lik artista ihtiyac kredisi ve BKK sirasiyla 2,9 ve 2,2 puan
katkiyla belirleyici olmustur (Tablo [11.1.2). Diger taraftan, konut ve tasit kredilerinin yuktumlalUkleri azaltici
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yondeki etkileri devam etmektedir. Bununla birlikte, kamu bankalari 6nclliginde baslayan konut kredisi
kampanyalarinin belirleyici etkisiyle 2019 yili Haziran ayi sonrasinda konut kredisi toplam bakiyesi bir yildir
siren disustni tersine cevirmistir. Ote yandan, ihtiyac kredilerinin yakin gelecekte de kredi biyiimesinde
strikleyici 6zelligini devam ettirebilecegi dngdrilmektedir. ihtiyac kredisi kullanimindaki artista faizlerdeki
gerilemenin yani sira 2019 yili Subat ayinda azami vadenin 60 aya yUkseltiimesi de etkili olmustur.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Yikimltlikleri

09.18 09.19 Yizde Degisime

Milyar L Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay  Dedisim  Katki (Puan)

Toplam Yikimlilikler (Tir Bazinda) 598,2 100,0 621,1 100,0 3.8 3.8
Konut 2208 36,9 212,7 34,2 -3.7 -1.4
Tagit 16,9 2.8 13,0 2.1 -23,4 -0.7
intiyac + Diger 228,8 38,3 246,4 39.7 7.7 2,9
Bireysel Kredi Kartlar 108.5 18,1 1219 19.6 12,3 2.2
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 23,1 3,9 27,1 4,4 17.6 0,7
Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 535,4 89.5 558,4 89.9 4,3 3,8
Finansman Sirketleri 16,9 2,8 11.3 1.8 -33.4 -0.9
TOKI 228 3.8 24,4 3.9 6.8 03
VYS 23,1 3.9 27,1 4,4 17.6 0,7

Kaynak: TCMB, TOKi Son Gozlem:09.19

Dipnot: Yukimllikler TGA’lari da icermektedir. TOKI igin son veri 03.19, VYS igin 08.19’dur.

TUketiciler, finansman sirketi kredilerini blUylk oranda tasit alimlarina yonelik kullanirken, 2016 yilindan
itibaren ivmelenen bir sekilde, ihtiyac kredisine konu alimlarda da finansman sirketlerini tercih etmeye
baslamistir (Grafik I11.1.11). ihtiyac kredilerinin toplam finansman sirketi kredilerindeki payi yizde 3’ten
ylzde 36’ya yikselerek bu seviyede yatay seyretmistir. Ote yandan, 2018 yili Eyliil ayindan bu yana
finansman sirketlerinden kullanilan tlketici kredi bakiyesi bitin kalemlerde azalma sergileyerek toplamda
ylzde 33 daralmistir.

Grafik 111.1.11: Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Grafik 111.1.12: Bankacilk Sektor( Tiketici Kredilerinin
Tlketici Kredilerinin Tiirlere Gore Gelisimi (% Pay) Ortalama Vade Geligimi (3 Aylik HO, Ay)
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Mevcut Rapor déneminde tlketici kredilerinde ortalama vadeler ilimli bir artis egilimindedir (Grafik
[11.1.12). 2019 yili Subat ayinda déngi karsiti dizenlemeler kapsaminda ihtiyac kredisinde azami vadenin
60 aya kadar uzatilmasi bu kalemdeki ortalama vadenin artmasinda etkili olmustur. Konut kredisinde
maliyetli faiz oranlarinin dists sergiledigi mevcut Rapor doneminde kredi deger orani (KDO) ve kabul
oranlari artmis, konut satislarinda canlanma yasanmistir (Grafik 111.1.13 ve Grafik 111.1.14). Bir dnceki yilin
EylUl ayina oranla yizde 15 artan konut satislarinda ipotekli satislar 36 puanlik katki saglarken ipoteksiz
satislarin etkisi azaltici yonde 21 puan olmustur. Artan satislarda ikinci el satislarin 22 puanlk katkisinin
oldugu bu dénemde ilk satislarda ise artis yasanmamistir. Ote yandan, son dénemde kredi talep edilen ve
kredi kullandirilan konutlarin ortalama fiyatlari zaman zaman ayrismis olmakla birlikte 2019 yili EylUl ayi
itibariyla birbirine yakin seyretmektedir. S6z konusu fiyatlarin belirgin ayristigi dénemlerde kabul orani ve
KDO'da diisUs gozlenmektedir.
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Grafik 111.1.13: Konut Kredisinde Kabul Orani, Kredi Deger
Orani ve Konut Fiyati Gelismeleri (Bin TL, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19

Dipnot: Kabul orani, kullandirilan kredi sayisinin tesis edilen konut
kredisi basvuru adedine oranini géstermektedir. Talep edilen ve kredi
kullandirilan konutlarin fiyati icin bu konutlarin ortalama degerleri
kullanilmistir. KDO; konut kredisi kullandirim tutari/kredi
kullandirilmis konutlarin toplam degeri formili ile elde edilmektedir.
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Grafik 111.1.14: Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut
Kredisi Aylik Maliyetli Faiz Orani (%, Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 09.19

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

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

TUm bu gelismeler sonucunda, 2019 yil Eylil ayi itibariyla hanehalkinin Tark bankacilik sektdriinden
kullandigi kredilerin GSYiH’ye orani yiizde 13 civarinda seyretmektedir. 2019 yili Mart ayi itibariyla yizde
14,3 olan Tirkiye’nin toplam hanehalki borclulugu GOU ortalamasi olan yiizde 42 degerinin oldukca
altindadir. Bu durumun finansal istikrari destekleyici bir yapida oldugu degerlendiriimektedir (Grafik
[1.1.16). Bu gelismede, hanehalki borgluluguna yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati politikalar onemli
rol oynamistir. Son iki yillik donemdeki degisimlere bakildiginda Turkiye'nin hanehalki borglulugunun
secilmis GOU’lerden daha fazla azaldig g6zlenmektedir.

Grafik 111.1.15: BKK Bakiyesinin Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 09.19
Dipnot: Reel degisim TUFE kullanilarak hesaplanmistir.

Grafik I11.1.16: Ulkelerin Borgluluk Gelismeleri (%, Puan)

W Hanehalki Borglulugu @ 2019 ¢1-2017 C1 Farki (Sol E.)
80

o
70
6
60
4
50
2 40
30
0
20
-2
10
-4 0
£ES5LE8SSE222828355°¢873
EggE‘GNWB:J"CCOWUNNO
T 222 VS O2NOVUE 0O O v
‘:—Q'ODGJC“;EU‘{B ©
<gcsF>=83 8a 4a >
< T c o
B o=

Kaynak: BIS, TCMB Son Gozlem: 03.19
Dipnot: Fark degerleri hanehalki borglulugunun iki yillik degisimini
ifade etmektedir. Hanehalki borglulugu, (hanehalki ve hanehalkina
hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin borglanma senetleri ve
kredilerinin toplami)/GSYiH formiliine karsilik gelmektedir.
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Kutu Il1.1.1

Enflasyona Dayali Mevduat Urtinleri

Enflasyona dayali mevduat drinleri 2019 yili Nisan ayindan itibaren bankalar tarafindan alternatif bir
birikim araci olarak sunulmaya baslanmistir. Bu triinler temel olarak, TL tasarruflarin degerini
enflasyona karsi korumayi ve misterilerin birikimlerini TL cinsinden degerlendirmelerini tesvik etmeyi
amaclamaktadir. Enflasyona dayali mevduat Grln bakiyelerinde kisa zamanda kayda deger bir artis
gdzlenmistir. Bu kutuda enflasyona dayali mevduat UrUnlerinin isleyisi ele alinacak, tutar ve faiz
gelisimine yer verilecektir.

Enflasyona Endeksli ve Enflasyon Korumali Mevduat Uriinleri

Bankalar, enflasyona endeksli ve enflasyon korumali olmak lzere enflasyona dayali iki farkh Grind
mudilere sunmaktadir. Enflasyona endeksli mevduat 92 giin ve Gzeri, enflasyon korumali mevduat
arinU ise 366 gln ve Uzeri vadede acilabilmektedir. Enflasyona endeksli mevduat GrinUn getirisi, yillik
TUFE enflasyon orani ve marj toplami ile hesap acilisinda banka tarafindan taahhiit edilen sabit faizden
daha yiksek olani dikkate alinarak belirlenmektedir. Eger yillik TUFE orani ile marjin toplami vade
basinda taahhiit edilen sabit faizden biiyiik ise mudi yillik TUFE orani ve marjin toplami kadar, tersi
durumda (sabit faiz>TUFE+marj) ise sabit faiz kadar getiri elde etmektedir. Enflasyon korumali
mevduat Uriininin vade sonundaki getirisi ise yillik TUFE enflasyon orani ve prim toplamindan
olusmaktadir. Enflasyon korumali Griin mudiyi enflasyona karsi korumakla birlikte faiz korumasi
saglamamaktadir (Sema I11.2.1.1).

Sema lIl.1.1.1: Enflasyona Dayali Mevduat Uriinleri

Sabit
Faiz>TUFE+ Sabit Faiz
Enflasyona Marj
Endeksli

(vade >=92

R TUFE+Marj>

Enflasyona v
Sabit Faiz

Dayali
Mevduat
Urdnleri

B TUFE+Marj

Enflasyon
Korumali
(vade >= 366
gtin)

MR TUFE+Prim

Kaynak: TCMB

Enflasyona dayall mevduat UrUnleri yillik ve ara donem ¢demeli sekilde sunulabilmektedir.
Urtintin ara dénem &demeli olmasi durumunda TUFE degisim orani ve prim/marj orani toplami
belirlenen periyotlarda musteriye 6denmektedir. Ayrica, enflasyona endeksli ve enflasyon
korumali mevduat hesaplari enflasyon korumasina ek olarak 366 gtin ve tzeri vadeli agiimasi
durumunda stopaj muafiyeti de saglamaktadir (Tablo I11.2.1.1).
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Tablo I11.1.1.1: Uriin Karsilastirmasi

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

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

Tutar ve Vade Gelismeleri

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

Grafik 111.1.1.1: Enflasyona Dayali Mevduat Bakiyesi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.19

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

Grafik 111.1.1.2: Enflasyona Dayali Mevduat Uriinlerinin
Montan Gelisimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Faiz Gelismeleri
Enflasyona endeksli mevduat trlnlerinde taahht edilen faiz ile TL tasarruf mevduati faizinin benzer
bir gelisim gosterdigi gozlenmektedir (Grafik 111.2.1.4). Diger taraftan enflasyona endeksli mevduatta
TUFE+marj oraninin taahhiit edilen faizi gegme ihtimali olmasi nedeniyle taahhiit edilen faizin, TL
tasarruf mevduat faizinin altinda bir seyir izlemesi makul gérilmektedir. Enflasyon korumali
mevduata ddenen primler ise enflasyona endeksli mevduata taahhit edilen marjin tzerinde
seyretmektedir (Grafik Ill.2.1.5). Primlerin marj oraninin Ustiinde seyretmesinde, enflasyona endeksli
mevduat Urlnlnde sabit bir faizin asgari getiri olarak taahh(t edilmesi ve enflasyon korumali
hesaplarin 1 yildan uzun vadeli aciimasi nedeniyle vade primini de icermesi etkili olmaktadir.

Grafik I11.1.1.5: Enflasyona Dayali Mevduat Uriinlerinde

Grafik 111.1.1.4: TL Tasarruf Mevduati Faizi ve Enflasyona
Marj Orani ve Prim Gelisimi (4 HHO, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.11.19

Dipnot: TL tasarruf mevduat faizi ilgili hafta icinde agilan mevduat
hesaplarina uygulanan agirlikli ortalama yillik faiz oranidir. Taahht
edilen faizi Griind sunan bankalarin agirlikli ortalama yillik faiz oranidir.

Ozetle, enflasyon korumasi saglayan séz konusu riinlere kisa siirede yogun talebin olustugu
godzlenmistir. MUsterilerin birikimlerini TL cinsinden ve uzun vadeli degerlendirmelerini tesvik etmeyi
amaclayan enflasyona dayali mevduat UrUnleri finansal piyasalarda trin gesitliligini artirmistir. Ayrica,
enflasyona dayall mevduat Urtnlerinin goreceli daha uzun vadeli olmasi, TL mevduat vadelerinin

uzamasina katki saglamaktadir.
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l1.2 Reel Sektor Gelismeleri

2019 yilinin ilk ceyreginde imalat sanayi Uretiminde gdzlenen iliml toparlanma egilimi yilin ikinci ve
ticlincii ceyreklerinde de devam etmistir. iktisadi faaliyetteki olumlu gelismelerin etkisiyle kapasite
kullanim orani ve gelecek 12 aylik doneme iliskin yatirim egilimi toparlanma isaretleri géstermistir (Grafik
1.2.1).
Grafik 111.2.1: Sanayi Uretimi, Yatirim Egilimi ve Kapasite Grafik 111.2.2: Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar
Kullanimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Endeks, %) Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylk
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gézlem: 09.19 Kaynak: TUIK, Hazine ve Maliye ~ Son Gézlem: 09.19

Bakanligi

Dipnot: Yatirim egilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylik yatirim
beklentisini yukari ve asagi yonli olarak ifade edenler arasindaki
farkin 100’e eklenmesi ile elde edilmis ve 3 aylik hareketli ortalama
degerler ile endeks olusturulmustur.

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

Grafik [11.2.3: ihracat ve i¢ Piyasa Siparisleri (% Pay Farki, 3 Grafik 111.2.4: Reel Sektor Guven Endeksleri
Aylik Hareketli Ort.,2010=100) Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gézlem: 09.19 Kaynak: TUIK, TCMB Son Gézlem: 10.19

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

2018 yili Gglincl ceyreginde finans piyasalarinda artan oynaklik sonrasinda reel sektor gliven
endekslerinde gorilen zayiflama, 2019 yilinda yerini beklentilerde ihml bir iyilesmeye birakmistir. Mevcut
Rapor doneminde reel sektor giiven endeksleri yukari yonli egilim sergilemistir (Grafik 111.2.4). Yilin
Uclncl ceyreginde ekonomiye olan glvenin artarak sirmesi ekonomik aktivitedeki canlanmanin alt
sektorlere yayiliminin devam ettigine isaret etmektedir.

[1.2.1 Reel Sektér Borgluluk Gelismeleri

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

Grafik 11.2.5: Reel Sektér Finansal Borglarinin GSYiH’ye Grafik 111.2.6: Reel Sektér Toplam Kredi / GSYiH Orani
Orani (%) Uluslararasi Karsilastirmasi (%, % Fark)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.19 Kaynak: BIS Son Gozlem: 03.19
Dipnot: GSYIH ayliklandiriimistir. 2019 yili Agustos ay1 GSYiH verisi Dipnot: Toplam krediler canli ve donuk kredi alacaklari, tahvil ihraglari
TCMB tahminidir. ile kredi faiz reeskontlarini igermektedir.

Atilan politika adimlari, kur oynakligi ve kur riskinin yonetimine iliskin artan farkindalik sonucunda reel
sektoriin yurt ici ve yurt dist YP finansal borclarinin GSYiH’ye orani azalis gdstermistir. Bu dénemde, YP
kredilerin orijinal para tutarinda ve TL karsiligl bakiyesinde dusus kaydedilmistir. Bu gelismeler sonucunda,
reel sektdrin borcluluk gostergeleri kur oynakliginin gérece disik oldugu 2018 yili ilk iki ceyreginde
gorulen seviyelere yakinsamistir. Son donemde ivmelenmeye baslayan kredi bliyimesi dikkate alindiginda
dnimizdeki dénemde firma toplam yikimliliginin GSYiH'ye oraninin ihmli bir artis sergileyebilecegi
degerlendirilmektedir.
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Reel sektor kredilerine tahvil ihraclari, TGA ve kredi faiz reeskontlari dahil edilerek hesaplanan reel sektor
toplam kredilerinin GSYiH’ye orani 2019 yili ilk ceyregi itibariyla yizde 71 diizeyinde gercekleserek G20,
GOU ve diinya ortalamasinin altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik I11.2.6). Tirkiye ile GOU borcluluk
oranlarinin degisimi karsilastirildiginda, reel sektor kredilerinin GSYiH’ye oraninin GOU ortalamasinin
Ustlinde kaldigi, ancak tlkemiz borcluluk oraninin gecmise kiyasla son yillarda azalmakta oldugu
gorilmektedir.

Grafik 11.2.7: Reel Sektor YP Yukumlltkleri ve Net YP Grafik I11.2.8: Yurt igi TL ve YP Kredilerin Agilis Vade
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) Dagiimi (%)
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Mevcut Rapor doneminde reel sektor YP acik pozisyonu azalmaya devam etmistir. 2019 yili Agustos ayi
itibariyla net YP agik pozisyon tutari bir dnceki yilin ayni donemine gore 33 milyar ABD dolari azalarak 183
milyar ABD dolarina gerilemistir. Reel sektoriin acik pozisyonundaki dlslste, 2018 yili Mayis ayinda Turk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisikliklerle DEK ve YP kredi kullanimina
getirilen kisitlar, azalan yatirim talebi ve kur riskinin yonetimine iliskin artan farkindalik neticesinde
daralan YP kredi bakiyesi etkili olmustur. Mevcut Rapor déneminde bir miktar artan ithalat kredileri 42
milyar ABD dolarina ulasirken, toplam YP yakumlulik tutari 2019 yili Agustos ayi itibariyla 303 milyar ABD
dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 111.2.7).

2019 yili Eylll ayr itibariyla reel sektortn yurt icinden kullandigl uzun vadeli TL ve YP kredilerin payi bir
dnceki yila gore bir miktar azalmistir. Mevcut Rapor déneminde bir yildan kisa ile bes yil ve Gzeri vadeli TL
kredilerin toplam TL krediler icindeki payr azalirken, YP tarafta ise bir yildan kisa vadeli kredilerin payinda
artis kaydedilmistir (Grafik 111.2.8). Tesvikli kredi uygulamalari TL kredi vadelerinin uzamasinda destekleyici
rol oynamistir.

Firmalarin azalan YP borg ylkiyle orantili olarak reel sektortn bankalarla yaptigi tirev islem hacmi de
disus gostermektedir. 2019 yili EylUl ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal
sdzlesme tutari) 274 milyar TL olarak gerceklesmistir (Grafik [11.2.9). Bu tutarin 169 milyar TL'si YP karsihgi
YP, 101 milyar TU'si TL karsilig1 YP, 4 milyar TL'si ise TL karsihig TL alim-satim islemleridir. Kur riski yonetimi
icin onem arz eden TL karsiligi YP tlrev islem tutarinda mevcut Rapor doneminde 21 milyar TL dUsis
kaydedilmis, bu tutarin toplam firma YP borcluluguna orani 2019 yili Agustos ayi itibariyla yizde 6
seviyesine gerilemistir.

Mevcut Rapor déneminde tlrev islem hacminin yani sira tlrev islemi yapan firma sayisi da azalmistir.
2019 yili EylUl ayritibariyla yurt ici bankalarla tirev islemlerine taraf olan firma sayisi 2090 olmustur. Kur
oynakliginin dismesiyle kur riskinden korunmak amaciyla kullanilan vadeli doviz ve para opsiyonu islem
tutari da azalis gdstermistir. 2019 yili Mart ve Eylil aylari arasinda vadeli doviz islem hacmi 15 milyar TL
diserken, para opsiyonu islem hacmindeki azalis 8 milyar TL olmustur. Para takasi islem hacmi bir miktar
azalirken, faiz opsiyon islem hacmi yatay seyretmistir. Firmalarin degisken faizli YP kredileri sabit faizli
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krediye donustirmek amaciyla kullandigi faiz takasi islemleri yurt disi referans faiz oranlarina dair artan
belirsizlikle dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 111.2.10). Oniimizdeki dénemde TLREF kullaniminin
yayginlasmasi ile birlikte, TL-TL faiz takasi islemleri icin dnemli bir referans faiz gdstergesi olusacak, bu
durum faiz takasi islemlerinin likiditesini artiracak ve firmalarin vade ve faiz riskini etkin bir sekilde
yonetmesine katki saglayacaktir (Kutu I1.1.111).

Grafik 111.2.9: Tirev islemlerin Para Tari Dagilimi (Milyar Grafik 111.2.10: Turev islemlerin Tirlerine Gére Dagilimi
TL, Yuzde) (Milyar TL, Seviye)
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[11.2.2 Kredi Standartlari

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

Grafik 111.2.11: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi (% Fark) Grafik 111.2.12: KOBI ve Bilyiik Firmalarin Ortalama TL
Faizleri (4 HHO, %, % Fark)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 15.11.2019
Dipnot: Anket verilerinde bankalarin; son 3 aydaki kredi talep ve Dipnot: Mikro firmalar kiguk kategorisine alinmistir. Ktigtik firmalara
standartlariile ilgili sorulara verdikleri yukari ve asagi yonlu cevaplarin uygulanan faiz kiigtik ve mikro firmalara uygulanan faizlerin agirlikli
toplam igerisindeki paylari arasindaki farktir. Kredi standardinin sifirin ortalamasidir.

Gzerinde olmasi gevsemeyi, altinda olmasi ise daralmayi gosterir.
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Diger yandan, son bir yildir kredi talebinde gorilen gerileme egilimi 2019 yili G¢lincl ¢eyreginde tersine
donmus ve firmalarin kredi talebi artmistir (Grafik 111.2.11). Blyik firmalar ile kiicik ve orta buyuklikteki
isletmelerin (KOBI) kredi talebindeki bu gelismede kredi faizlerindeki belirgin disus, iktisadi faaliyetteki

toparlanma egilimi ve beklentilerdeki iyilesme belirleyici olmustur.

Mevcut Rapor doneminde yeni acilan TL kredi faizlerindeki disis egilimi devam etmistir (Grafik [11.2.12).
Bir onceki Rapor doneminde tesvikli krediler ile kiigtk 6lgekli firmalar lehine daralan TL kredi faiz farki,
kredi standartlarindaki gevsemeyle tarihsel ortalamasina geri donmustir. Blyuk firma kredi faizlerindeki
diistis KOBI'lere oranla daha belirgindir.

[11.2.3 Sektdrel Gelismeler

Yurt ici firma kredileri agirlikli olarak imalat sanavyi ile toptan ve perakende ticaret sektdrlerinde faaliyet
gosteren firmalarca kullanilirken, yurt disi firma kredileri ihracat hacminde yiksek paya sahip imalat
sanayi ile ulastirma-haberlesme sektorlerinde yogunlasmaktadir (Grafik 111.2.13). Diger yandan, genel
hizmetler sektoriinln gorece yiksek yurt ici ve yurt disi kredi kullanimi bu donemde de devam etmistir.

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

Stok ve akim kredi paylarinin karsilastiriimasi ekonomik blytmenin kaynaklari ve sektdrel borgluluk
hakkinda yol gosterici bilgiler sunmaktadir. Mevcut Rapor doneminde akim kredilerin payi insaat, genel
hizmetler, enerji ile ulastirma-haberlesme sektorlerinde stok kredi paylarinin altinda kalirken, imalat
sanayi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde stok kredi paylarinin Gzerinde gerceklesmistir. 2019
yili EylUl ayi itibariyla en yiksek akim kredi bdylmesi imalat sanayi ile toptan ve perakende ticaret
sektorlerinde gerceklesmistir. Bu sektorlerde akim kredi paylarinin stok kredilerin Gzerinde gerceklesmesi
bu sektorlerin dnimizdeki donemde iktisadi faaliyete verebilecegi potansiyel katkinin gérece daha yuksek
olabilecegine isaret etmektedir (Grafik 111.2.14).

2018 yili ikinci yarisinda yasanan kur oynakligi ile diisen Borsa istanbul’da islem géren firmalarin
karhiliklari, 2019 yilinda 6zellikle ihracatgl firmalarin iyilesen karlilik oranlari ile yikselise ge¢mistir (Grafik
[1.2.15). Firmalarin 2018 yili Gglincl geyreginde kur ve faizlerdeki oynak ve yiksek seyirden dolayi artan
finansman giderleri, 2019 yili ilk iki ceyreginde bir dnceki Rapor déoneminde ulastigi seviyelerde
yataylasmistir. Firmalarin faaliyet gelirlerini yansitan FAVOK/Aktif orani yiizde 10 diizeyindeki seyrini
korumustur.
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Grafik [11.2.15: BIiST Firmalari Karlilik Gdstergeleri (%) Grafik I11.2.16: BIST Firmalarinin Faiz Karsilama ve
Riskteki Borg Oranlari (%, Oran)
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Kaynak: FINNET, TCMB Son Gozlem: 06.19 Kaynak: FINNET Son Gozlem: 06.19
Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri. Dipnot: Faiz Karsilama orani (FKO)= FAVOK / Faiz Giderleri. Kur
Son veri itibariyla 283 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. kaynakli kambiyo giderleri de faiz giderleri icerisine dahil edilmistir.

Riskteki borg orani= FKO’su 1,5'dan az olan firmalarin tim borcunun,
toplam 6rneklemdeki firma borglarina oranidir

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