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lll. Finans Disi Kesim

Mevcut Rapor déneminde Tiirkiye yiizde 18 olan hanehalki borcluluk orani yiizde 51 olan GOU
ortalamasinin altinda yer almaya devam etmistir. Kredi kosullarinin sikilasmasi ve azalan ihtiyati nakit
ve nakit benzeri varlik tutma tercihinin belirleyici etkileriyle hanehalki finansal varlik ve yukumlultklerinin
buylimesi mevcut Rapor doneminde yavaslamis olup birbirine yakin seviyelerdedir. Bu gelismelere bagli
olarak hanehalki finansal kaldirac orani yuzde 36 seviyesinde yatay seyretmektedir.

Son donemde hanehalkinin tasarruf tercihi TL cinsi varliklardan yana gelismis, finansal
varliklarindaki artista, tasarruf mevduatlarn, kiymetli maden ve hisse senedi yatirim tercihleri
belirleyici olmustur. TL cinsi mevduatin toplam tasarruf mevduatindaki payi 2021 yili Mart ayi itibariyla
hanehalkinin son dénemde ddviz hareketlerini dengeleyici yonde hareket etmesiyle artarak yuzde 50,4
olmustur. Finansal yukiumluliklerde ise biylimeye en blylk katki bu dénemde gorece guicli bir artis
sergileyen ihtiyac kredisi ve bireysel kredi karti hareketlerinden gelmistir.

Reel sektér finansal borglarinin GSYiH’ye orani mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki
sikilasmanin devreye girmesiyle gerilemistir. Salginla birlikte artan finansman ihtiyacinin bankacilik
sektord tarafindan TL cinsi olarak etkin bir sekilde karsilanmasi ve kur artisinin YP borg stoku tzerindeki etkisi
ile reel sektor finansal borglarinin GSYIH’ye orani 2020 yili Gglincl ceyredine kadar ylkselmistir. Uglincl
ceyrekte baslayan finansal sikilasmanin etkisiyle s6z konusu oran Ekim ayinda ulastigi ylizde 71 seviyesinden
2021 yil Subat ayi itibariyla ylzde 63 seviyesine gerilemistir. Kisa vadede pozisyon fazlasi bulunan reel
sektorin kisa vadeli net doviz pozisyonu mevcut Rapor ddneminde 8 milyar ABD dolari tutarindaki artisla
Subat ayi itibariyla 26 milyar ABD dolarina yikselmistir. Reel sektoriin net YP acik pozisyonundaki azalis ise YP
mevduatlardaki artis ve YP bor¢larda devam eden disls kaynakh olarak devam etmektedir. Bir dnceki yilin
ayni dénemine gore 15 milyar ABD dolari azalan net YP agik pozisyonu 2021 yili Subat ayi itibariyla 155 milyar
ABD dolarn seviyesinde gerceklesmistir. Reel sektortin kisa vadeli YP varliklarinin kisa vadeli YP yaktmlilukleri
karsilama orani ise bu dénemde artisini sirdirerek ylzde 127 seviyesine ¢cikmistir. Firmalarin déviz agik
pozisyonunda suren gerileme ile kisa vadeli pozisyon fazlasi ve borg karsilama oranlarindaki artis reel
sektdriin mali binyelerinin kur gelismelerine karsi dayanikhiligini artirmaktadir.

Tirkiye reel sektor borcluluk orani 2020 yil iiclincii ceyrek itibariyla GOU, G20 ve diinya
ortalamalarinin gerisinde seyretmeye devam etmektedir. Diinya genelinde salgin kaynakli ekonomik
tedbirler cercevesinde borcluluk oranlarinda artis yasanmistir. Séz konusu artis emsal tlkere kiyasla
Tarkiye'de sinirli 6lglide daha fazla olmakla birlikte, Tarkiye'nin reel sektor toplam finansal borglarinin
GSYIH'ye orani G20, GOU ve dlinya ortalama bor¢luluk oranlarinin oldukca gerisindedir.
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1.1 Hanehalki Gelismeleri

Salgin dénemine 6zgu uygun kosullu kredi kampanyalarinin akabinde kredi kosullarinin sikilasmasi ve azalan
ihtiyati nakit ve nakit benzeri varlik tutma tercihinin belirleyici etkileriyle hanehalki finansal varlik ve
yukamlultklerinin buyimesi mevcut Rapor déneminde yavaslamistir (Grafik 111.1.1).

Grafik 11l.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Grafik 111.1.2: Ulkelerin Borcluluk
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Dipnot: Kaldirag orani, yakiumliliklerin varliklara oraninin 12 Dipnot: Fark degerleri borgluluk oraninin 6 aylik ve iki yillik
aylik ortalamasini ifade etmektedir. Reel blytime oranlar degisimini ifade etmektedir. Hindistan gecmis verisi
TUFE kullanilarak hesaplanmistir. guncellenmistir.

2020 yih Temmuz ayindan itibaren birbirine yakin seyreden varlik ve ylkimlilik biyimelerine bagl olarak
hanehalki finansal kaldirag orani, 10 yillik ortalamasi olan ylzde 47'nin altinda, yUzde 36 seviyesinde yatay
seyrine devam etmistir. Dusuk seviyelerdeki kaldirac orani, bu dénemde varlik ve yukimlulik artislarinin
dengeli bir seyir izledigini géstermektedir. Mevcut Rapor doneminde, varlik tarafinda tasarruf mevduati ile
hisse senedi ve kiymetli maden tercihleri, yakimlilik tarafinda ise ihtiyac kredisi ve bireysel kredi karti (BKK)
hareketleri bliytimelerde belirleyici olmustur.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Varliklan

09.20 03.21

Yuzde Degisime
Milyar T 70298 \iyar 7L YUZde Degisim  Katki (Puan)
Pay Pay
Toplam Varliklar 2438,1 100 2682,4 100 10,0 10,0
TL Tasarruf Mevduati 820,3 33,6 900,4 33,6 9,8 33
YP Tasarruf Mevduati 820,3 33,6 887,1 33,1 8,1 2.7
- (Milyar ABD dolari) 105,0 106,5
Kiymetli Maden Deposu 227,1 93 2584 9,6 13,8 13
- (Milyar ABD dolari) 29,1 31,0
Tahvil ve Bonolar 58,3 24 58,8 22 1,0 0,0
- Kamu 36,0 15 37,0 14 3,0 0,0
- Ozel Sektor 223 0,9 21,8 0,8 -2,3 0,0
Yatirim Fonlari 239,7 9.8 2625 9,8 95 0,9
Emeklilik Yat. Fon. 139,7 57 150,2 56 75 04
Diger Yat. Fon. 100,0 4,1 1124 42 124 05
Hisse Senedi 167,8 6,9 2388 8,9 42,3 29
Repo 35 0,1 57 0,2 62,1 0,1
Dolasimdaki Para 100,9 4,1 70,6 2,6 -30,1 -1.2
Kaynak: TCMB, MKK, EGM Son Gozlem: 03.21

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatirim fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katilim
Sistemi’ndeki devlet katkisi harig toplam fonlarini ifade etmektedir.
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2020 yil Eylil ayi itibariyla yiizde 18 olan Tirkiye’nin toplam hanehalki borclulugu GOU ortalamasi olan yiizde
51 seviyesinin belirgin sekilde altindadir (Grafik 111.1.2). Salginin ekonomi tzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak amaciyla alinan tedbirler kapsaminda kredilerde yasanan artisin etkisiyle Tlrkiye'de hanehalki
borclulugu iki yil 6ncesine gére 2,6 yiizde puan, yil basina kiyasla 2,9 ylizde puan ylkselmig, déneme 6zgii
nedenlerle diger GOU’lerde de benzer artislarin yasandigi dikkat ¢ekmistir.

Hanehalki finansal varliklari mevcut Rapor déneminde bir dnceki Rapor dénemine kiyasla ylzde 10 oraninda
artmistir (Tablo I1l.1.1). Bu dénemde gercek kisi mudilerin TL tercihleri belirginlesmis, TL tasarruf mevduati
yuzde 10 blyulyerek varlik artisina 3,3 yuzde puanlk katki saglamistir. BIST endeksine yatirim yapan gergek
kisi sayisinin nemli oranda artmasi ve hisse senedi degerlerindeki ortalama ylizde 22'lik artisin etkisiyle bu
kanaldan hanehalki varlik artisina 2,9 ytzde puanlk bir katki gelmistir. Hanehalkinin bankalar nezdinde
tuttugu kiymetli maden hesaplari ise 2020 yili son ¢eyreginde dolar bazinda ylizde 20'nin lzerinde artmistir.
Ancak 6zellikle Mart ayinda yasanan 4,7 milyar dolar civarindaki azalisla varlik artisina katkisi 1,3 ytzde puan
olarak gerceklesmistir. Mart ayinda benzer bir gelisme hanehalki déviz cinsi mevduatlarinda da gézlenmis, bir
ay icinde gergeklesen 6 milyar dolara yakin bir dislse karsilik TL'de yasanan deger kaybinin etkisiyle déviz
cinsi mevduatlarin hanehalki varliklarindaki biyimeye katkisi 2,7 puan olmustur.

Tasarruf mevduati ile alternatif yatinm araclarinin goreli getirileri ve belirsizlik algisi bireylerin tasarruf
tercihleri Gzerinde etkili olmaktadir. Finansal kosullarin sikilasmaya baslamasiyla mevcut Rapor déneminde
mevduat faizlerinde yukari yonlu bir hareket gézlenmistir. Alternatif yatinm araglar getirilerinde dalgal
seyirler devam ederken, mevcut dénem getirileri mevduat faizinin etrafinda olusmaktadir (Grafik 111.1.3).

Grafik 111.1.3: Mevduat ve Alternatif Grafik 111.1.4: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin
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Dipnot: Seriler aylik ylizde degisimi ve TL mevduat aylk Dipnot: Ay sonu kuru kullanilmistir. TDK, toplam dolar
faizini gostermektedir. ligili aydan bir dnceki ve bir sonraki karsiligini ifade etmektedir. Kiymetli maden hesaplari dahil
ay kullanilarak 3 aylik HO hesaplanmaktadir. edilmemistir.

YP cinsi mevduatin toplam tasarruf mevduatindaki payi 2020 yili sonuna goére ilimli azalarak 2021 yili Mart ayi
itibariyla ylzde 50,3 olmustur (Grafik I1.1.4). Bu gelismede, hanehalkinin son ddnemde ddviz hareketlerini
dengeleyici yonde hareket etmesiyle YP tasarruf mevduatinda gézlenen ¢ézllmenin ve TL'deki goreli glicli
seyrin eslik etmesi etkili olmustur. 2021 yili Mart ayinda TL tasarruf mevduatinda yasanan 60 milyar TL'lik
artis ile 6zellikle 19 Mart tarihinden sonra gergeklesen ve son on yilin en guglu azalisi olarak éne ¢ikan yaklasik
11 milyar dolar karsiligindaki DTH (kiymetli maden depo hesaplari dahil) ¢6zilmesinin s6z konusu
gelismelerde belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.

Bireylerin birikimlerini degerlendirdigi Bireysel Emeklilik Sistemi’ndeki (BES) fonlar 2013 yilindan itibaren
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile artis egilimini stirdirirken sistemdeki katilimci sayisi
2017’den bu yana dnemli bir degisiklik géstermemistir (Grafik 111.1.5). Salginin iktisadi faaliyet Uzerinde etkili
oldugu son dénemde katilimci sayisi mevcut seviyelerini korumus, ancak fon tutarindaki artis egilimi gug
kaybetmistir. Onlimizdeki dénemde 18 yas alti nifusun sisteme dahil edilmesinin katiimci sayisi ve fon
tutarini 6nemli dlclide destekleyecegi degerlendirilmektedir (Kutu II1.1.1).
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Grafik I1l.1.5: Bireysel Emeklilik Sistemi Grafik 111.1.6: Otomatik Katilim Sistemi
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Ayni dénemde, Otomatik Katilim Sistemi’nde (OKS) biriken fonlar da benzer sekilde istikrarli artisini
surdirmustlr. OKS'nin ilk katilimcilari 3 yillik stirelerini 2020 yili Agustos ayi itibariyla doldurmus ve devlet
katkisinin ylizde 15'ini hak etmeye baslamistir. OKS'deki devlet katkisi dahil toplam fon tutari son bir yilda
ylzde 39 artarak yaklasik 13 milyar TL olmustur (Grafik 111.1.6).1 30 Nisan 2021 itibariyla BES'teki devlet
katkisi dahil fon tutari son bir yillik donemde ylizde 23 artarak 162 milyar TL'ye ylkselmistir.
Grafik 111.1.7: BiST 100 Endeksi ve Hanehalki Grafik 111.1.8: Konut Satis istatistikleri
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Dipnot: ipotekli satis payi son bir yillik birikimli satiglarin

Dipnot: Reel hisse portféyl borsa endeksindeki deger 0
oranini gostermektedir.

degisimlerinden arindirilarak hesaplanmaktadir.

BIST 100 endeksinde 2020 yilinin ilk ceyreginde, GOU genelinde yasanan yiiksek miktarli portfdy cikislarinin
etkisiyle dlisis yasanmis, takip eden dénemde dalgali bir seyir izlense de endeks Rapor dénemi genelinde s6z
konusu kayiplari telafi ederek artis egilimini korumustur (Grafik 111.1.7). Ayni ddnemde hanehalki varliklarinin
yaklasik ylzde 10’'unu olusturan hisse senedi portfdyu endeksle ayni yonde hareket ederken reel portfoyde de
artis yasanmistir. Ote yandan, 2019 yili basinda yaklasik 1,1 milyon yatirmcisi olan pay piyasasinda bu sayi
2020 Ocak ayinda yaklasik 1,2 milyon olurken 2021 yili Ocak ayinda yillik ylzde 75 artis sergileyerek 2,2
milyon olmustur. S6z konusu egilim 2021 yilinda korunmus, Nisan ayi itibariyla yatirnmci sayisi yaklasik 2,6
milyon kisiye ulagmistir.

Hanehalki finansal yakamlulikleri mevcut Rapor déneminde ylzde 6,1 artmistir (Tablo 111.1.2). Bu dénemde en
hizli biylme tasit kredilerinde gerceklesmis olmakla birlikte kalemin ylkimlliiklerdeki disik payina bagh
olarak s6z konusu biyimenin yiakimluliklerdeki degisime etkisi oldukca sinirhidir. Yakimlilik artisindaki
katkinin yaklasik yarisi toplam yukumlullklerde en blylk paya sahip olan ihtiyac kredilerinden gelmistir.

1 OKS BES'’in tamamlayicisi olarak ylrGrlGige girmis bir sistem olup bazi ek devlet tesviklerine sahip bulunmaktadir. Sisteme
katilim BES'ten farkl olarak otomatik gerceklesmekte olup sistemden ayrilmaya ydnelik kisit bulunmamaktadir. Detaylar igin
bkz. Finansal istikrar Raporu - Kasim 2020, Sayi 31, Kutu IIl.1.1l. Raporlanan BES rakamlari ayri bir birikim sistemi olan OKS
birikimini icermemektedir.
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Hanehalki yakamlalGkleri bayimesi ihtiyag kredisinden gelen 2,7 yizde puanlik katkinin yani sira BKK bakiye
gelisiminden 2,3 yizde puanlik katki almistir. Ote yandan, bankacilik sektoért hanehalkr yakumluliklerinde
yuzde 90'in Gzerinde paya sahip olmaya devam etmistir.

Tablo III.1.2: Hanehalki Finansal Yiikiimliiluikleri

0920 0321 Yuzde Degisime

Milyar TL Yizde Pay Milyar TL Yizde Pay Dedisim  Katki (Puan)

Toplam Yiikiimliliikler (Tiir Bazinda) 883,2 100,0 937,2 100,0 6,1 6,1
Konut 302,1 34,2 304,1 325 0,7 0,2
Tasit 19,5 2,2 26,5 2,8 35,6 0,8
Intiyag + Diger 391,7 44,3 4159 44,4 6,2 2,7
Bireysel Kredi Kartlari 140,2 15,9 160,4 171 14,4 23
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklari 29,8 34 30,3 3,2 1,7 0,1

Kargi Taraf Bazinda

Bankalar 817,6 92,6 864,3 92,2 57 53

Finansman Sirketleri 12,2 14 16,2 17 325 04

TOKi 23,7 2,7 26,4 2,8 11,4 0,3

ws 29,8 34 30,3 3.2 17 0,1
Kaynak: TCMB, TOKI Son Gozlem: 03.21

Dipnot: Yiikimllikler TGA’lari da icermektedir. TOKi son verisi 10.20'dir.

2020 yil Haziran-Temmuz déneminde kamu bankalari énciliginde uygulanan gérece uygun kosullu konut
kredisi kampanyalarinin etkisiyle ikinci el konut satislari uzun dénem ortalamasinin Gzerine ¢ikmis, takip eden
dénemde finansal kosullardaki sikilasmayla birlikte dnemli 6lglide zayiflamistir. Yeni konut satislarinda
kampanya doneminde gériilen ortalamaya yakinsama egilimi ise mevcut Rapor déneminde yerini zayif bir
seyre birakmistir (Grafik 111.1.8). Son dénemde ipotekli konut satislarinin payinin dismesi ile konut
satislarindaki azalis birlikte degerlendirilmelidir.

Grafik 111.1.9: BKK Bakiyesinin Gelisimi Tablo 111.1.3: Dijital (internet ve Mobil)
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Dipnot: Reel degisim TUFE ile hesaplanmistir. Yilliklandiriimig Dipnot: 27 internet bankaciligi, 21 mobil bankacilik
haftalik degisim 13 haftalik, diger seriler 3 haftalik HO'dur. hizmeti veren banka verisinden olugmaktadir. Her yilin

son ceyrek verileri sunulmustur.

BKK bakiyesinin yillik blylimesi salginin ilk dénemindeki sinirli harcamaya bagli diisiik baz etkisinin belirleyici
katkisiyla Nisan ayi itibariyla ylizde 36 olmustur (Grafik I11.1.9). S6z konusu baz etkisinin yaninda salginla
beraber temassiz ve sanal alisveris yapma tercihlerinin BKK kullanimini artirmasi da bakiye gelisiminde etkili
olmustur. Son alti ay1 kapsayan Rapor dénemindeki bakiye gelismeleri daha dengeliyken salgin kaynakl
kapanmalarin heniiz baslamadigi 2020 Mart ayi ile kiyaslandiginda 2021 yili Nisan ayi harcamalarinin
toplamda yUzde 50, bazi kalemlerde ylizde 100’e yakin arttigi gérilmektedir (Grafik 111.1.10). Ayni dénem
araliginda sektorel kirihm incelendiginde elektronik esya, yapl malzemeleri ve telekominikasyon sektérlerinin
payindaki artis 6ne gikarken toplam harcamalarda en yiksek agirliga sahip olan market harcamalarinin
toplamdaki payinin diistigi gézlenmektedir. Ote yandan, salgin déneminde kredi karti kullaniminin artmasinin
da etkisiyle; 2020 yili Mart ayinda yaklasik 86 milyon temassiz édeme islemiyle 3,8 milyar TL harcama
yapilirken Ekim ayinda 213 milyon adetlik islemle 14 milyar TL harcanmis; 2021 yili Mart ayinda ise 258
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milyon adetlik islemle 18 milyar TL'lik harcama yapilmistir. Ayrica, 2021 yili Nisan ayinda yayimlanan genelge
ile Mayis ayi itibariyla bankalarin uzaktan kimlik tespiti yaparak mobil cihazlar ve bilgisayarlar araciligiyla
musteri kabul edebilecegi belirtilmis olup bu gelismenin hem rekabeti destekleyen, hem de bankalar igin
maliyet dlstren bir adim oldugu degerlendiriimektedir. Bu diizenleme ile salgin ddneminde artis egiliminde
olan dijital bankacilik faaliyetlerinin ivme kazanmasi beklenmektedir (Tablo I11.1.3).

Grafik 111.1.10: Banka Karti ve Kredi Karti Harcamalari (%)
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Dipnot: Sttun gosterimler ilgili kalemin toplam harcamadaki payini ifade etmektedir. Bllyimeler yizde degdisimleri
gostermektedir. Bakiyeler haftalik akim veriler olup ilgili aydaki haftalarin ortalamasi kullaniimistir.
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Kutu [ll.1.1

18 Yas Alti Kesimin Bireysel Emeklilik Sistemi’ne Dahil
Edilmesi

Ozel ve génilli bir emeklilik tasarruf sistemi olan BES, bireylerin aktif calisma siirelerince yaptiklari
katkilari uzun vadeli yatirimlara yonlendirerek sosyal guvenlik sistemini destekleyen ek bir gelir elde
etmelerini ve emeklilik donemlerinde yasam standartlarini koruyabilmelerini hedeflemektedir. Son
donemde, 18 yas alti nifusun sisteme dahil edilmesi suretiyle BES'in kapsaminin genisletilmesine
yonelik calismalar yiritilmektedir.! Potansiyel BES katilimci sayisinin Tirkiye'nin toplam niifusuna
ulastiniimasiyla; cocuklarda ve genclerde tasarruf bilincinin gelistiriimesi, tlkenin tasarruf aciginin
kapatilmasina destek saglanmasi amaclanmaktadir. Ayrica sermaye piyasalarinin derinlik kazanmaslyla
finansal dalgalanmalara karsi daha direngli bir yapi olusturularak finansal istikrara katki saglanmasi
temel amaclar arasinda bulunmaktadir.

18 yas alti kesim 2020 yil sonu itibariyla 84 milyon olan Turkiye ntfusunun 23 milyon ile yaklasik yizde
27'sini teskil etmektedir. 2021 yili Nisan ayi itibariyla BES ve OKS’ye kayitli 12,6 milyon katihmci sisteme
katilim oraninin yaklasik yiizde 21 oldugunu ima etmektedir. Yiiksek oranlarda katki payi 6deyerek
devlet katki payini Gst seviyelerde tutan bireylerin, aile tyeleri icin ayri hesap acarak devlet katkisindan
daha fazla faydalanma motivasyonu da g6z 6niinde bulunduruldugunda, benzer katilim oranlarinin 18
yas alti niifus icin de miimkiin olabilecegi degerlendiriimektedir. Geng nlfusun sisteme OKS’deki yapiya
benzer bir sekilde otomatik dahil edilmesi durumunda orta vadede 5 milyona yakin yeni katilimcinin
sisteme entegre olabilecegi ve bu kanaldan ilk yilda yaklasik 3 milyar TL fonun birikebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu varsayim altinda, sistemdeki toplam fon (izerinde orta ve uzun vadede kayda
deger fark olusacag, projeksiyon kapsaminda 2030 yilinda 1,21 trilyon TL olmasi 6ngoérilen toplam
fonlarin 1,36 trilyon TL'ye ¢ikabilecedi 6ngorilmektedir (Grafik I11.1.1.1).

Grafik I1l.1.1.1: Emeklilik Sistemindeki Fonlarin Gelisim Projeksiyonu
(Milyar TL, %)
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Kaynak: EGM, Yazar Hesaplamalari

Dipnot: “Biriken Toplam Fon*” ve “Fark” serileri 18 yas alti katilimcilarin OKS ile benzer yapida sisteme dahil
olacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Bireylerin kiiclik yasta tasarruf etme aliskanligi kazanmasi, ilerleyen 6grenim déneminde ihtiyag
duyulmasi halinde bu tasarruflarin kullanilabilmesi, sistemin daha tabana yaygin bir yapiya kavusarak
piyasanin derinlesmesine katki saglamasi énem arz eden hususlar olarak éne ¢ikmaktadir. Nitekim,
gelismis Ulkelerde de 18 yas alti nifusa tasarruf etme aliskanligi kazandirmaya yénelik cesitli programlar
bulunmaktadir.2 Finlayson (2007) calismasina gére Ingiltere’de uygulanan CTF programi, cocuklarin
tasarruf etmeye baslayabilecekleri bir finansal varliga erisimini saglayarak, okul mifredati araciligiyla da
verilen finansal egitime bagli olarak, gelecek nesillerde tasarruf aliskanhginin gelismesine yardimci
olmaktadir. Emmerson ve Wakefield (2001) calismasindaysa ¢ocuklarin dogumlarindan itibaren tasarruf
hesaplarina sahip olmasinin birikim aliskanligi kazanmalarinin yani sira gelecege dair daha 6zgiin ve
basarili planlamalar yapmalarina katki saglayacadi degerlendirilmektedir. Coronado ve Mcintosh (2000)
calismasi genclere yonelik bu tir reformlarin, tasarrufu tesvik edici egitim programlariyla
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desteklenmesinin kritik oldugunu vurgulamaktadir. Ote yandan, BES'lerin {ilkedeki tasarruf
aliskanlklarini gelistirmede etkili bir ydbntem oldugu yazinda genel kabul gérmustur. Nitekim, Garvy
(1950) calismasinda tasarruf aliskanliklarindaki degisiklikler kademeli olarak gerceklesmekte, niifusun
onemli bir bolimunl kapsayan emeklilik programlarinin birkac yil ylrirlikte olmasi, tasarruf kaltirinG
gelistirmede etkili olacagi degerlendirilmistir.

Ulke tasarruflarini artirmaya yonelik bu girisimlerin uzun vadede makro géstergeleri; cari denge,
slrdlrulebilir biylime, daha derin finansal piyasalar gibi; olumlu yonde etkileyecedi, yapisal
kirllganliklari azaltacagi ve olasi soklara karsi finansal piyasalarin daha direngli olmasini temin etmesi
acisindan finansal istikrara katki saglayacagi degerlendiriimektedir.

Kaynakca

Coronado & MclIntosch, (2000). Qualified Tuition Saving Programs: The Impact on Household Saving.
Proceedings. Annual Conference on Taxation and Minutes of the Annual Meeting of the National Tax
Association, 93, 99-106.

Emerson & Wakefield, (2001). The saving Gateway and the Child Trust Fund: Is Asset-Based Welfare
‘Well Fair'? The Institute for Fiscal Studies Commentary 85, 1-46.

Finlayson A., (2008). Characterizing New Labour: The Case of the Child Trust Fund. Public Administration
86(1), 95-110.

Garvy G., (1950). The Effect of Private Pension Plans on Personal Savings. The Review of Economics and
Statistics, 32(3), 223-226.

1 Bu kapsamda, 25 Mayis 2021 tarihli 7319 Sigortacilik ile Diger Bazi Alanlara iliskin Kanunlarda ve Bir Kanun Hilkkmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun ile BES'e katilimda fiil ehliyetine sahip olma sarti kaldiniimistir.

2 ingiltere 2005'de baslatilan Child Trust Fund (CTF) isimli program ile devlet tasarruf sahiplerini desteklemektedir. CTF;
bireylerin tasarrufun ve yatirimin faydalarini anlamalarina yardimci olurken mali egitimlerine katki saglamaktadir. Cocuklar
tasarruf aliskanhgi edinirken yetiskin hayatina maddi birikimle baslamaktadir. 18 yasindan 6nce fondaki paralarin
cekilemedigi sistemde, 18 yas sonrasinda gekilen miktarlar da vergiden muaf tutulmaktadir.

ABD'de ise tim gelir dizeylerinden ailelere, cocuklarinin ve akrabalarinin ylksekdgrenime devami igin birikimi tesvik eden
“Sartli Okul Odeme Planlan” (Qualified Tuition Plans) hayata gecirilmistir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Salgin tedbirlerinin kademeli sekilde azaltiimasi ve gli¢li kredi ivmesinin destegiyle 2020 yilinin Gglinci
ceyreginde gdzlenen belirgin toparlanmanin ardindan, iktisadi faaliyet yilin son ¢eyreginde de guculni
korumustur. Finansal kosullardaki sikilasma ve Kasim ayindan itibaren uygulanan kismi kapanma tedbirleri
mevcut Rapor déneminde sektorel gliven endekslerine de yansimistir (Grafik 111.2.1). Salgina bagh
kisitlamalarla Euro Bolgesi dis ticaret ortaklarimizin iktisadi faaliyeti yavaslarken, kisitlamalarin etkisi daha
ziyade hizmet sektortyle sinirli kalmis, Bolge'ye ihracatimiz gucli seyretmistir. lhracatin giicli seyretmeye
devam etmesi reel kesim guiven endeksini destekleyici bir unsur olmus ve Mart ayi itibariyla endeks salgin
Oncesi seviyelerine yakin seyretmeye baslamistir.

Salginin kiiresel seyrinin turizm ve diger hizmet sektorleri Gzerinde yarattigi belirsizlik ile kisitlamalarin halen
surdyor olmasi hizmet sektdrt glven endeksinin salgin dncesi seviyelerin altinda kalmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, kontrolli normallesme adimlarinin etkisi ile Mart ayinda hizmet sektéri guven endeksinde
sinirli bir artis kaydedilmistir. Salginin getirdigi kisitlamalardan gérece daha fazla etkilenen turizm sektériinde
kismi bir toparlanma saglanmis ve sektérin KGF kefaletli kredilerle desteklenmesi mevcut Rapor déneminde
de devam etmistir (Kutu I.1.1).

insaat sektdrii giiven endeksi 2020 yili Haziran ve Temmuz aylarinda konut kredisi kampanyalarinin yarattigi
ivmelenme ile salgin dncesi seviyelerinin oldukca Uzerine ¢ikmistir. Ancak kampanyalarin sonlanmasi ve
finansal kosullarin sikilasmasi neticesinde konut satislarinin duraganlasmasi ve demir-celik gibi hammadde
fiyatlarinin yikselmesi nedenleriyle insaat sektori gliven endeksi tekrar salgin 6ncesi seviyesinin altina
gerilemistir.

imalat sanayinde gelecek on iki aylik ddnemi yansitan yatirnm egilimi 2020 yilinin lciincii ceyreginde
ertelenmis talebin devreye girmesiyle ylkselmeye baslamistir. Takip eden donemde finansal kosullardaki
sikilasmaya ragmen gliclli seyreden endeks salgin 6ncesi seviyesine yikselmistir. Bu durumda ézellikle
ihracatgi sektorlerdeki gicli durusun ve kapasite artirimi ihtiyacinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektor Guven Endeksleri Grafik 111.2.2: Reel Sektor Ciro Endeksleri
ve Yatirim Egilimi (Mevsimsellik ve Takvim Etkisinden Arindiriimis, 3
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO) Ayhk HO, 2015=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gozlem: 03.21 Kaynak: TUIK Son Gozlem: 03.21

Ciro endekslerindeki gelismeler sektérel olarak farklilik géstermektedir. Sanayi ve ticaret ciro endeksindeki
gucli seyir mevcut Rapor doneminde ic talebin destegiyle siirerken, hizmet sektdriindeki iyilesme salginin
gidisatina bagli olarak zayif kalmis, insaat sektériinde ise gérece dlsik seyir devam etmistir (Grafik 111.2.2).

BiST'te islem gdren 266 adet reel sektér firmasinin faiz, amortisman ve vergi dncesi karlliklari (FAVOK) ve net
karhhklarinda 2020 yili ikinci ceyreginde baslayan salgin gelismeleri ve yiksek girdi maliyeti kaynakli diisis
yilin son ¢eyreginde i¢ ve dis talebin destegiyle yerini artisa birakmistir (Grafik 111.2.3). Salgin ile birlikte yizde
7'nin altina gerileyen FAVOK/Aktif orani yil sonunda ylizde 7,26'ya yiikselmistir. Net Kar/Aktif orani ise Eyliil
ayinda yuzde 2,43 ile dip seviyeyi gérmus, yil sonunda yuzde 3 ile salgin éncesi seviyelere yakinsamistir.
Sektodrel alt kirlimda incelendiginde imalat sektori karlilik oranlarinin hizmet sektéri karllik oranlarinin
belirgin bir sekilde Uzerinde seyretmeye devam ettigi, diger taraftan yilin son ¢eyreginde tiim karlhk
oranlarinda ihmli bir toparlanma oldugu gériimektedir (Grafik 111.2.4).



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2021 | Finans Disi Kesim

Grafik 111.2.3: BiST Firmalan Karlihk Grafik 111.2.4: Sektorel Ayrimda BiST
Gostergeleri (% Oran) Firmalari Karlihigi (% Oran)
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gosteren 164 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir.

giderleri. Son veri itibariyla 266 reel sektdr firmasi analize
dahil edilmistir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle faiz ve kur kaynakli finansman giderlerini karsilama kapasitelerini gésteren
finansman gideri karsilama orani, salginla birlikte uygulamaya alinan destekleyici politikalara ragmen déviz
kuru artislarinin etkisiyle Ggunci ceyrek sonuna kadar disus géstermistir (Grafik I11.2.5). Yilin t¢tnci
ceyreginden itibaren faiz karsilama orani artan TL kredi maliyetlerine ragmen ddviz kuru oynakhgindaki
azalisa bagh olarak yukselmistir. Esas faaliyet gelirlerinin faiz giderlerini yeterince karsilamadigi firmalara ait
bor¢ miktariyla hesaplanan riskteki bor¢ oraninda 2019 yilinin Ggincl ¢eyreginden itibaren yukari yonli
egilim gorilmektedir. Salgin déneminin gerektirdigi destek politikalar sonucu olusan kredi genislemesiyle
artmakla birlikte, riskteki borcun BIST firmalarinin toplam finansal bor¢larina orani yiizde 0,2 ile oldukca
sinirli diizeydedir.

Grafik 111.2.5: BIST Firmalarinin Faiz Grafik 111.2.6: Firmalarin Faaliyet ve Likidite
Karsilama ve Riskteki Bor¢ Oranlari Gostergeleri (Deger, Gln)
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Dipnot: Finansman Gideri Karsilama orani (FGKO)= Dipnot: Son veri itibariyla 266 reel sektor firmasi analize
FAVOK/Finansman Giderleri. Kur kaynakli kambiyo giderleri de dahil edilmistir.

finansman giderleri iginde yer almaktadir. Riskteki borg
orani= FGKO'su 1,5'dan az olan firmalarin tim borcunun,
toplam 6rneklemdeki firma borglarina oranidir.

iktisadi faaliyette 2020 yili Mart ayinda salginla birlikte baglayan yavaslama BIST firmalarinin faaliyet ve
likidite oranlarina da yansimistir (Grafik 111.2.6). Salgin etkilerinin derinlesmesiyle 2020 yili birinci ceyreginde
50,5 glin seviyesinde olan alacak tahsilat sureleri Gglincl ¢eyrek itibariyla 61 giin seviyesine yukselmistir. Yilin
son ceyreginde ise iktisadi faaliyetteki canlanma ile birlikte alacak tahsilat stiresi 57 gline gerilemistir. Benzer
sekilde alacak ve stok devir hizlari da tlkemizde salginin basladigi 2020 yili birinci ceyreginden dérdincu
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ceyregine kadar yavaslamis, 2020 yil dordlinci ¢eyrekle birlikte canlanarak bir miktar yikselmistir. Diger
taraftan, bor¢ 6deme sireleri salginla birlikte sirekli artis gostererek 2020 yil sonu itibariyla 177 gline
yukselmistir. Firmalarin borclarini daha uzun stirede 6deyebilmesi ve mal alimlarinda édeme vadelerinin
uzamasi firmalara likidite yaratmalari icin imkan tanirken, bu durum reel sektor firmalari agisindan isletme
sermayesi ihtiyacindaki artisa isaret etmektedir. Salgin déneminde reel sektor firmalarinin finansmana
erisiminin sirdlrilmesine yonelik tedbirler ile firma nakit akisinin devamliligina yoénelik diizenlemelerin (FIR
Mayis 2020, Kutu I.1.1, FIR Kasim 2020, Kutu 1.1.1) salgin etkilerini sinirladigi ve yilin dérdiincii ceyregiyle
birlikle firmalarin finansal saglamlik gostergelerinde sinirli da olsa kaydedilen iyilesmelerde rol oynadigi
degerlendirilmektedir.

Salginla birlikte artan finansman ihtiyacinin bankacilik sektért tarafindan etkin bir sekilde karsilanmasi ve kur
artisinin YP borg stogu lzerindeki etkisi ile reel sektér finansal borclarinin GSYiH'ye orani 2020 yili Ocak
ayindan 2020 yili Ekim ayina 14 puanlk artisla ylzde 71 seviyesine ylkselmistir. Bununla birlikte, finansal
kosullarda 2020 yil Gglinci ¢eyreginde baslayan sikilasmanin da etkisiyle s6z konusu oran Subat 2021'de
yuzde 63'e gerilemistir (Grafik 111.2.7). Mevcut Rapor déneminde toplam bor¢lulukta gorilen gerilemede, ddviz
kurunda Mart ayina kadar kaydedilen diistisin yani sira firmalarin YP cinsi borglarini azaltma egilimlerini
korumalari da etkili olmustur. YP kredilerin GSYIH'ye orani 2020 yili Ekim ayindaki ylizde 42 seviyesinden 2021
yil Subat ayi itibariyla 7 puan azalisla ylzde 35 seviyesine dismdustur. TL kredilerdeki gerileme ise ayni
dénem igin 1 puan ile sinirli kalmis, TL kredi orani yuzde 28 olarak gerceklesmistir.

Salgin ddneminde basta KOBI’ler olmak lizere reel kesim firmalarinin krediye erisimi ve nakit akislarinin
strekliligi Hazine kaynakli KGF kefaletiyle kullandirilan kredilerle desteklenmistir. 2020 yilinin ilk on ayinda
reel sektor finansal borclarinin GSYIH'ye oraninda gerceklesen 14 puanlik artisin 4 puani KGF kefaletli
kredilerden kaynaklanmistir. S6z konusu kullandirimlarla 30 Eylil 2020 tarihinde 343 milyar TL'ye ulasan KGF
kefaletli nakdi kredi bakiyesi, mevcut rapor déneminde kullandirimlarin azalmasi ve geri 6demeler nedeniyle
31 Mart 2021 itibariyla 288 milyar TL'ye gerilemistir. Bu krediler kapsaminda 2021 yilinin geri kalaninda 90,3
milyar TL, 2022 yilinda ise 82,9 milyar TL geri ddeme yapilmasi beklenmektedir.

Grafik 111.2.7: Reel Sektor Finansal Grafik 111.2.8: Reel Sektor Toplam Finansal
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Dipnot: Aylik frekansta yillik GSYIH degerleri TCMB Dipnot: Toplam finansal borg tanimi firmalarin yurt igi ve
tarafindan hesaplanmistir. Son gézlem GSYIH verisi TCMB yurt disindan kullandi§i krediler ile tahvil ihraglarinin yaninda
tahminidir. YP bor¢ hesabinda TCMB ay sonu ABD dolari alis canli ve donuk kredi alacaklari ile kredi faiz reeskontlarini da
kuru kullaniimistir. Finansal borglar reel sektor firmalarinin icermektedir.

yurt ici ve yurt disindan kullandigi kredileri icermektedir.

Reel sektoriin borcluluk orani 2020 yili iiclinci ceyregi itibaryla GOU, G20 ve diinya ortalamalarinin altinda
seyretmeye devam etmektedir (Grafik 111.2.8). Reel sektér toplam finansal borclarinin GSYiH'ye orani 2020 yili
Eylil ayi itibariyla Tirkiye'de yiizde 77 seviyesindeyken; s6z konusu oran ayni désnemde G20, GOU ve
dinyada sirasiyla ylzde 106, yUzde 115 ve yuzde 107 olarak gerceklesmistir. Salgin kaynakli ekonomik
tedbirler cercevesinde borgluluk oranlari 2020 yili icinde dlinya genelinde artis kaydetmistir. S6z konusu artis
Tlrkiye'de emsal Ulkelere kiyasla sinirli 6lclide daha yliksek olmakla birlikte, tlke gruplarn bazinda ortalamanin
gerisindedir.
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Grafik 111.2.9: TL Kredilerin Sektorel Dagilimi
ve Donemsel Degisimi
(% Degisim, Milyar TL)

Grafik 111.2.10: YP Kredilerin Sektorel
Dagilimi ve Donemsel Degisimi
(% Degisim, Sepet Kur YP)
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Kaynak: TCMB, TBB Son Gozlem: 03.21
Dipnot: Kredi borcu, yurt icinden kullanilan ve yurt disindan
yurt ici bankalar aracihdiyla kullandirilan kredileri
kapsamaktadir. Degisimler ilgili sektorin 03.21 tarihli stok
kredi bakiyesi ile 03.20 tarihli stok kredi bakiyesi arasindaki
degisim oranini vermektedir.
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Kaynak: TCMB, TBB Son Gozlem: 03.21
Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan
yurt ici bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri
kapsamaktadir. Degisimler ilgili sektérin 03.21 tarihli stok
kredi bakiyesi ile 03.20 tarihli stok kredi bakiyesi arasindaki
degisim oranini vermektedir.

2021 yil Mart ayi itibariyla TL firma kredilerinde imalat sanayi, toptan perakende ticaret ile genel hizmetler
sektodrlerinin agirligr devam etmektedir (Grafik 111.2.9). Onceki Rapor déneminde salgin kapsaminda tesviklerle
desteklenen TL kredi blylmesi turizm sektéri basta olmak zere tim sektérlerde gugli artis sergilemistir.
Mevcut Rapor déneminde ise TL kredilerdeki artis, finansal kosullardaki sikilasma nedeniyle daha sinirli bir
seviyede olmus, toplam TL kredi stok bakiyesi ylzde 6 bliyumustir. Salgindan olumsuz etkilenen turizm
sektord TL kredi bUylUmesi mevcut Rapor doneminde de diger sektorlere kiyasla hizli artis kaydetmistir.

Grafik 111.2.11: TL-YP Ayriminda Ticari
Mevduat Dagilimi (Milyar ABD Dolari, Milyar TL)

Grafik 111.2.12: Reel Sektor YP Varliklari
(Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.21
Dipnot: Kiymetli Maden - Depo tutarlari YP ticari mevduatlari
icerisinde gosterilmistir. Ticari mevduat degerleri katiim
bankalari dahil meblaglari yansitmaktadir.
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.21
Dipnot: Menkul Kiymetler tutarn az oldugundan ihracat
Alacaklarina dahil edilerek Menkul Kiymetler ve ihracat
Alacaklar adiyla gosterilmistir.

YP kredilerde ise 2021 yili Mart ay! itibariyla imalat sanayi, enerji ve ulastirma-haberlesme sektérlerinin gorece
yliksek bakiyeleri bulunmaktadir (Grafik 11.2.10). Onceki Rapor déneminde turizm sektorii YP stok kredi
bakiyesindeki ylizdesel artis TL kredilerde oldugu gibi diger sektdérlerden gérece daha fazla olmustur. Mevcut
Rapor doneminde madencilik, enerji ve toptan ve perakende ticaret sektorleri YP kredi blylimesinde éne
¢ikmaktadir. Tarim ve turizm sektorleri YP kredileri stok bakiyesi degisimi 6nceki Rapor ddnemine gore disls

kaydetmistir.

Reel sektdriin finansal varliklarinin agirlikli béliminid mevduatlar olusturmaktadir. Reel sektdriin 2021 yili
Subat ayi itibariyla 594 milyar TL Turk lirasi cinsinden ve 99 milyar ABD dolar yabanci para cinsinden olmak
lzere toplam 1,3 trilyon TL karsiligi ticari mevduati bulunmaktadir (Grafik 111.2.11). Sektérin toplam YP ticari
mevduati 2019 yili sonundan bu yana artis egiliminde olup, s6z konusu YP mevduatlarin yaklasik 19 milyar
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ABD dolari olan kismi yurtdisi bankalar nezdinde bulunmaktadir. TL ticari mevduatlarda 2020 yili Mayis ayinda
baslayan artis ise ivme kaybetmis olmakla birlikte devam etmektedir.

Reel sektdr toplam YP varliklari bir dnceki yilin ayni ayina gére ytzde 13, son Rapor dénemine gére yuzde 9
artarak 143 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir (Grafik 111.2.12). Ayrica, salginin dis ticaret Uzerindeki
etkisiyle 2020 yili ikinci ceyreginde disls gosteren ihracat alacaklari da yilin ikinci yarisindan itibaren artmaya
baslamis ve reel sektdrun YP varliklarindaki biytdmeyi desteklemistir. Subat 2021 tarihi itibariyla 122 milyar
ABD dolari seviyesinde olan kisa vadeli YP varliklar toplam YP varliklarin ylzde 85’ini olusturmaktadir.

Reel sektorin YP yakamlulikleri, bir dnceki Rapor donemine gére yurt ici ve yurt disi YP kredilerdeki yaklasik 5
milyar ABD dolari artis ve yatay seyreden ithalat borglari ile duragan bir seyirle ayni donemde ylzde 1,8
artarak 299 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.13). S6z konusu YP yUkimlulUklerinin
ylzde 32’'sini vadesine bir yildan az kalan borgclar olusturmaktadir.

Grafik 111.2.13: Reel Sektor YP Grafik 111.2.14: Reel Sektor Kisa Vadeli ve
Yukiimlilukleri (Milyar ABD Dolari ) Net YP Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.21 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.21

Dipnot: Reel Sektor YP yukumlulUkleri yurt igi YP kredileri
(DEK dahil), yurt disindan saglanan krediler, ithalat
borglarindan olusmaktadir. Varlik tarafinda ise yurt ici ve
yurt disi YP mevduat, menkul kiymetler, ihracat alacaklan
ve yurtdisina dogrudan sermaye yatirimlari yer almaktadir.
Yabanci Para Net D6viz Pozisyonu bilancgo ici degerleri
yansitmaktadir.

YP cinsi varliklardaki artisin etkisiyle reel sektérin YP acik pozisyonundaki gerileme mevcut Rapor déneminde
de devam etmis, 2021 yili Subat ayi itibariyla net YP agik pozisyon tutar bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
15 milyar ABD dolari azalarak 155 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik I1.2.14). Kisa vadede ise sektorin
ddviz pozisyonu fazlasi tasidigi gérilmekte, 2020 yili basindan bu yana s6z konusu fazla pozisyondaki hizli
artis dikkat cekmektedir. Mevcut Rapor doneminde kisa vadeli YP varliklarin kisa vadeli yukimlulGkleri
karsilama orani da gUgli bir seyir izlemis, oran ylzde 127 seviyesine ¢ikmistir. Sektoriin YP pozisyonuna iliskin
s6z konusu gostergelerde suregelen iyilesme reel sektér firmalarinin mali bnyelerinin kur gelismelerine karsi
dayanikhhgini artirmaktadir (Grafik 111.2.15).

2021 yih Mart ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal sdzlesme tutari) son Rapor
dénemine gore 25 milyar TL artarak 347 milyar TL'ye ulagsmistir (Grafik 111.2.16). Bu tutarin icerisinde kur riski
yonetimi agisindan 6nemli olan TL karsiligi YP tlrev islemlerinin hacmi 131 milyar TL diizeyindedir. 2018
yilindan bu yana duisen TL-YP tlrev islemleri /YP borg orani mevcut Rapor déneminde sinirli bir artis
kaydederek 2021 yili Subat ayi itibariyla ylzde 5,66 seviyesine ylkselmistir. Reel sektor firmalarinin yurt ici
bankalarla yaptigi YP-YP tiirev islem hacmi 2020 yili Ekim ayindan bu yana dalgali bir seyir izlemis, 2021 yil
Mart ayi itibariyla son Rapor ddnemine kiyasla 5 milyar TL'lik artisla 212 milyar TL olarak gerceklesmistir.
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Grafik 111.2.16: Tirev islemlerin Para Birimi

Grafik 111.2.15: Kisa Vadeli YP
Dagilimi (Milyar TL, %)
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