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Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri

Tirkiye'de hanehalki borglulugu, gelismis ve gelismekte olan lilke ortalamasinin altindaki seyrini
sturdirmektedir.

Hanehalkinin bor¢lulugundaki azalma egilimi korunmaktadir. Turkiye’de 2021 yili sonrasinda hanehalki borg
tutari artmasina ragmen canli iktisadi faaliyetle birlikte GSYiH'de daha yiiksek artis olmus ve bor¢/GSYiH
orani belirgin gerileme kaydetmistir. Bireysel kredilere yonelik uygulamaya alinan makroihtiyati tedbirler
borg¢lulugun gerilemesinde etkili olmustur (Grafik 111.1.1). 2022 yili eylul ay itibariyla Turkiye'de hanehalki
finansal borc / GSYiH orani yiizde 11,3 iken, bu oran emsal tlkelerde ortalamada yizde 40'tir (Grafik 111.1.2).
Bireysel borclulugun diger Ulkelere kiyasla oldukga dusik olmasi, hanehalki borcu kaynakli risklerin
yonetilebilir oldugunu gostermektedir.

Grafik 111.1.1: Hanehalki Borg¢lulugundaki Grafik 111.1.2: Hanehalki Bor¢lulugu
Degisim (% Puan) (Bor¢/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 2022 ¢3

Dipnot: Hanehalki bor¢lulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma senetleri
ve kredilerinin toplami) / GSYiH orani olarak hesaplanmaktadir. Fark degerleri borcluluk oraninin bir yillik degisimini ifade
etmektedir. Mavi ile boyali olan Ulke 6rneklemde medyan borcluluga sahiptir. Yatay cizgiler secili Glkelerin ortalama
degerleridir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Harig Bireysel Kredilerin
Orani (% Oran) GSYiH'ye Orani (% Oran)
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Kaynak: IMF, Global Economy Son Goézlem: 12.22

Dipnot: Oran, 2022 yil glincel toplam konut kredisi ve konut harig bireysel kredi bakiyesinin 2022 yil sonu (gerceklesme ya da
projeksiyon) GSYiH'ye bélinmesiyle hesaplanmistir. Yatay cizgiler secili Glkelerin ortalama degerleridir. Konut haric bireysel
kredi bakiyesi; konut kredisi hari¢ hanehalkina kullandirilan diger tim kredi turlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi)
icermektedir.
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Borculuga alt kirlimda bakildiginda, konut kredilerinin GSYiH'ye oraninin diger Glkeler ortalamasinin
oldukga altinda yer aldig, konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye oraninin da emsal (lke ortalamalarinin
altinda seyrettigi gérulmektedir. Turkiye'de konut kredilerinde vade imkaninin daha sinirli olmasi ve konut
alimlarinin buyuk o6lctde ipoteksiz yollarla yapilmasinin, s6z konusu oranin diger Ulke ortalamalarinin
altinda kalmasina neden oldugu degerlendirilmektedir (Grafik I11.1.3). Turkiye'de kredi kartlarinin
alisverislerde yaygin bir 6deme araci olarak kullanilmasinin konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye oraninin
bir miktar daha yuksek kalmasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.4).

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yaktumlulikleri

03.22 09.22 03.23
. . . 6 Aylik Bliiyiime
Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye (Yilliklandiriimis)
TL Orani TL Orani TL Orani

Toplam Yukimlilukler 1154,5 13,8 1440,5 11,5 1987,9 12,1 90,4
Konut Kredisi 355,0 4,2 404,2 3.2 447,4 2,7 22,5
Tasit Kredisi 254 0,3 41,9 0,3 74,4 0,5 215,1
intiyac Kredisi 500,5 6,0 602,9 4,8 844,2 5,1 96,0
Bireysel Kredi Kartlari 240,7 2,9 355,4 2,8 585,4 3,6 171,3
VYS Alacaklari 32,9 0,4 36,0 0,3 36,6 0,2 3,2

Kaynak: TCMB, BDDK, TOKi

Dipnot: Yikumliliikler TGA'lari da icermektedir. 2023 yili 1. ceyrek GSYiH tahmin degerleridir.

Hanehalki finansal borcu icerisinde bir 6nceki Rapor donemine gore en hizli artisin tasit kredisi ve
bireysel kredi kartlarinda gerceklestigi gérulmektedir (Tablo 111.1.1).

Tuketici mal ve hizmet fiyatlarinda yasanan artislar ve calisan Ucretlerinde yapilan giincellemeler BKK'daki
hizli artista etkili olurken, 6ne cekilen talep ve yil sonu kampanyalari da tasit kredilerinin GSYiH'deki payini
artiran diger faktorler olmustur. Konut ve ihtiyag kredilerine yonelik 2022 yili haziran ayinda devreye alinan
makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle bu kredilerin GSYiH'ye orani gerileme egilimindedir.

Grafik 111.1.5: Hanehalki
Finansal Bor¢larinin
GSYiH'ye Orani (%)

Grafik 111.1.6: Hanehalki
Finansal Borglarinin
Dagilimi (%)

Grafik 111.1.7: Bireysel Kredi
ile Cari Acik iliskisi (GSYiH
%'si)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK, Yazar hesaplamasi
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Son Gozlem: 03.23

Dipnot: Yakumlilikler TGA'lari da icermektedir. 2023 yili 1. ceyrek GSYiH tahmin degerleridir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin 2012-
2019 yillari ortalama degerleridir. Kredi degisimi konut ve tasit haric tiketici kredisi yillik bakiye farklarinin yillik GSYiH'ye
oranini ifade etmekte olup, bireysel kredi kartlarinin kredilendirilen kismi hesaplamaya dahil edilmistir.

Hanehalki finansal yukimluliikleri icerisinde ihtiya¢ kredileri en yiiksek paya sahipken, bireysel

kredi kartlarinin payi salgin sonrasi dénemde 6nemli 6l¢lide artmistir.

Salgin dénemindeki kampanyali kredi kullanimlarini takip eden dénemde, ihtiyag ve konut kredilerindeki
artisin iktisadi faaliyetteki artisin gerisinde kaldigi ve bu kredi tirlerinin GSYiH'deki paylarinin azaldigi
gozlenmektedir (Grafik 111.1.5). Hanehalki yuktumluldk dagiiminin tarihsel gelisiminde ihtiyag ve konut
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kredilerinin 2018 yilina kadar en yUksek paya sahip oldugu ve birbirine yakin seyrettigi gozlenmektedir
(Grafik 111.1.6). Konut kredilerinin bireysel kredilerdeki pay 2018 yilindan bu yana gerilemektedir. Buna
karsilik ihtiyac kredilerinin aldigl pay salginin baslangicinda tarihsel ylksek seviyesine ulasirken, takip eden
doénemde sinirh bir sekilde gerilemistir. Salginla beraber dijital alisveris platformlarinin ve temassiz
ddemenin yayginlasmasina ilave olarak son dénemde Ucret ve limit glincellemelerinin belirleyici etkisiyle
BKK bakiyesinin toplam yukumltltklerdeki payl 6nemli 6l¢tide artmistir. Konut kredilerinin 2012-2019
doéneminde ortalama yuzde 38 olan bireysel kredilerdeki payi ytizde 24'e gerilerken, ayni doneme kiyasla
ihtiyac kredisi payl 4 puan, BKK pay! ise 9 puan artarak siraslyla yiizde 44 ve yizde 31'e ulasmistir. Ote
yandan, bireysel kredilerin, hanehalki mal ve hizmet talebine etkisi nedeniyle, cari dengeyle yakin bir iliskisi
bulunmaktadir (Grafik I11.1.7). Bu kapsamda, ihtiyag kredisi ve BKK kullanimlarinin cari denge tzerindeki
etkisi yakindan takip edilmektedir.

Tiiketici kredisi borcu olan kisi sayisi yatay seyrederken, bireysel kredi kullaniminda sabit
gelirlilerin pay! artmaktadir.

Konut ve ihtiyag kredisi (KMH dahil) borcu bulunan kisi sayisi, 2022 yili sonuna goére yatay seyretmistir
(Grafik 111.1.8). Bu gelismede, ihtiyag kredilerinde kredi tutarina gére degisen vade kisiti uygulamasi ile faiz
oranlarinin gelisiminin belirleyici oldugu distinutlmektedir. Konut kredilerinde devreye alinan programlarin
mart ayindan itibaren kredi kullandirimlarina yansimasi ile birlikte konut kredi bakiyesinin ve sistemdeki
borclu kisi sayisinin artabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica 2023 yili subat ayinda kredi-deger
oranlarinda kullanilan tutar dilimlerinin gtincellenmesinin de kredi gelismeleri ve borcu bulunan kisi sayisi
Uzerinde etkilerinin gdzlenebilecegi beklenmektedir. Tlketici kredisi kullanimlarinda tcretli calisanlarin payi
artmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.9). Bu gelismede, calisan Ucretlerinde yapilan gincellemeler ve
bankalarin bu kesime yonelmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu oran, tarihsel olarak en yuksek
seviyeye ulasirken, tiketici kredisi kullananlarin cogunlugunun, gelir oynakligi disuk tcretli kesimden
olusmasi, bankacilik sistemi Uzerinde hanehalki kaynakli kredi riskini azaltan bir unsur olarak éne
cikmaktadir.

Grafik 111.1.8: Tiiketici Kredisi Olan Kisi Sayisi Grafik 111.1.9: Tliketici Kredisi Kullananlarin
(Milyon Kisi) Gelir Profili (% Pay)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 03.23 Kaynak: TBB Son Gozlem: 2022 C3
Dipnot: Bankacilik sektoriinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Kredi kullananlar, Gcretli calisanlar ve digerleri
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyac olarak ayrilmis olup, Ucretlilerin toplamdaki payi
kredilerinde kredili mevduat hesaplari (KMH) dahildir. Sifir gosterilmektedir. Ucretli tutar-kisi paylari ceyreklik akim
bakiyesi bulunan KMH harig tutulmustur. gelismelerdir. TUketici kredisi, BKK harig bireysel kredi

toplamidir. Turkiye Bankalar Birligi (TBB) tyesi olan 32
bankanin verisi kullaniimistir.

2022 yilinin genelinde ve 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde ihtiya¢ kredisi bakiyesi artarken bor¢lu sayisi
yatay kalmistir. Bu donemde kisi basi bor¢luluk sinirli miktarda yukselis kaydetmistir.

2022 yilinda ihtiyag kredisi bakiyesi, 2021 yilina gore artis gostermis ancak bu artis enflasyon oraninin
altinda kalmistir (Grafik 111.1.10). Diger taraftan, ihtiyac kredisi borcu bulunan toplam kisi sayisi yatay
seyrederken tutar kirlhmlarina goére farkhlklar dikkat cekmektedir. 50 bin TL tzerinde ihtiyag kredisi borcu
bulunan kisi sayisinda artis, 50 bin alti sayisinda ise azalis oldugu gérilmektedir. ihtiyac kredisi bakiyesinde
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de benzer bir egilim goézlenmistir. Kisi basi borg 50 bin TL ve Uzeri kredilerde gorilen belirgin artis kaynakli
yukselisine devam etmistir. 2023 yili ilk ceyregi degerlendirildiginde, ihtiyag kredisinde gézlenen artisin
sardkleyicisi 100 bin TL Gzeri kredi borcu bulunan kesim olmustur. Bir diger 6nemli gelisme de mart ayinda
70 bin TL Gzeri tutardaki ihtiyag kredilerinin, faiz oranina dayali menkul kiymet tesisi yakimlalugu
uygulamasina dahil edilmesidir. S6z konusu dizenlemenin yuksek montanl kullandirimlari sinirlayabilecegi

degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.10: ihtiyag Kredisi Tutar Kirlliminda Kisi Sayisi ve Stok Bor¢ Dagilimi ile Kisi Basi Borg
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB
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Dipnot: Tutar kirihmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok ihtiyag kredisi borg tutarlarini gdstermektedir. Kisi sayisi ilgili kirllimda

yer alan toplam kisi sayisidir. KMH ve TGA'daki ihtiyag kredileri harigtir.

Bireysel kredi karti kisi basi borcu artarken, limit kullanim oranlarinda limit glincellemelerinin

etkisi ile genel olarak bir azalis gérilmektedir.

2023 yiliilk t¢ ayinda hem kredi kartini aktif kullanan kisi sayisinda hem de kisi basi kredi karti borcunda
yukselis egilimi géridlmustur (Grafik 111.1.11). Enflasyon gelismeleri, faiz oranlari ve bireylerin harcama
motivasyonlarinin bu egilimi destekledigi degerlendirilmektedir. Diger yandan, asgari ve diger Ucret
artislarina paralel olarak bireylerin kredi karti limitlerinde giincelleme yapildigi gézlenmistir. Bu ¢ercevede,
kisi basi limit 2022 yilinda ve 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde belirgin bir ylikselis kaydetmistir. Limit kullanim
orani 25 bin TL ve alti kredi kartlarinda 2023 yil mart ayinda ytizde 52,4 seviyesine ulasarak dnceki Rapor
donemine gore artarken, 25 bin TL Gstu limitli kartlarda -6zellikle 100 bin TL ve Ustu- ise 6nemli 6lgtde
gerilemistir. Bu egilim 2022 yili haziran ayinda baslamis ve mevcut dénemde de devam etmistir.
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Grafik 111.1.11: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Musteri Basina Limit ve Bakiye, Limit
Kullanim Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)

Bakiye ve Limit Limit Kullanim Orani
Kisi Sayisi .
H Kisi Bagi Bor¢ = Kisi Bagi Limit ig.?g]oﬁﬁilzras'
26 70 100 bin TL ve Ustu 60
25 60 55
24 50 50
53 40 45
40
22 30 \/‘/V\ N\ 35
20 30
21
10 25
20 0 20
2 & & A A o o - o o 28 &8 8 8 & X
I R R N XA A A TS N Y N YW AN Y A
— — — — o ‘(:l ‘: g ﬁ g - O «~ O « O =«
Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 03.23

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur.
Bireylerin, kredi karti bor¢larini zamaninda 6deme egilimi iyilesmektedir.

Son Rapor déneminde BKK bakiye artisi bireysel kredi artisinin strdkleyicisi olmaya devam ederken, ayni
donemde bireysel kartlarda 6denmeyen bor¢ oranlari gerilemektedir. Asgari 6deme orani ve Gzerinde
o6deme yapilan kartlarda gecikmeye birakilan borglarin toplam kart bakiyesine orani ytizde 11,5'e, asgari
6deme oraninin altinda 6deme yapilan kartlarda gecikmeye birakilan borglarin orani ise ylizde 6,5'e kadar
gerilemistir (Grafik 111.1.12 ve Grafik 111.1.13). Bu gelismeler bireysel kredi bor¢lulugundaki olumlu gérunumu
desteklemektedir.

Grafik 111.1.12: Bireysel Kartlarda Gecikmeye Grafik 111.1.13: Bireysel Kartlarda Gecikmeye
Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO) Birakilan Borg (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Dipnot: “Asgari Oran Uzeri”, asgari 6deme orani ve lzerinde 6demesi yapilan BKKlarda édenmeyen toplam borcu; “Asgari Oran
Altl”, asgari 6deme orani altinda 6demesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu ifade etmektedir.

Konut kredisi kullanimlari tarihsel ortalamasinin altinda seyir izlerken, konut satislari agirhkh
olarak ipoteksiz satislar olarak gerceklesmektedir.

2022 yilinda ayrismaya baslayan konut fiyatlari ve insaat maliyetleri, 2022 yili son ceyregi itibariyla konut
fiyatlarindaki artisin ivme kaybetmesiyle birbirine yakinsamaya baslamistir. Konut fiyatlarinin gelmis oldugu
mevcut seviye, kamu bankalarinin uzun vadeli ve distuk maliyetli kredi kullandirimlarinda gérilen azalma ve
2022 yili haziran ayinda uygulamaya konulan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle konut kredisi kullanimlari
oldukga yavas seyrederken, mart ayinda kampanyali kredi kullandirimlarinin etkisiyle bir miktar
hareketlenmistir. Buna bagli olarak ipotekli konut satislari, mart ayindaki kredi kullanimlariyla beraber bir
miktar artmasina karsin, 2022 yili ikinci yarisindan bu yana dénemsel ortalamasinin altinda zayif bir
goérunum sergilemektedir (Grafik [11.1.14).
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Grafik 111.1.14: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Dipnot: Konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. DUz kesikli gizgiler 2012-2019 yillari ortalama yillik endeks degisimlerini (IME igin
2016-2019 dénemi), reel konut kredisi kullandirimini ve ilgili konut satislarini; dalgali kesikli ¢izgi ise 2012-2019 dénemi ilgili aydaki
ortalama konut kredisini gostermektedir. Reellestirme icin konut fiyat endeksi kullanilmis olup, reel kredi ile endekslerin mart ayi
verisi TUFE ile tahmin edilmistir.

2021 yilinda zayif bir gériinime sahip olan tasit kredisi kullanimlari ve otomobil satiglari 2022 yili
son ceyreginden itibaren hareketlenmistir.

Tasit kredisi kullanimlari ve birinci el otomobil satislari tarihsel ortalamasinin oldukca Gzerinde
seyretmektedir (Grafik [11.1.15). Salginin tedarik zincirleri Gzerindeki olumsuz etkisinin ve klresel ¢ip
sorununun bk élciide giderilmesinin bu gelismede etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan,
birinci el otomobillere olan ytksek talep, canli seyreden kredi kullanimi ve satislar Gzerinde belirleyici olan
bir diger unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, 2023 yili itibariyla yerli otomobil Gretiminin baslamasinin
onumuzdeki yillarda birinci el otomobil satislarina ilave canlilik kazandirabilecegi degerlendirilmektedir.
Devri yapilan tasit adetleri, ikinci el tasit piyasasinin ddnemsel ortalamaya kiyasla hareketli oldugunu isaret
etmektedir (Grafik I11.1.16).

Grafik 111.1.15: Tasit Kredisi ve Birinci El Grafik 111.1.16: Devri Yapilan Tasit Adeti ve
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL, 3 Aylk Tasit Sahiplik Orani (Milyon Adet, %)
HO)
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Kaynak: ODD, BDDK Son Gozlem: 04.23 Kaynak: TUIK Son Gozlem: 2023 C1
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit Dipnot: Devri yapilan tasit, noterler araciligi ile bir veya daha
kredileri ile birinci el otomobil satislari kullaniimistir. fazla el degistiren araclari ifade etmektedir. Devri yapilan
Reellestirme TUFE'deki tasit fiyatlarina yonelik alt endeksle otomobil adetlerinin ¢eyreklik toplamlari gdsterilmistir.
yapilmustir. Kesikli ¢izgiler 2012-2019 yillari ortalama reel Kesikli ¢izgiler 2012-2019 yillari arasi ¢eyreklik dénemlerde
tasit kredisi kullandirimini ve otomobil satislarini ortalama devri yapilan 1,1 milyonluk tasit sayisini
gostermektedir. gostermektedir. Tasit sahiplik orani, trafige kayith otomobil

sayisinin nufusa oranidir.
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Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL cinsi varliklarin ve mevduat disi finansal araglarin
agirhgi artmaya devam etmektedir.

Hanehalki finansal varliklarindaki artista TL cinsi varliklarin biyUmesi belirleyici olmustur. Buna bagl olarak,
hanehalki finansal varliklari icerisinde TL varliklarin payi artmaya devam etmektedir (Tablo 111.1.2). Bu
dénemde, TL tasarruf mevduat bakiyesinin, hisse senedi ve fon yatirimlarinin GSYiH'ye oraninin arttig
gorulmektedir. Bankalarin mevduatta liralasma hedefini gerceklestirme motivasyonlari, cazip TL mevduat
getirileri ve KKM Urlnlerine yonelik talep TL tasarruf mevduatinin artmasinda ve YP tasarruf mevduatinin
azalmasinda énemli unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varhklari

03.22 09.22 03.23
6 Aylik Bliyiime

Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye (villiklandirilmis)

TL Orani TL Orani TL Orani
Toplam Varhklar 4.332,3 51,8 5.635,9 45,0 7.134,2 43,3 60,2
TL Tasarruf Mevduati 1.248,6 14,9 1.894,9 15,1 3.010,0 18,3 152,3
YP Tasarruf Mevduati 1.615,9 19,3 1.889,6 15,1 1.554,0 9,4 -32,4
- (Milyar ABD dolari) 110,3 102,1 81,1
Kiymetli Maden Deposu 441,2 53 475,1 3,8 572,2 3,5 45,1
- (Milyar ABD dolari) 30,1 25,7 29,9
Tahvil ve Bonolar 107,3 1,3 151,5 1,2 189,9 1,2 57,2
Yatirim Fonlari 479,6 57 602,4 4,8 886,8 54 116,7
Emeklilik Yat. Fon. 250,6 3,0 308,6 2,5 401,7 2,4 69,5
Diger Yat. Fon. 229,0 2,7 293,8 2,3 485,0 2,9 172,6
Hisse Senedi 3443 4,1 537.4 4,3 857,7 5,2 154,7
Repo 7.0 0,1 9,1 0,1 11,8 0,1 70,6
Dolagimdaki Para 88,4 1,1 76,0 0,6 51,8 0,3 -53,5

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katim Sistemi'ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. 2023 yili 1. ceyrek
GSYiH verisi tahmini degerdir.

Bu Rapor déneminde, hanehalki TL mevduat bakiyesi belirgin sekilde artmaya devam etmistir (Grafik
[11.1.17). Hanehalkinin, tasarruflarini YP mevduattan KKM'ye yoneltmelerinin bu gelismede énemli rol
oynadigl degerlendirilmektedir. Nitekim, bahse konu dénemde hanehalkinin YP mevduatindaki dtisus
egilimi devam etmektedir (Grafik 111.1.18). Enflasyon ve enflasyon beklentilerinde iyilesmenin sirmesi ile
hanehalki portfdy tercihlerinin TL mevduat yoninde gu¢lenerek devam etmesi ve hanehalki varliklarinda
liralasmanin kuvvetlenmesi 6ngortlmektedir.
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Grafik 111.1.17: TL Mevduat (Milyar TL, Endeks Grafik 111.1.18: YP Mevduat (Milyar ABD Dolari)
12.2020=100)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 04.23 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.23
Dipnot: TL mevduat yurt icinde yerlesik gercek kisilerin Dipnot: YP mevduat, yurt i¢i gercek kisilerin kiymetli maden
mevduatidir. Reel endeks, aylik mevduat degisiminin hesaplari dahil mevduatidir. Parite etkisinden arindiriimis*
TUFE'den arindiriimasiyla elde edilmistir. Dikey ¢izgi, 2021 yil seride ddviz kurlar arasinda paritenin sabit kaldigi
aralik ayinda yasanan kur hareketine isaret etmektedir. varsayillmistir.
Hanehalkinin TL ve YP mevduat tercihlerindeki gelismeler sonucunda liralasma oranindaki artis devam
etmektedir (Grafik [11.1.19). Yurt ici yerlesik gercek kisilerde mevduat liralasma orani yizde 59,7'ye
yukselirken, bankalarin mevduatta liralasma hedefini gerceklestirme yénindeki artan motivasyonlari artig
egiliminin devam edebilecegini isaret etmektedir. Liralasma oranindaki artista, KKM hesaplariile de
desteklenen TL mevduat artisi belirleyici olurken, YP mevduattaki azalis ve doviz kurundaki istikrarli seyrin
de 6nemli oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.20). 2022 yili 3. ¢eyreginden sonra tasarruf
mevduatindaki liralasma orani 20 puan artmistir. Bu artista TL mevduat artisi 18,4 puan, YP mevduat azalisi
4,3 puan katki saglamistir. Ote yandan, bahse konu dénemde kurdaki deger kaybinin liralasma oraninda 2,7
puan gibi gorece sinirh bir azalisa yol actigl gorulmektedir. 2022 yili geneline bakildiginda ise KKM Grininin
devreye alinmasi sonrasi liralasma oranindaki artisin temel belirleyicisinin TL mevduat tercihi oldugu, kur
kaynakli YP mevduat bakiye artisinin yukari yonli etkisinin ise oldukga sinirli oldugu gortlmektedir.
Grafik 111.1.19: Hanehalki Liralasma Orani (%) Grafik 111.1.20: Liralasma Oranindaki
Degisimin Kaynaklari (Puan)
e Yurt ici Yerlesik
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.23 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 20
Dipnot: Gergek kisilerdeki TL mevduatin toplam mevduattaki Dipnot: Grafikte “YP” ve “TL" mevduat degisimi ile “Kur”
payi gosterilmektedir. hareketlerinin liralasma orani Uzerindeki “Toplam” etkisi

gosterilmektedir. Grafik Uzerindeki degerler ilgili
dénemlerdeki yurt ici yerlesik gercek kisilerde liralasma
oranidir. 2023C2 yalnizca nisan ayi verisidir.

-15

23¢2
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Hanehalki kesimi hisse senedi ve yatirim fonu gibi mevduat disi finansal varliklara yatirimlarini
artirarak tasarruflarini cesitlendirmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi piyasasi tercihi 2022 yili boyunca glcli seyrederken, hisse senedi yatirimci sayisi
2023 yili nisan ayinda basinda 4,7 milyon kisiye, portfoy tutari ise yaklagik 900 milyar TL'ye ulasmistir. Bu
Rapor déneminde fiyat etkisinden arindirilmis hisse senedi endeks degerleri, son aylarda bir miktar
gerilemekle birlikte, hisse senedi portféytnde reel olarak deger artisi yasandigini géstermektedir.

Hanehalkinin 6nemli varlik kalemlerinden biri olan bireysel emeklilik ve otomatik katiim sistemlerindeki
(BES ve OKS) fonlar ilimli bir ytikselis sergilemektedir. Benzer sekilde, emeklilik sistemindeki katilimci sayisi
bu Rapor déneminde 13 milyon kisiyi asmistir. 2023 yili ikinci yarisinda yururltge girecek dizenlemeyle,
bireyler emeklilik sistemindeki birikimlerini teminat gostererek daha dustk maliyetli krediye erisim imkani
elde edebilmektedir. Bu dizenlemeyle, orta ve uzun vadede bireylerin emeklilik sistemine olan katiliminin
artmasi 6ngorulmektedir. Hanehalki kesiminin tasarruflarini uzun dénemli araglarda biriktirme aliskanhg
kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacag degerlendirilmektedir.

Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlari artmaya devam ederken, yatirimci sayisi da 2023 yili nisan ay!
itibariyla 3,6 milyon kisiye ulasmistir. Hisse senedi piyasasina benzer sekilde, yatirim fonlarinin fiyat
etkisinden arindirilmasiyla elde edilen reel endeksin de artis egiliminde oldugu gortlmektedir (Grafik
[.1.21).

Grafik 111.1.21: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri

Hisse Senedi BES ve OKS Yatirim Fonlari
(Milyar TL, Endeks, Milyon Kisi) (Milyar TL, Milyon Kisi) (Milyar TL, Endeks, Milyon Kisi)
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Kaynak: MKK, BIST, EGM Son Gozlem: 04.23

Dipnot: Hisse senedi ve yatirim fonlarinda reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ay1 100'e
endekslenmistir. BES ve OKS toplulastiriimis verisini vermekte olup, katilimci sayisi tekillestirilmistir. Hisse senedi ve yatirnm fonlari
3 ayhk HO'dur.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri
Reel sektdr firmalarinin finansal bor¢lulugu emsal ulkelere benzer sekilde gerilemektedir.

2021 yilinda gevsetilen salgin tedbirlerinin ardindan canlanan iktisadi faaliyetle beraber kiresel 6lgekte reel
sektdr borclulugu (Finansal Bor¢/GSYiH) azalmaktadir. Reel sektérin bor¢lulugundaki dustiis egilimi 2022 yili
boyunca devam etmistir. S6z konusu dénemde, Turkiye'de reel sektérun finansal borgluluk oranindaki
diusus 4,1 yuzde puan ile emsal tlkeler ortalamasinin Gzerinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.1). Finansal
Bor¢/GSYiH orani bu gerileme ile birlikte yiizde 60,5 seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye'de reel sektériin YP
borcunun GSYiHye oranindaki gerileme devam etmektedir (Grafik 111.2.2).

Grafik 111.2.1: Reel Sektér Bor¢/GSYiH Grafik 111.2.2: Reel Sektér Bor¢/GSYiH Orani
Oranindaki Degisim (%) (%)

. YP Bor¢/GSYIH
mmmmm Yerel Para Bor¢/GSYiH

I 22C3 - 21C3 Degisimi

15 180
150
120
60.5 64.6 20
60
30
cwc—mmmm—mccmmNmm-15 Eg;cm:mwmmcmmmmgo
S5ChscERtetEosEn g Cer iR s s EEESTE
0 NoE o0vw 20553805 x ':é'—E.SQS«'—aQ‘Eg—“‘“
= Y o< c VT oD 58 X S IS 2 s 2o T s &
S m 58 SE£<aFas & = @ 'fn'o'g§<
©
> S + = &
Kaynak: BIS Son Goézlem: 09.22 Kaynak: BIS, IIF Son Goézlem: 09.22
Dipnot: Toplam finansal borg tanimi firmalarin yurt ici ve Dipnot: Yerel ve yabanci para cinsinden borg dagilimlar
yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraclarinin yani baz alinarak hesaplanmistir. Grafikteki Glkeler 2022 ¢3
sira canli ve donuk kredi alacaklart ile kredi faiz Toplam Bor¢/GSYiH oranlarina gére blyukten kiguge
reeskontlarini icermektedir. Grafikteki tlkeler 2022¢3- siralanmistir. 2022 ¢3 dénemine ait emsal Ulkelerin
2021¢3 farkina gore buyukten kuguge siralanmistir. Mavi bor¢luluk ortalamasi kesikli cizgi ile gésterilmistir. IIF
kesikli ¢izgi 2022¢3-2021C3 farklarinin ortalamasini ifade verilerine gore Portekiz gelismis Ulke olarak sayildigindan
etmektedir. dolayi emsal tlkeler kiimesine Portekiz dahil edilmemistir.

Reel sektor agirlikh olarak TL cinsinden bor¢lanmaya devam ederken, bor¢ kompozisyonunda YP'nin
pay! azalmaktadir.

Yurt i¢i ve yurt digi bankalardan kullandirilan kredilerin ve yurt disinda ihrag edilen tahvil tutarinin GSYiH
icerisindeki payinda kayda deger bir dusus egilimi gorilmektedir (Tablo [11.2.1). 2021 yil sonunda yurt ici
bankalardan kullandirilan kredilerin milli gelirdeki payi ylzde 22,2 iken, mevcut ocak déneminde yuzde
20,7'ye gerilemistir. Ayni dénemde yurt disi bankalardan kullandirilan kredilerin GSYiH icerisindeki pay!
yuzde 6,9 azalmistir. Mevcut Rapor déneminde yurt ici banka, banka disi finansal kurulus ve ihraclar
kanaliyla saglanan finansmanin milli gelirdeki payi yizde 35,1 iken, yurt disi bankalardan kullandirilan
kredilerin pay1 yizde 12,2 ile sinirli kalmistir. Yurt ici bankalarca kullandirilan kredilerde YP kredi miktari YP
cinsinden azalmis olup, yurt disi bankalardan kullandirilan YP krediler ise ilimli artmustir.
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Tablo 111.2.1: Reel Sektoérun Finansal Yiikumliilukleri (Milyar TL)

12.21 09.22 02.23 Biiyliime
. GSYiHye _ . GSYiH'ye . GSYiH'ye (Yilliklandir
Milyar TL Orani Milyar TL Orani Milyar TL Orani mis)
I. Yurt ici Kredileri (i+ii) 3549,2 49,0 4941,2 39,4 5689,4 35,1 32,6
i. TL 1715,2 23,7 2847,5 22,7 3608,9 22,3 60,6
A.Banka 1606,8 22,2 2687,2 21,4 3352,0 20,7 55,6
B.BDFK 89,0 1,2 126,7 1,0 190,8 1,2 127,0
C.ihraclar 19,4 0,3 33,6 0,3 66,1 0,4 286,4
ii. YP (DEK dahil) 1834,0 253 2093,7 16,7 2080,4 12,8 -1,3
ABD Dolari Karsiligi
(A+B+0) 137,6 1,9 1131 09 110,3 0,7 -4,8
A.Banka 131,5 1,8 112,0 0,9 104,9 0,6 -12,3
B.BDFK 5,4 0,1 4,5 0,0 4,7 0,0 10,9
C.TMSF'ye
Devrolunan 0,7 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 0,0
Takipli Krediler
1. Yurt Disi1 Kredileri 1370,3 18,9 1876,1 15,0 1973,7 12,2 10,7
ABD Dolari Karsiligi 102,8 1,4 101,3 08 104,6 06 6,7
llI. Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutar: 123,8 1,7 179,3 1,4 174,4 1.1 -5,3
ABD Dolari Karsiligi 9,3 . 9,7 . 9,2 . -9,0
Finansal Borg Toplami .5 5 . 6996,6 . 7837,5 . 25,5
(1+11+111)
Bilgi Icin: Toplam YP
Krediler (Milyar USD) 1521,3 . 226,2 . 228,4 . 1,9
Finansal Bor¢/GSYiH (%) 69,6 . 55,8 . 48,3 . -7,5
Kaynak: TCMB, BDDK Son Goézlem: 02.23

Dipnot: Oran situnu, ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Son siitun 09.22 - 02.23 tarihleri arasindaki 6 aylik
degisimin bilesik hesaplama yéntemi ile yilliklandiriimis degerini yansitmaktadir. Bu siitundaki Finansal Bor¢/GSYiH mevcut
Rapor dénemindeki iki oran arasindaki farktir.

Grafik 111.2.3: Reel Sektérun Finansal Borg ve Varlik Gelisimi (Oran, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 02.23

Dipnot: Finansal yakimlaltkler reel sektértn yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktéring borglari ve tahvil
ihraclarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina dogrudan
sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. Aylik frekansta yillik GSYiH degerleri TCMB tarafindan
hesaplanmistir. Son gézlem GSYiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru kullanilmistir.
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Reel sektér finansal bor¢/varlik orani son 10 yilin en disiik seviyesine ulagsmistir.

2022 yihnda guglu TL kredi buytimesine karsin, YP kredilerdeki yavaslamanin ve gtclu iktisadi faaliyetin
etkisiyle reel sektér borcunun GSYiH'ye orani gerilemistir. Reel sektériin finansal varliklarinin GSYiH'ye
orani, artan karhlk ve firma varliklarinin degerlenmesine ragmen guclu iktisadi faaliyete bagli olarak yataya
yakin seyir izlemistir. Reel sektdr varliklarindaki artisin finansal borg gelisimine nispeten gicli kalmasi
sonucunda reel sektorun finansal borg/finansal varlik oranindaki gerileme devam etmistir (Grafik 111.2.3)

Reel sektérin yurt ici YP kredilerini kapatma egilimi devam ederken, net YP pozisyonundaki ve
diger YP bor¢ géstergelerindeki olumlu seyir korunmustur.

Reel sektoriin net doviz acik pozisyonundaki iyilesme bir miktar hiz kesse de, net déviz pozisyonu 2021 yil
sonundan itibaren 33 milyar ABD dolari azalarak 2023 yili subat ayinda 86,8 milyar ABD dolarina gerilemistir
(Grafik 111.2.4). Bu dénemde, net déviz agik pozisyonunun yillik toplam ihracat gelirlerine orani da ytizde
40'1n altindaki seyrini korumustur. Reel sektor firmalarinin yurt ici kaynakli YP borcu, 2022 yil basindan
itibaren 27 milyar ABD dolari azalirken, yurt disi kaynakli YP borcu 2022 yili ikinci ¢eyreginden sonra ihmli
artis sergilemistir (Grafik 111.2.5).

Firmalarin dis borg yenileme orani 2022 yili agustos ayindan sonra dusus egilimine girmis olmakla birlikte,
yuzde 135'in Uzerindeki seviyesini korumaktadir (Grafik 111.2.5). Bu durum, kiresel belirsizliklerin yogun
oldugu ve likidite kosullarinin sikilastigi bir konjonktirde reel sektériin dis finansmana erisim kosullarinin
gucld oldugunu géstermektedir.

Grafik 111.2.4: Reel Sektoériin YP Bor¢luluk Gostergeleri (Milyar ABD Dolari, %)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 02.23 Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 02.23

Dipnot: Yillik toplam birikimli ihracat her ay icin ge¢mis 12
aylik ihracat verilerinin toplanmasi ile elde edilmistir.

Grafik 111.2.5: Reel Sektériin YP Krediler ve Bor¢ Yenileme Géstergeleri (Milyar ABD Dolari, %)
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Dipnot: Dis borg yenileme orani, 12 aylik ddnemde temin
edilen birikimli borcun, ayni ddnemde yapilan borg
ddemelerine oranini géstermektedir.
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Reel sektoriin genel YP pozisyonundaki iyilesmeye ilave olarak kisa vadeli YP pozisyonundaki
olumlu gérunim devam etmektedir.

2019 yih sonrasinda artmaya baslayan kisa vadeli YP pozisyon fazlasi 2022 yilinin ikinci yarisinda yaklasik 70
milyar ABD dolari seviyesine ulasmistir. Reel sektor firmalari 2018 yilindan itibaren YP borglarini kapatma
egiliminde olmalarina karsin YP likidite tamponlari glcli kalmaya devam etmistir. Firmalarin kisa vadeli
varliklarinin kisa vadeli borclarini karsilama orani tarihsel ortalamasinin oldukga Uzerindedir (Grafik 111.2.6).

Grafik 111.2.6: Reel Sektériin Kur Riskine iliskin Gostergeler (Milyar ABD Dolari, Oran)
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Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam mevduattir.
Net ddviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali mevduat dahildir. Kesikli gizgiler ilgili verinin tarihsel ortalamasini
gostermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa vadeli ifadesi icin kullanilmistir.

YP kredi kullanan firma sayisindaki azalma egilimi devam ederken, YP borclulugun ihracat gelirleri
ile karsilanma oranlari artmaktadir.

YP riski 15 milyon ABD dolarinin altinda olan firmalarin YP kredi kullanimlarini son tg yillik doviz gelirleri ile
iliskilendiren dizenlemenin firmalarin YP bor¢lulugu tGzerindeki olumlu etkileri mevcut Rapor déneminde
de devam etmektedir (Grafik 111.2.7). Dizenlemeye konu YP kredisi bulunan firmalarin kredi bakiyesi, 2018
yili nisan ayindaki 43 milyar ABD dolarindan yuzde 49 dususle 2023 yil mart ayi itibariyla 21,8 milyar ABD
dolarina gerilemis, firma sayisi ise ylizde 52 azalmistir. DUzenlemenin herhangi bir kisitlama getirmedigi 15
milyon ABD dolari Gzerinde YP kredi borcu bulunan firmalarin kredi bakiyesi ise ayni dénemde 225 milyar
ABD dolarindan yuzde 24 dususle 170,7 milyar ABD dolarina, firma sayisi ytuzde 40 dususle 1397'ye
gerilemistir. YP kredisi bulunan firmalarda ihracat gelirlerinin YP borcuna oranindaki iyilesme devam
etmektedir. ihracat bilgisine erisilebilen firmalar icerisinde YP borcu (¢ yillik ihracat gelirini asan firmalarin
toplam icerisindeki payi gerilemistir. Dizenlemeye tabi olmayan firmalarin YP borcuna karsilik ihracat geliri
profilinde gozlenen iyilesme, reel sektorin kur riskini sinirlandirmaktadir.
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Grafik 111.2.7: 3 yillik ihracat Gelirine Gére Firmalarin YP Kredi Bakiyesi ve Firma
Sayisi (Milyar ABD Dolari, Bin Adet)
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Dipnot: ihracat gelirleri ilgili tarih itibariyla firmanin son U¢ yil sonu mal ihracat gelirleri toplamidir. ihracat gelir bilgisi
bulunmayan firmalar, veri tabaninda ihracat gelir kaydi bulunmayan firmalari géstermekte olup, bu firmalarin mal
ihracati veya YP endeksli gelirlerinin olmasi muhtemeldir. YP kredi borcuna yurt disindan yurt i¢i bankalar araciligiyla
kullandirilan krediler dahildir. Firmalarin yurt disindan dogrudan kullandigi krediler hesaplamaya dahil degildir.

Hedefli kredi politikalarinin etkisiyle net ihracatgi firmalarin ve KOBi'lerin TL kredi kullanimi
artmaktadir.

Hedefli kredi politikalarinin, amacina uygun sekilde net inracatci firmalarin ve KOBI'lerin finansmana
erisimine 6nemli katki sagladigi gorulmektedir. Hedefli kredi politikasi uygulamalariyla birlikte ihracatgi
firmalara kredi akisinda kademeli artis saglanmis, ihracat¢i firmalarin TL akim kredilerden aldiklari pay 2022
yilinda en ylksek degerine ulasmistir (Grafik 111.2.8). 2022 yili ekim ayinda hedefli kredi uygulamasinda yer
alan ihracat kredilerinde net ihracatgi olma kosulunun getirilmesi sonrasinda ihracatgi firmalarin payi
azalmaya baslamistir.” Bununla birlikte, ihracatci firmalar icerisinde ihracat/ithalat orani ylizde 110'nun
Uzerinde olan net ihracatci firmalarin kredi kullaniminda hizlanma devam etmektedir. Net ihracatgi
firmalarin yeni kredi kullandirimlarindan ve stok krediden aldiklari pay yukselmektedir. Net ihracatgi
firmalarin yani sira KOBI'lerin de akim ve stok kredi paylari artmaktadir.

12022 yili eylll ayinda hedefli kredi uygulamalarinda dikkate alinmak Gzere ihracat kredileri igin “net ihracatg” firma
tanimi getirilmis, 28 Eylul 2022 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere i) son U¢ mali yildaki ya da son mali yildaki ihracat
toplaminin ithalat toplamina orani en az yizde 110 olan firmalara en fazla iki yil vadeli kullandirilan krediler (net ihracatgi
firmalara kullandirilan ihracat kredileri) menkul kiymet tesisi uygulamasi bakimindan ihracat kredisi olarak
degerlendirilmistir.
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Grafik 111.2.8: ihracat ve Olcegine Gére Firmalarin TL Akim ve Stok Kredi Payi (%)
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Dipnot: Hesaplamalarinda TL krediler esas alinmistir. Soldaki grafik kredi kullanilan dénemden 6nceki t¢ mali yil icerisinde
ihracati olan firmalarin akim ve stok krediler icerisindeki payini, ortadaki grafik kredi kullanilan dénemden 6nceki t¢ mali yil
icin ihracat/ithalat orani 110 tzerinde olan net ihracatgl firmalarin akim ve stok krediler icerisindeki payini géstermektedir.
Akim kredi payi 3 aylik toplam akim kredilerin toplam TL kredilere orani, stok krediler ise ilgili ddnem itibariyla ilgili firmalarin
toplam stok ticari krediler icerisindeki stok kredi payini gdstermektedir.

Reel sektoriin finansal varlik kompozisyonunda TL'nin pay! artmaktadir.

Reel sektortin TL mevduatindaki gli¢li buyime devam etmektedir. YP mevduattan TL mevduata gecis ile
birlikte canli iktisadi faaliyetin bir sonucu olarak artan ticari gelirler firma varliklarini desteklemektedir
(Tablo 111.2.2).

Tablo 111.2.2: Reel Sektériin Finansal Varliklari (Milyar TL)

12.21 10.22 03.23 & Avlik Bilviime
Milyar GSYiH Milyar GSYiH Milyar = GSYiH (leyklan dli'"ml )
TL  Payi TL  Payi TL Payi 3
Toplam Varliklar 1802 25 2983 22 3344 20 25,6
TL Ticari Mevduat 576 8 1349 10 1926 1 104,0
YP Ticari Mevduat 1157 16 1551 12 1.320 8 27,6
-(Milyar ABD dolary) 87 84 70 29,9
Kamu Borglanma 176 02 265 02 357 0,2 81,5
Araglari
Ozel Sektdr Borglanma 515 0.7 564 0,4 614 0,4 18,4
Araglari
Toplam Varliklar / GSYiH 24,9 22,3 19,8 -2,5
Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.23

Dipnot: Oran situnu ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Son siitun 10.22 - 03.23 tarihleri arasindaki 6 aylik
degisimin bilesik hesaplama yéntemi ile yilliklandirilmis degerini yansitmaktadir. Bu siitundaki Toplam Varliklar/GSYiH
mevcut Rapor ddnemindeki iki oran arasindaki farktir.

Reel kesimin TL mevduati nominal ve reel olarak artis egilimine devam ederken, mevcut Rapor déneminde
reel bazda ilimli bir yatay patika sergilemektedir (Grafik 111.2.9). 2022 yili basinda KKM Grind uygulamasinin
baslamasiyla déviz cinsi mevduatlarin TL cinsi mevduata dénusturtlmesi, artis patikasinda seyreden TL
kredi hacmi ve canl iktisadi faaliyet nominal TL mevduatin artmasinda etkili olmustur. Reel sektérin TL
mevduat oranindaki iyilesme devam etmektedir.
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Grafik 111.2.9: Ticari Mevduat Gelisimi (Milyar TL, Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: TL mevduat (reel), nominal mevduatin TUFE'ye gére enflasyondan arindiriimasi ile elde edilmistir. YP mevduat sabit
fiyat varsayiminda; EUR/ABD dolari paritesi ve altin ONS degerleri 30.07.2020 tarihli kura sabitlenmis olup grafikteki degerler

4 haftalik hareketli ortalama degerleridir.
Firma bilancolari giclu likit varliklari ile olasi soklara karsi dayanikli durumdadir.

Reel sektor firmalarinin hazir degerleri reel bazda tarihsel olarak en yiksek seviyelerdedir. 2021 yil sonunda
doviz kurundaki artis nedeniyle en ytksek seviyesini géren hazir degerler kalemi 2022 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ilimli seyretmistir. Hazir degerler ve menkul kiymetlerin kisa vadeli bor¢lara orani olarak
hesaplanan medyan nakit orani tarihsel ortalamasinin tzerindeki seyrini korumaktadir. Nakit orani igin esik
deger olarak kabul edilen ylGzde 20'nin Uzerinde nakit orana sahip olan firmalarin toplam firma sayisina
orani 2022 yil birinci ceyrek itibariyla en ylksek seviyeyi gormustir. Bu oran, mevcut Rapor déneminde bir
miktar azalmakla birlikte ylzde 50'nin tUzerinde seyretmeye devam etmistir. Firmalarin mevcut hazir
degerleri ile kisa vadeli dis borglarini karsilama kapasitesini gdsteren nakit oraninin seviyesi, firmalarin
cesitli kanallardan gelebilecek soklara karsi guiclu likidite yapisina sahip olduguna isaret etmektedir (Grafik
11.2.10).

Grafik 111.2.10: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri (Reellestirilmis Milyar TL, Oran)
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Dipnot: Son veri itibariyla 300 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. Nakit orani, tim firmalar icin hazir degerler ve menkul

kiymetler toplaminin kisa vadeli borclara orani olarak hesaplanmaktadir. Nakit orani ortalama, her firma icin ayri ayri

hesaplanmis nakit oraninin ortalamasidir. Nakit orani medyan ise tim firmalar icin hesaplanmis nakit oranlarinin medyan

degeridir. Firma orani, nakit orani ylzde 20'nin Gizerinde olan firmalarin toplam firma sayisina oranini vermektedir. Hazir
degerler 2019 yil sonu 100 alinarak endekslenmistir. Kesikli cizgiler ilgili verinin tarihsel ortalamasini géstermektedir.

BIST'e kote firmalarin kérhhik gostergeleri tarihsel ortalamanin tizerinde seyretmektedir.

Mevcut Rapor doneminde, emtia fiyatlarinda yasanan normallesme, déviz kuru kaynakh belirsizliklerin
azalmasi, canlii¢ talep ve mevcut stoklardaki degerlenmenin sagladigi olumlu etkiyle beraber firma
karhhklarindaki artis egilimi korunmustur. Hizmet ve hizmet disi (sanayi) sektorler ayriminda bakildiginda,
her iki segmentte de kar marjlarinin belirgin élcide arttigl gérulmektedir (Grafik 111.2.11). Hizmet
sektérande olmayan firmalarin Net Kar/Aktif oraninin hizmet sektérindeki firmalara kiyasla daha yuksek
seyrettigi gortulmektedir. 2023 yil birinci ceyreginde hizmet disi sektorlerde bulunan firmalarin Net
Kar/Aktif orani yizde 11'e ulasirken, hizmet sektériinde yer alan firmalarin Net Kar/Aktif orani yuzde 8'e
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ulagmustir. 2023 yili birinci geyreginde hizmet digi sektérlerde bulunan firmalarin FAVOK/Aktif orani yiizde
15'e, hizmet sektériinde yer alan firmalarin FAVOK/Aktif orani ise yuzde 14'e ulagmustir.

Grafik 111.2.11: BIST Firmalarinin Karlilik Gostergeleri ve Karlilik Yayilimi (Oran, %)
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Dipnot: Analize 300 reel sektér firmasi dahildir. FAVOK, Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri toplamini
gostermektedir. Firma orani, FAVOK/AKktif ve Net Kar Marji/Aktif degerleri yizde 5 (0,05) Gzeri olan firmalarin toplam
firmalara oranini géstermektedir. Uzun vade FAVOK/Aktif ve Net Kar Marji/Aktif ortalamalari kesikli cizgilerle gdsterilmistir.
Uzun vade FAVOK/AKktif ve Net Kar Marji/Aktif ortalama degerleri hesaplanmasinda 2011 ¢4 - 2023 ¢1 dénemi kullanilmistir.

BiST'e kote firmalar icerisinde Net Kar/Aktif orani yiizde 5'in (izerinde olan firmalarin orani yiizde 77,3'e,
FAVOK/Aktif orani yiizde 5'in (izerinde seyreden firmalarin orani yiizde 81,3'e yiikselmis olmasi, glcli
karlihigin firmalar geneline yayildigini gostermektedir (Grafik 111.2.12). Net Kar/Aktif orani yuzde 5'in
Uzerinde olan hizmet disi sektorlerdeki firmalarin orani yizde 80'e yaklasirken, hizmet sektorlerinde bu
oran ylizde 90 seviyesinin tizerindedir. FAVOK/Aktif orani yiizde 5'in Gizerinde olan hizmet disi firmalarin
orani yUzde 80 seviyesindeyken, hizmet sektorlerindeki firmalarin orani ylizde 94 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 111.2.13). 2023 yil birinci ceyreginde, ylzde 5 Uzerinde karliliga sahip hizmet
sektorlerinde yer alan firmalarin orani hizmet disi sektorlerdeki firma oranina gére daha guclu bir artis
egilimi sergilemistir.

Grafik 111.2.12: Net Kar/Aktif Rasyosu %5'in Grafik 111.2.13: FAVOK/Aktif Rasyosu %5'in
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Dipnot: 300 reel sektdr firmasi analize dahildir. Hizmet ve Dipnot: 300 reel sektdr firmasi analize dahildir. Hizmet ve
hizmet disi sektorlerin firma orani bu sektérlerde yer alan hizmet disi sektorlerin firma orani bu sektérlerde yer alan

firma sayisi kullanilarak hesaplanmistir. firma sayisi kullanilarak hesaplanmistir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2023 | Finans Disi Kesim

Finansman maliyetlerindeki gerileme ile birlikte, firmalarin bor¢ 6deme giiciine yénelik gostergeler
belirgin sekilde iyilesme kaydetmistir.

2021 yil sonundaki kur gelismelerine bagl olarak BiST firmalarinin finansman gideri karsilama orani bir
miktar gerilemis, 2022 yili boyunca artan karliliga bagli olarak firmalarin bor¢ 6deme kabiliyetini dlcen
gostergelerde glclu iyilesme gozlenmistir (Grafik 111.2.14). 2023 yili birinci gceyregine iliskin verilere gore,
firmalarin faaliyet karlari 3,3 yillik finansman maliyetlerini karsilayabilmektedir. Hizmet sektorlerinde yer
alan firmalarin faaliyet karlari hizmet disi sektérlerdeki firmalara kiyasla daha uzun sireli finansman
maliyetlerine denk gelmektedir. Hizmet ve hizmet disi sektorlerdeki firmalarin faaliyet karlari sirasiyla 6,3
ve 3,3 yillik finansman maliyetlerine esittir. 2022 yili boyunca hizmet sektérlerinin FGKO medyan degeri
guclu bir artis sergilerken, hizmet disi sektorlerin FGKO medyan degeri yatay seyretmistir.

Mevcut Rapor déneminde, firmalarin yizde 76'sinin finansman giderini karsilama orani esik deger olarak
kabul edilen 1,5 seviyesinin Uzerinde oldugu gorulmektedir. Hizmet disi sektdrlerde yer alan firmalarda
FGKO degeri 1,5 Uzerinde olanlarin orani yizde 75 iken, hizmet sektorlerindeki firmalarin orani yuzde 84
seviyesinde seyretmektedir (Grafik I11.2.15). Artis egilimindeki FGKO ve esik deger Uzerinde FKGO'ya sahip
firma oraninin artmasi hizmet ve hizmet disi sektérlerdeki firmalarin dissal bir sok karsisinda finansal
zorluk yasama olasiliginin dusuk oldugunu ve finansal olarak likit ve glcli olduklarini gdstermektedir.

Grafik 111.2.14: BiST Firmalarinin Finansman Grafik 111.2.15: Finansman Gideri Karsilama
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Kaynak: FINNET Son Goézlem: 03.23 Kaynak: FINNET Son Goézlem: 03.23
Dipnot: FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri. 300 reel sektor Dipnot: Firma orani finansman karsilama orani 1,5'un
firmasi analize dahildir. Uzerinde olan firmalarin toplam firma sayisina oranini

gostermektedir. 300 reel sektdr firmasi analize dahildir.
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Kutu Il1.2.1: Salgin Sonrasi Donemde Reel Sektor Firmalarinin Finansal

Gostergeleri

Turkiye ekonomisinde salgin ve sonrasinda ortaya ¢ikan faktorlerin tiketici aliskanliklarina ve pazar yapisina
getirdigi degisimin sektorel ve firma bazinda bilango performans gostergelerine etkileri olmustur. Bu ¢alismada,
Turkiye'de ve dunyada ekonomik ve yapisal degisimlere neden olan Covid-19 salginini takip eden dénemde reel
sektor firma finansal gostergelerinin gelisimi sektdrel bazda incelenmektedir. Calismada, kurumlar vergisi mukellefi
yaklasik 400 bin firmanin salgin dncesi (2017-2019 dénemi) gelirleri salgin sonrasi (2020-2022 dénemi) ile

karsilastirilmaktadir.

Grafik I11.2.1.1: Firmalarin Ortalama Cirosu
(Milyon TL)

Grafik 111.2.1.2: Firmalarin Karlilik ve Faiz
Karsilama Orani (%, Oran)
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Dipnot: Hesaplamalarda E-Su temini, kanalizasyon, K-Finans
ve sigorta faaliyetleri, O-Kamu y6netimi ve savunma, T-
Hanehalklarinin isveren faaliyetleri, U-Uluslararasi 6rgutler
ve V-Kendi adina menkul sermaye iradi faaliyetleri yer
almamaktadir. 2022 yili ilk U¢ ceyrek gerceklesmeleri
yilliklandirilmistir. ~ Cirolar firma sayisina oranla ortalama
firma basina net satis tutarini géstermektedir. Sar1 daireler
bir 6ndeki yila gore ciro buylimesini gostermektedir.
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Dipnot: Hesaplamalarda E-Su temini, kanalizasyon, K-Finans
ve sigorta faaliyetleri, O-Kamu ydnetimi ve savunma, T-
Hanehalklarinin isveren faaliyetleri, U-Uluslararasi 6rgutler
ve V-Kendi adina menkul sermaye iradi faaliyetleri yer
almamaktadir. Faiz karsilama orani, faaliyet karinin
finansman giderine oranini géstermektedir. 2022 yili
degerleri yilliklandiriimis degerleri yansitmaktadir. Medyan
degerlerdir.

Reel sektor firmalarinin ortalama cirosu (net satislar) 2020 yilinda 2017-2019 dénemine gore ylzde 26, 2021 yilinda
bir 6nceki yila gore ylzde 49, 2022 yilinda ise bir dnceki yila gére ytzde 71 bayimaustir (Grafik [11.2.1.1). S6z konusu
buyumenin bir kismi enflasyon kaynakli olurken, salgin nedeniyle saglanan likidite imkani, salgin sonrasinda
glclenen ic ve dis talep, salginin tedarik zincirlerine etkisi ile Turkiye'ye ilave tedarik taleplerinin gelmesi ve
Turkiye'deki firmalarin ihracata yonelmesi ve/veya mevcut ihracat gelirlerini artirmasi gibi faktorler de ciro artisinda
etkili olmustur. Ciro artisi incelenen dénemlerde yillara sari yukselis egilimini korurken, firma basina ortalama
karliliklar ve faiz karsilama oranlari bu dénemde degisken seyir gdstermistir (Grafik 111.2.1.2). Firmalarin faaliyet kar
marijlari 2022 yilinda salgin éncesi seviyesini yakalarken, net kar marjlari, 2020 yili genelinde dustk seyreden emtia
fiyatlari ve finansman maliyetlerinin yani sira kisa ¢alisma 6denegi gibi destekleyici adimlarla diisen operasyon
maliyetlerinin etkisiyle bir miktar artmis, 2021 yilinda ise artan girdi maliyetleri ve enflasyonist baskilarla birlikte
gerilemis, 2022 yilinda ise canl i¢ talep ve finansman maliyetlerindeki gerileme ile &énceki yillarin Gzerinde
gerceklesmistir. Ote yandan faiz karsilama orani ise distik finansman ortaminin etkisiyle 2022 yilinda incelenen tiim

donem ortalamalarinin Uzerinde gerceklesmistir.

Tilgili veri setlerinde 2017-2022 dénemi icin 1 milyona yakin kurumlar vergisi mikellefi bulunmaktadir. Calismadaki
analizlere s6z konusu yillar icin incelenen tim verileri bildiriimis olan firmalar dahil edilmis, her dénem igin verisi eksik
bildirilen ve aykiri degerlere sahip firmalar analiz disi birakilmistir. 2017-2021 dénemi yil sonu degerlerini, 2022 donemi

eyll 2022 itibariyla yilliklandiriimis degerleri yansitmaktadir.
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iktisadi faaliyette sektérel farklilasmalarin gézlenmesi amaciyla sektérlerin toplam cirodan aldigi pay dagilimi ve
pay degisimi incelenmistir (Grafik 111.2.1.3). Bu kapsamda, ciro payinda ticaret ve imalat sektorlerinin agirliginin
devam ettigi gdzlenirken, imalat sektéri 2020-2022 déneminde 2,1 yuzde puanlik artisla payini en fazla artiran
sektor olmustur. S6z konusu artista gu¢lu seyreden ig talebin yani sira, salgin sonrasi kuresel tedarik pazarindaki
degisimlerle birlikte Turkiye'nin ihracat satislarinin artirmasi ve 6zellikle 2022 yilinda etkin olarak uygulamaya
alinan hedefli kredi politikalarinin etkisi oldugu degerlendirilmektedir. 2017-2019 ortalamasina goére ciro payi en
fazla artiran diger sektérler kuresel eneriji fiyatlarinin ve yenilenebilir enerjiye artan ilginin olumlu etkiledigi enerji
ve glclenen ihracatla satislarini artiran ulastirma-depolama sektorleri olmustur. Diger hizmet ve insaat sektorleri
pay! en fazla dusen sektorler olarak éne ¢ikmistir.

Grafik 111.2.1.3: Net Satislarda Sektorel Pay Grafik 111.2.1.4: Sektorel Bazda Net Satislarda
Dagilimi (%, % Degisim) Firma Yogunlasmasi (HH Endeks, 2019=100)
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Kaynak: GIB Son Goézlem: 09.22 Kaynak: GIB Son Gozlem: 09.22
Dipnot: Grafik sektdrel net satislarin toplam net satislardaki Dipnot: Hesaplamalarda HH (Herfindahl-Hirschman) endeksi
payini ve bu paydaki degisimi gostermektedir. Stunlar kullaniimis, sektorel bazda 2019 yili 100'e endekslenmistir.
2020-2022 degerine gore buyukten kictge siralanmistir. HH endeksi, sektérde yer alan her firmanin ciro payinin
Grafikte yer alan Diger Hizmet sektdrd, NACE siniflamasinda karelerinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

L-Gayrimenkul faaliyetleri, M- Mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler, N- idari ve destek hizmet faaliyetleri, P- Egitim, Q-
Saglk, R- Kultur, sanat, eglence, dinlence, spor ve S- Diger
hizmet faaliyetlerini kapsamaktadir.

2020, 2021 ve 2022 yillarinda net satislarda gézlenen artisin tabana yaygin gelisip gelismedigini 8l¢mek icin HH
(Herfindahl-Hirschman) endeksi hesaplanmistir (Grafik 111.2.1.4). Buna gére 2019 yil baz yil olarak tanimlanarak
bu yila iliskin degerler 100 baz puan olarak alinmis, takip eden yillarda Ulke genelinde ve sektér bazinda firma
satislarinin toplam satislardan aldigi paylar dikkate alinarak, ticari faaliyetlerin tabana yayilimina yénelik bir
kiyaslama yapilmistir. Genel kural olarak, endeksin ytikselmesi net satislarin belirli firmalara yogunlastigini
gosterirken, azalan endeks ciro artislarinin daha tabana yaygin gerceklestigine isaret etmektedir. Buna gore,
ortalamada 2020 ve 2021 yillarinda cirolarda yasanan artis 2019 yilina gére tabana yaygin olarak gerceklesirken,
2022 yilina gelindiginde ciro artislarinin gérece daha az tabana yaygin gelistigi gorilmektedir. Net satis artislari
daha tabana yaygin gelisen sektorler bilgi-iletisim, tarim-hayvancilik ve imalat olarak sekillenirken, ciro artisi
sektor geneline daha az yayilan gerceklesen sektorler madencilik, ulastirma-depolama, konaklama-yiyecek ve
insaat sektorleri olmustur.
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Grafik 111.2.1.5: Sektérel Bazda Net Kar Mariji
Gelisimi (Medyan firma, % Oran)

Grafik 111.2.1.6: Sektorel Bazda Net Kar Mariji
Gelisimine Goére Firma Orani (%)
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Dipnot: Hesaplamalarda medyan degerler kullanilmistir.
Grafikteki degerler firmanin net kar/net satislar oranini ve
orandaki degisimi gostermektedir. Sttunlar 2020-2022
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Ulastirma-Dep. 9
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Dipnot: Sutun grafik icerisindeki degerler 2017-2019 ve
2020-2022 dénemleri arasinda ilgili sektordeki kar marji
degisimine tekabul eden firma sayisinin ylzdesidir.

degerine gore buyukten kiicuge siralanmistir. Enerji sektori
degerleri 2017-2019 yillart igin -5,50 ve fark da 5 olarak
hesaplanmis olup, gérsel butlnlik agisindan grafikte tam
gosterilememektedir.

2020-2022 déneminde salgin 6ncesi doneme gore firmalarin medyan net kar marji insaat ve konaklama-yiyecek
sektorlerinde bir miktar gerilerken, en fazla artis eneriji, bilgi-iletisim, madencilik ve ulastirma-depolama
sektorlerinde gerceklesmistir (Grafik [11.2.1.5). Salgin sonrasi dénemde emtia ve enerji fiyatlarinda yasanan artisin
firmalarin girdi maliyetlerine olumsuz yansimasi firma karlliklarini asagi yonli baskilayan bir faktér olmakla
birlikte, genel olarak sektor karliklarinin arttigr izlenmistir. Enerji sektdri, negatif net kar marjina ragmen, salgin
oncesi ve sonrasi ddnemde en fazla net kar marji degisimi yasayan sektér olmus, bu sektérdeki net kar mariji
degisimi s6z konusu iki ddnem arasinda 5 yUzde puan seviyesinde gerceklesmistir. Enerji sektérinde kur
gelismelerine bagl olarak YEKDEM gelirlerinin artis gostermesi, elektrik fiyatlarindaki artislar ve Rusya-Ukrayna
catismasi karlihga olumlu yansimistir. Bilgi-iletisim sektortndeki karlilik artisinda ise salginla birlikte degisen
tlketici davranisi ve artan dijitallesme etkili olmustur. Sektorel bazda ortalama net kar degisimine gore firma
sayilari dagilimi incelendiginde 2020-2022 déneminde firmalarin yizde 65'inin kérda (ylzde 41'inin net
karliliginda iyilesme, ylzde 24'Unun ise net karliiginda azalma), geri kalan ytzde 35'inin ise zararda oldugu
gorulmektedir (Grafik [11.2.1.6). Karliigin tabana yayginliginda imalat ve ticaret sektorleri, zararin tabana
yayginhginda enerji, konaklama-yiyecek ve diger hizmet sektori 6ne ¢ikmaktadir. Salgin sonrasi dénemde genel
olarak firmalarin karlihgini artirdiklari gézlenmektedir.

Salgin sonrasi ddénemde neredeyse sektdrlerin tamaminda faiz karsilama oraninin iyilestigi gérilmektedir (Grafik
I11.2.1.7). Sektérel bazda faiz karsilama orani degisimi en fazla enerji sektériinde olmus, enerji sektértinu
madencilik, bilgi-iletisim, imalat ve ulastirma-depolama sektorleri takip etmistir. Bu artisin yukarida bahsedilen
nedenlerden dolayi bilyiik 6lclide FAVOK artisi ve uygun finansman kosullari nedeniyle finansman giderlerinin
firma karhliklarinin gerisinde kalmasi ile iliskili oldugu degerlendirilmektedir. incelenen iki dénemde, ortalamada
yuksek oranda firmanin faiz karsilama orani (ylzde 75) pozitif seviyede kalirken, daha az oranda firmanin faiz
karsilama oranin negatif oldugu izlenmistir (Grafik I11.2.1.8). Enerji sektord, imalat ve ticaret sektorleri faiz
karsilama orani degisiminin tabana yayginliginda olumlu ayrisirken, gérece daha fazla negatif faiz karsilama
orani olan firmaya sahip sektorler arasinda diger hizmet, ulastirma-depolama ve konaklama-yiyecek sektérleri
yer almaktadir.
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Grafik 111.2.1.7: Sektérel Bazda Faiz Karsilama Grafik 111.2.1.8: Sektérel Bazda Faiz Karsilama
Orani (%) Orani Gelisimine Goére Firma Orani (%)
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Ciro bUyukltgune gore firmalarin net kar marji gelisimi incelendiginde, gérece en buytik (kartil 4) ve en kicuk (kartil
1) firmalarin kar marjlarinin 2020-2022 déneminde yukseldigi, orta kartil gruplarinda yer alan gorece orta 6lgekli
firmalarin ise kar marjlarinin bir miktar dusttgu gorulmektedir (Grafik 111.2.1.9). Reel sektor firmalarinin ciro
buayuklugune gore faiz karsilama orani gelisimi incelendiginde, her kartil grubundaki firmalarin faiz karsilama
oraninin iyilestigi anlasilmaktadir. lyilesmenin 6zellikle en biyiik (kartil 4) ve en kiiclk (kartil 1) firmalarda daha
belirgin oldugu gorulmektedir (Grafik 111.2.1.10). Her iki dénem ve tim &lcek gruplarinda faiz karsilama oraninin 2
esik degerinin Uzerinde seyretmesi firmalarin bor¢ 6deme kapasitesi acisindan saglam bir finansal yapiya sahip
oldugunu gostermektedir.

Grafik 111.2.1.9: Ciro Buyiikligiine Gore Net Grafik 111.2.1.10: Sektorel Bazda Faiz
Kar Marji (%) Karsilama Orani Gelisimi (Oran, Fark)
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Dipnot: Kartil 1 érneklemde yer alan firmalarin ciro biyukligtne gére ilk %25'lik dilimi icerisinde yer alan (en kiguk) firmalar,
Kartil 2 %25-%50, Kartil 3 %50-%75, Kartil 4 ise %75-%100'ltk dilim icerisindeki (en blyuk) firmalari gdéstermektedir.

Bu calismadaki bulgular salgin sonrasi dénemde firmalarin ciro, karhhk ve faiz karsilama gostergelerinin salgin
oncesi doneme gore genel olarak iyilestigine isaret etmektedir. Reel sektdr ciro hacmi incelenen dénemlerde
yukselis egilimi géstermis, firmalarin net kar marji ve faiz karsilama oranlari artmistir. Ote yandan, s6z konusu
gostergelerdeki iyilesme sektorler ve firma bazinda farklihk gosterirken, iyilesme tabana yaygin olarak
gerceklesmistir. Bu calismadaki bulgular, salgin sonrasi ddnemde kiiresel ekonomide yasanan yapisal
déndsumun ve alinan tedbirlerin Glkemizde iktisadi faaliyete ve sektérlerin bilan¢o performansina olumlu
yansimalari oldugunu teyit etmektedir.



