Finansal istikrar Raporu | Kasim 2020

lll. Finans DigI Kesim

Mevcut Rapor déneminde Tirkiye yiizde 15 olan hanehalki borgluluk oraniile GOU ortalamasinin oldukca
altinda yer almaya devam etmistir. Bununla birlikte koronavirls salgini déneminde kredi kampanyalarinin
belirleyici etkisiyle son donemde hanehalki finansal yakimlalik blyimesi varlk blyUmesinin sinirli bir
oranda Ustinde gerceklesmistir.

Hanehalki finansal varliklarindaki artis, tasarruf mevduatlar nciligiinde sirmustir. Yatirimcilarin altina
yonelimleri devam etmistir. Boylece, payi gorece distk olmasina ragmen hanehalki varliklarindaki
blyimede kiymetli maden depo hesaplarindaki artisin katkisi onemli olmustur. Finansal yuktmlultkler
tarafinda ise bluylUmeye en buyik katki bu donemde glcli bir artis sergileyen ihtiyag ve konut
kredilerinden gelmistir.

Salgin déneminde uygulanan tesvik ve tedbirlerin etkisiyle canlanan iktisadi faaliyet, beklentilerdeki ve reel
sektdr gliven endekslerindeki iyilesmeyi desteklemistir. Ozellikle ihracatla baglantili sektérlerdeki faaliyetin
glclu seyri reel kesim gliven endeksinin yukari yonli hareketinde etkili olurken, insaat gliven endeksi
kamu bankalari dnclligindeki konut kredisi kampanyalarinin etkisiyle dnemli 6lcide ivmelenmistir.
iktisadi toparlanma genis bir sektérel yayilimla devam ederken, turizm ve diger hizmet sektorleri ile
ihracat imkanlarinin sinirli kaldigi bazi faaliyet kollari zayif seyrini sGrdirmustur. Yatinm egilimi ise 6zellikle
ihracatci sektorlerin talebiyle yukari yonlu gitmekle birlikte, halen salgin dncesi seviyelerin gerisindedir.

Salgin kapsaminda devreye alinan tedbirlerle reel sektor firmalarinin toplam finansal borgluluk orani
artarken, YP agik pozisyonundaki gerileme devam etmektedir. Reel sektdr toplam finansal borglarinin
GSYiH’ye orani, 2020 yili Ocak ayindaki yiizde 56 seviyesinden Agustos ayi itibariyla 12 puanlik artisla
ylzde 69 seviyesine yUkselmistir. ASustos ayindan itibaren finansal kosullarda gorulen sikilasmanin
onlimuzdeki donemde borgluluk oranlarini sinirlamasi beklenmektedir. Reel sektériin YP acik pozisyon
tutarrise 2020 yili Agustos ayi itibariyla bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylzde 12 azalarak 188 milyar
ABD dolarindan 165 milyar ABD dolarina gerilemistir. Bu durumda firmalarin yatirim egilimindeki zayif
seyir ve doviz kuru oynakligi sebebiyle yikimlullik tarafinda ek kur riski almama davranisinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.
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l1l.1 Hanehalki Gelismeleri

Koronaviris salgini déneminde kredi kampanyalarinin belirleyici etkisiyle hanehalki finansal yakimlaltk
bdyumesi ivmelenerek 2020 yili EylUl ayi itibariyla varlik blyldmesinin sinirli bir oranda Ustinde
gerceklesmistir (Grafik 111.1.1). Varlk ve yakimlaltuk bldytme oranlari bu sayede birbirine yakinsarken,
varlik tarafinda finansal varliklarin yaklasik dortte GglnU olusturan tasarruf mevduatindaki artis,
yukdmluldk tarafinda ise ihtiyag ve konut kredisi blyimesi belirleyici rol oynamistir. Sonug olarak, 2014
yill basindan itibaren azalan kaldirag orani yizde 35,8 seviyesinde yataylasmistir.

Grafik 11.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yikiimltlik Grafik 11.1.2: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat
Biiylime Oranlari ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Biylmesi (%)
Degisim, % Pay)
Kaldirag Orani (Sol E.) ~ ====- Varlik Reel Buytmesi Tasarruf Mevduati Bireysel Krediler
Varlik Buyumesi = =eee- Yukumlilik Reel Buytumesi KEA Tasarruf Mevduati
5 Yikamlilik Bayimesi s 55
45
- 30
45 35
- 15 25
'} - ~ 7
40 \lll\—::ﬁféf},ql'\\\,/‘ 15
P (S -0
\\ N,
\\ >
T~/

35 T T T \\—\"\_"\'\ T - -15 -5
42 = 5 3 = 2 3 ] 7 = 282223222 K ISR
3 8 3 83 8 8 8 8 8 - 8 38383 =2 383388 2 8 8 8 S

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 06.11.20

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

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

Salgin kaynakli kisitlamalarin ve sosyal yalitim uygulamalarinin yogun oldugu ikinci ceyregin ardindan
Uclncl geyrekte tabana yaygin uygulanan kredi kampanyalari hanehalki finansal borclarinin en énemli
bileseni olan bireysel kredilerde giicli bluylimeye yol agmistir (Grafik I11.1.2).

Grafik 111.1.3: Ulkelerin Borcluluk Gelismeleri (%, Puan) Grafik [11.1.4: Mevduat ve Alternatif Araglarin Getirileri
(Uc Aylik HO, %)
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Dipnot: Fark degerleri borgluluk oraninin iki yillik degisimini ifade Dipnot: Endeksler ve altin fiyati yillik yiizde degisimi ifade etmektedir.

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

2020 yili Mart ayi itibariyla yizde 15,1 olan Tirkiye’nin toplam hanehalki bor¢lulugu GOU ortalamasi olan
ylzde 42,2 seviyesinin altinda seyretmeye devam etmektedir (Grafik I11.1.3). iki yil dncesine gére azalan
borgluluk, bu yoniyle de emsal llkelerden ayrismaktadir.

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

belirsizlikler, altin fiyatlarinin kiresel piyasalar ve jeopolitik gelismeler kaynakli hizl yikselisi ve TL'deki
deger kaybi mudilerin kiymetli maden tasarruf egiliminin gliclenmesinde etkili olmustur (Grafik I11.1.4).

Tablo I11.1.1: Hanehalki Finansal Varliklari

09.19 09.20 Yizde Degisime
MiyarTL Y029 pivaere  YU2d® Degisim  Katki (Puan)
Pay Pay
Toplam Varliklar 1703.6 100 24071 100 413 413
TL Tasarruf Mev duati 682.4 40.1 820.3 34.1 20.2 8.1
YP Tasarruf Mev duati 613.9 36.0 786.3 32.7 28.1 10.1
- (Milyar ABD dolari) 108.5 104.4
Kiymetli Maden Deposu 61.1 3.6 2271 9.4 271.9 9.7
- (Milyar ABD dolari) 10.8 30.1
Tahvil ve Bonolar 43.1 2.5 62.3 2.6 44.6 1.1
- Kamu 158 0.9 36.0 1.5 127.0 1.2
- Ozel Sektor 27.2 1.6 26.4 1.1 -3.3 -0.1
Yatinm Fonlar 172.4 10.1 228.8 9.5 32.7 3.3
Emeklilik Yat. Fon. 100.0 59 139.7 5.8 39.7 2.3
Diger Yat. Fon. 72.4 4.2 89.1 3.7 23.0 1.0
Hisse Senedi 70.2 4.1 164.1 6.8 133.7 55
Repo 2.3 0.1 3.5 0.1 50.7 0.1
Dolasimdaki Para 58.1 3.4 114.5 4.8 97.0 3.3
Kaynak: TCMB, SPK, MKK Son Gozlem: 09.20

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

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

verilerinde son gozlem 03.20dir.
2020 yil EylUl ayi itibariyla hanehalki finansal varlklari yillik yazde 41,3’10k blylime sergilemistir (Tablo
[11.L1.1). Biyimeye en blylk katki tasarruf mevduatindan gelmeye devam etmistir. Bu donemde TL
tasarruf mevduati yillik yizde 20, YP tasarruf mevduatinin TL karsihg ise ylzde 28 biyiyerek varlik
artisina sirasiyla 8,1 ve 10,1 puanlik katki saglamistir. YP mevduatin TL karsihgindaki artista TL'nin deger
kaybi 6nemli rol oynamistir. Ote yandan, altin ve hisse senedinden sirasiyla 9,7 ve 5,5 puan katki gelmistir.

Grafik 111.1.5: Yurt i Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik [11.1.6: Tutar Kirilimlarina gére Hanehalki Mevduat
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, TL) Gelismesi (% Puan)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20
Dipnot: Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir. Dipnot: KEA YP blytime, YP (dinamik sepet) mevduat degisiminin

donem kur ortalamasi ile garpimi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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TL tasarruf mevduatinin toplam tasarruf mevduati icindeki payi Gglincl ceyrekte azalarak yiizde 51,1
olmustur (Grafik I11.1.5). Bu gelismede; doviz kurundaki artis, YP mevduat tercihi ve TL tasarruf mevduati
bakiyesinin azalmasi etkili olmustur. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinde saglanacak iyilesmenin
mevduat dolarizasyonunu sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir.

Tutar kirtlimlarina gore degerlendirildiginde, 2020 yil EylUl ayi itibariyla TL mevduatlardaki artis tim tutar
araliklarina yayilirken KEA YP mevduatin en distik montaninda sinirl bir hareket gerceklesmistir (Grafik
[11.1.6). 1 milyon TL Gzeri mevduatta TL bldylmesi daha glgltyken, son alti aylik donemde 50 binile 1
milyon TL arasi mevduat hareketlerinde mudilerin KEA YP tercihleri 6ne ¢ikmaktadir.

Grafik 111.1.7: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Milyon Kisi) Grafik 111.1.8: Otomatik Katilim Sistemi (Milyar TL, Milyon
Kisi)
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Kaynak: EGM Son Gozlem: 31.10.20 Kaynak: EGM Son Goézlem: 31.10.20

Yurt ici tasarruflarin artiriimasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde (BES)
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar
mevcut Rapor déneminde artmaya devam etmistir (Grafik I11.1.7). Salginin yayilim hizinin artmasiyla
iktisadi faaliyetin yavasladigl Mart ayi sonrasinda bireylerin sistemde kalmaya devam etmesiyle katilimci
sayisl yatay seyrini korurken fon tutari artisini sGrdtGrmustar.

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

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

Salgin déneminde kiiresel piyasalardaki belirsizlik ortaminda GOU finansal piyasa ve Grinlerine yonelik
risk algisi yikselmistir. BIST 100 endeksi 2020 yilinin ilk ceyreginde, GOU genelinde yasanan yiiksek
miktarh portfoy cikislarinin etkisiyle dismustir (Grafik 111.1.9). Takip eden donemde dalgali bir seyir
yasansa da endeks soz konusu kayiplari telafi ederek artis egilimini korumustur. Ayni donemde
hanehalkinin hisse senedi portfoytnde istikrarli bir artis gdzlenirken hisse senedi piyasasinda yerli
yatirimcel payinda artis yasanmistir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal YukimlUltkleri

09.19 09.20 Yizde Degisime

MilyarTL Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay  Dedisim  Katki(Puan)

Toplam Yikimlilikler (Tir Bazinda) 622.3 100.0 883.2 100.0 4.9 419
Konut 213.4 343 302.1 34.2 41.6 143
Tagit 13.0 2.1 19.5 22 50.5 1.1
ihtiyag + Diger 246.4 39.6 391.7 443 59.0 23.4
Bireysel Kredi Kartlari 1220 19.6 140.2 15.9 14.9 29
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 27.6 4.4 29.8 3.4 7.8 0.3

Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 558.4 89.7 817.6 92.6 46.4 41.6

Finansman Sirketleri 11.3 1.8 12.2 14 8.3 0.1

TOKiI 25.0 4.0 23.7 2.7 -5.2 -0.2

VYS 27.6 4.4 29.8 3.4 7.8 0.3
Kaynak: TCMB, TOKi Son Gozlem:09.20

Dipnot: Yukumlultkler TGA’lari da icermektedir.

Hanehalki finansal yiktumldlukleri 2020 yili EylUl ayi itibariyla yillik yizde 41,9 artmistir (Tablo 111.1.2).
Yiakdmlaluk artisinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda uygulanan kredi kampanyalarinin belirleyici oldugu
degerlendirilmektedir. YikUmlulUklerdeki buylUmeye ihtiyag kredisinden 23,4, konut kredisinden 14,3
puanlik katki gelmistir. Bireysel kredi karti (BKK) bakiye gelisimi gorece sinirli katki saglarken tasit kredileri
de diger tiketici kredilerine benzer bir blylime sergilemistir.

Grafik 111.1.10: Konut Satis Istatistikleri (%, Bin Adet) Grafik [11.1.11: BKK Bakiyesinin Gelisimi (%)
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Kaynak: TUIK Son Gézlem: 09.20 Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 06.11.20
Dipnot: ipotekli satis payi, 12 aylik konut satislari icinde ipoteklilerin Dipnot: Reel degisim TUFE ile hesaplanmustir. Yillliklandirilmis haftalik
payini ifade etmektedir. Satislar 3 aylik HOdur. degisim 13 haftalik, diger seriler 3 aylik HO’dur.

2020 yil Haziran-Temmuz déneminde kamu bankalari dnciltginde uygulanan dusik faizli konut kredisi
kampanvyalariyla bu dénemde konut satislarinda énemli artis yasanmistir. ipotekli konut satislarinin
payindaki artis egilimi devam etmis; ilk konut satislari dénemsel ortalamasina ulasirken ikinci el konut
satislari Temmuz ayinda 161 bin ile tarihindeki en yiiksek seviyesine ulasmistir (Grafik 111.1.10).
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BKK bakiyesinin yillik biytmesi yilin son ¢eyreginde artmistir (Grafik I11.1.11). Haziran ayi itibariyla salgin
doéneminde ertelenen harcamalarin gerceklesmeye baslamasinin ve i¢ talep artisinin etkili oldugu
degerlendiriimektedir. Bu sayede nominal ve reel yillik blylmeler donemsel ortalamalarin Gst sinirina
gelirken bitin sektérlerdeki harcamalarda artis gézlenmistir (Grafik 111.1.12). Ote yandan, salginla beraber
bireylerin BKK kullanim aliskanliklari degismis olup temassiz yontem tercihinde ciddi bir artis yasanmistir.
Mart ayinda yaklasik 86 milyon temassiz 6deme islemiyle 3,8 milyar TL harcama yapilirken Eylil ayinda
193 milyon adetlik islemle 12 milyar TL harcanmistir.

Grafik 11.1.12: Banka Karti ve Kredi Karti Harcama Tutari (Haftalik Tutar, Aylik Ortalama, % Degisim)
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Kaynak: TCMB, BKM Son Gézlem: 10.20
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Kutu Il1.1.1
Ihtiyac Kredisinde Vade Diizenlemeleri

Vade Diizenlemeleri ve ihtiyag Kredisi Bakiye Gelismeleri

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

Tablo I11.1.1.1: ihtiyag Kredilerine Yénelik Azami Vade Diizenlemeleri (Ay)

Onceki D6nem 31.12.13 27.09.16 01.09.18 26.02.19 04.09.20
ihtiyag Kredisi (Genel Hiikiim) Sinir yok 36 48 36 60 36
Kaynak: Resmi Gazete Son Gézlem: 09.20

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

2013 yili sonunda getirilen ilk vade sinirlamasiyla birlikte, dncesinde vade sinirlamasina tabi
olmayan ihtiyag kredisi kullandirimlarinda azami vade 36 ay olarak belirlenmistir. Takip eden
yillarda dénemsel kosullara gore azami vadeler 48 aya veya 60 aya uzatilip tekrar 36 aya
cekilmistir. ihtiyac kredisi toplam bakiyesinin vade kiriiminda dagilimlari, diizenlemeleri takip eden
aylarda beklentiyle uyumlu egilim gostermistir (Grafik 111.1.1.1). Azami vadelerin arttigi donemlerde
uzun vadelerdeki bakiyenin toplam icindeki payi artarken, 2020 yili diizenlemesiyle vadelerin, diger
36 ay kisitlarinda oldugu gibi 0-36 ay araliginda artmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu durum,
bakiye hareketlerini yonetip yonlendirmede vade diizenlemelerinin etkili bir makroihtiyati arag
oldugunu ima etmektedir. Nitekim, bireyler vadelerin uzamasiyla aylik 6demelerini sabit tutmak
suretiyle daha ytksek meblaglarda kredi kullanabilmekte, vadelerin kisalmasi ise kullanilan toplam
kredi bakiyesinin dismesine neden olmaktadir (Grafik 111.1.1.2). 2020 yili dizenlemesinde azami
vadelerin 36 aya indirilmesiyle birey bazinda ihtiyac kredisi kullanma kapasitelerinin uygulanan
mevcut faiz oranlari cercevesinde yaklasik ylzde 29 daraldigi hesaplanmistir.

Grafik 111.1.1.1: Vade Kirliminda ihtiyag Kredisi Pay Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.20

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

vadeye dahildir. Dikey cizgiler ve rakamlar sirasiyla diizenleme dénemlerini ve getirilen azami vadeyi gostermektedir.
Vadelerin kredi bakiyesi Gzerindeki s6z konusu etkisiyle sikilastirici vade dizenlemelerinin
ardindan kredi baylmesi yavaslarken gevseyici adimlari takip eden donemde blylme hizi artmistir
(Grafik I11.1.1.3). Sikilastirict diizenlemelerin 6ncesindeki iki ay ile gevseyici dlizenlemelerden
sonraki iki ayin aylik kredi bdyimesinin ortalamasi ylizde 1,2 olurken; tersi durumda krediler yliizde
0,1 daralmustir.
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Grafik 111.1.1.2: Vadeye gore Thtiyac Kredisi Talep Egrisi

Grafik 111.1.1.3: ihtiyag Kredisi Bilylime Hareketleri (%)
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Dipnot: Taksit tutari 2020 yili net asgari Ucret tutarinin yarisi (1162,35
TL) olarak belirlenmistir. Kredi tutarindaki fark ve ytizde degisime
Eylul ayr agirlikli ortalama ihtiyag kredisi faizi olan %19 seviyesinde
bakilmistir. Kredi anapara tutarinin bugiink degeri baz alinmaktadir.

Dipnot: Aylik bilyime verisi 3 aylik HO'dur.

Bireyler kiicik meblaglardaki nakit ihtiyaclarini ihtiyac kredisi yerine BKK ile karsilayabilmekte,
dolayisiyla vade diizenlemeleri ihtiyac kredisi ve BKK arasinda ikameye yol acabilmektedir.
Dolayisiyla, 2013 yilinda ihtiyag kredilerine vade kisitlamasi getirildiginde BKK’larda da azami taksit
imkaninin sinirlandiriimasi (9 ay) s6z konusu ikameyi sinirlandiran, uyumlu bir politika adimi olmus,
ihtiyac kredisinin BKK’ya ve bireysel kredilere orani diizenleme sonrasinda artmistir (Grafik
[11.1.1.4). 2019 yili Subat ayinda ihtiyag kredisi azami vadesinin 60 aya ¢ikarilmasi sonrasinda ihtiyac
kredilerinin bireysel krediler icindeki payi hizli bir sekilde artmistir. 2020 yili ikinci ceyreginden
sonra daha cok BKK kullanilarak tiketim harcamalarinin ertelenen kisminin gerceklesmeye
baslamasiyla ihtiyag kredisi buyimesi BKK’dan daha az olmustur. Agustos ayi itibariyla BKK azami
faizlerinin gorece dusuk olmasinin ihtiyac kredisi ile ikameye yol actigi gorilmektedir. Ekim ayi
sonundan itibaren BKK’larda uygulanmakta olan azami faiz oranlarina iliskin diizenlemenin bu
ikameyi sinirlayacagi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.1.4: ihtiyag Kredisi Pay Gelisimi (%)
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Sonug

ihtiyac kredisi tutarlarinin 2013’ten giinimiize yapilan vade diizenlemelerine oldukca duyarli
oldugu goérilmektedir. ihtiyac kredilerine getirilen vade diizenlemeleri etkin bir makroihtiyati
politika araci ve etkili bir dongi karsiti arag olarak kullanilabilmektedir.
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Kutu [11.1.11

Bireysel Emeklilik Sistemi ve Otomatik Katilim Sistemi

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

Ulkemizde BES 2003 yilinda sigorta sirketleri araciligiyla baslamistir. icinde bulundugumuz dénemde
7 milyona yakin katilimcinin devlet katkisi dahil birikimleri yaklasik 152 milyar TL olmustur. Otomatik
Katilim Sistemi (OKS) ise bu sistemin bir tamamlayicisi olarak 2017 yili basinda devreye girmistir.
Kamu calisanlari sisteme 2017 yili Nisan ve 2018 yili Ocak aylarinda olmak Uzere iki seferde dahil
edilmistir. Ozel sektor calisanlari icin ise calisan sayisi yiksek sirketlerden baslanarak 2019 yilina
kadar uzanan iki yillik kademeli bir gecis stireci uygulanmistir. Mevcut donemde 5,7 milyonu asan
calisanin tasarruflari ile OKS portfoy blytkligi devlet katkisi dahil yaklasik 11 milyar TL olmustur.
BES ve OKS’de biriken devlet katkisi hari¢ fonlar hanehalki toplam varliklarinin yaklasik ytzde 6’sini
olusturmaktadir. Salgin doneminde artan tasarruf egilimi ile uyumlu olarak sistemdeki tasarruflarin
korunmasi, sistemin tasarruf aliskanligi olusmasindaki katkisina isaret etmektedir (Kutu 11.1.11). iki
sistemin katilim ve 6deme esaslari Tablo l1l.1.11.1'de 6zetlenmistir.

Tablo 111.1.11.1: BES ve OKS Genel Ozellikleri

BES OKs
Emeklilik Sarti Sistemde en az 10 yil kalinmasi ve 56 yasin doldurulmasi Ayni
Hedef Kitle Fiil ehliyetine sahip herkes 45 yas alti calisanlar
Yabanci Uyruklu Katim Hakki Katilabilir Katilamaz
Cayma Hakki Var Var
Katki Payi Tutari * Planda belirtilen asgari tutar ve tzeri Prime esas kazancin asgari %30
Sistemden Ayrilma Hakki 2 Var Var
Devlet Katki Tutar Odenen katki paylarinin %25’i Ayni + bazi ek katkilar 3
Devlet Katkist Ust Siniri # 2020 igin 8.829 TL Ayni

Kaynak: EGM

Dipnot: ! Bireyler katki payi 6demelerine ara verme hakkina sahiptir. Emeklilikte toplu, programli veya yillik gelir sigortasi ile geri 6deme imkani
mevcuttur. 2 10 yildan az stireyle sistemde kalarak ayriima durumunda %15, 10 yil streyle sistemde kalmakla birlikte emeklilik hakki
kazanmadan ayrilma durumunda %10, emeklilik, vefat, maluliyet nedeniyle ayrilma durumunda %5 oranlarinda gelir vergisi uygulanmaktadir. 3
Baslangic donemi sonunda sistemde kalinmasi halinde, bir defaya mahsus devlet katkisi 1.000 TL; emeklilik hakkini en az 10 yillik gelir sigortasi
alarak kullanmayi tercih etme durumunda, birikimlerin %5'i. 4 Devlet katkisina hak kazanma sartlari kalma strelerine gore; 3 yil igin hesaptaki
tutarin %15, 6 yil igin %35'i, 10 yil i¢in %60'1, emeklilik, vefat ve maluliyet hallerinde %100'U seklinde uygulanmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi

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

paylarinin %25’ine karsilik gelen tutar devlet katkisi olarak bireysel emeklilik hesabina
6denmektedir. Bir katiimcinin bir takvim yili icinde alabilecegi devlet katkisi tutari, ilgili yila iliskin
toplam brit asgari Ucret tutarinin %25’i ile sinirhidir.
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Tablo I11.1.11.2: BES’teki Fon Gruplar ve Katilimcilarin Fon Biydiklukleri
Aciklama

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

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

Borglanma Araglari Fonu (TL) (%12,1) Fonun en az %80'i TL borglanma araglarindan olusmaktadir.

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

katilma hesabi, ters repo ve bazi diger borglanma araglarindan olusmaktadir.
Hisse Senedi Fonu (%4,3) Fonun en az %80'i yerli ve/veya yabanci ihraggilarin paylarindan olusmaktadir.
Diger Fonlar (%14,4) Para piyasasi, endeks, katilim, karma, fon sepeti, yasam dongusu ve katki fonlarindan

olusmaktadir.
Kaynak: EGM Son Gozlem: 13.03.2020

BES’in en 6nemli ayirt edici 6zelligi bireylerin birikimlerini hangi fon veya fonlarda
degerlendireceklerine karar vermesine olanak saglamasidir. Katilimcilarin risk ve beklenti tercihine
gore verdikleri kararlar emekliliklerinde alacaklari 6demelerin miktarini etkileyebilmektedir.
Sistemde faizli-faizsiz getirili 12 ayri fon tipi bulunmakla birlikte, bireylerin mevcut birikimlerinin
yaklasik yarisi kiymetli maden ve degisken fon icinde degerlendirilmistir (Tablo I11.1.11.2). Katihmcinin
fon dagilim tercihinde bulunmamasi halinde birikimler dahil olunan emeklilik plani kapsamindaki
standart fonda degerlendirilmektedir. Otomatik olarak dahil olunan standart fonda degerlendirilen
tutar tasarruflar toplaminin yizde 8’ini olusturmaktadir. Payin gérece dislk olmasi, sistemdeki
bireylerin, fonlarinin hangi hesaplarda degerlendirilecegine aktif bir sekilde karar verdigini
gostermektedir.

Grafik 111.1.11.1: Toplam Emeklilik Odemesi ile Kisi Basina Yapilan Odemeler (Milyon TL, Bin TL)

Kisi Basina Yapilan Odeme - %25'lik Dilim

mmmmm Emeklilere Odenen Toplam Tutar (Sol E.)

350 =™ Kisi Basina Yapilan Odeme - Ortanca = ===- Kisi Basina Yapilan Odeme - %75'lik Dilim 180
300 R 160
| . ‘U 140
250 ~ YY) /
Al Vil s 72 120
41, V] ¥
200 raay L ! 100
L Y / \’\\I’ -
150 ,'\‘ P o o TN, \/ | 80
10 -‘/ \,_/\‘, \\I .~ — "N N 60
|| 1 40
50 || 20
0 -I||I|III|I|II|I|| 0
o o ™ < < ["a) wn [\e) e} ™~ ™~ 0 o0 [e)} (o)} o o
— — — — — — — — — — — — — — Ll o~ [aV]
fo) o o) o™ o) o fo ™ o) o0 fo) ™ foN) [50) fo) o o)
o o o o o o o o o o o o o o o o o
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Dipnot: Emekli adayi katilimcilar hem bitirilen yilin hem de yeni yilin limitini kullanabilmek amaciyla yeni yilin ilk ayr ek katki payi
odemesi yaptiktan sonra emeklilige basvurmakta, bu sebeple islemlerin tamamlandigi Mart aylarinda toplu 6demeler artmaktadir.

BES katilimcilarinin 2010 yilindan itibaren emeklilik gerekgesiyle sistemden ayrilmaya baslamasiyla
mevcut donemde BES’te bulunan 7 milyona yakin bireyden bugtine kadar 130 binin Gzerinde kisi
emekli olarak sistemden ayrilmistir. Emeklilere 6denen toplam tutarlarda donemsel farkliliklar
olmakla birlikte, halihazirda sistemden emekli olanlar ortalama 80 bin TL birikimle sistemden
ayrilmistir (Grafik [11.1.11.1).

Otomatik Katilim Sistemi

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

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

Sonug

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

1 Risk degerinin hesaplanma esaslarina gére farklilasan diger fonlarin risk degerleri muhafazakar/temkinli fon grubunda 1-2, dengeli fonda 3-4,
atak/dinamik/buytme fon grubunda 4-5, agresif fonlarda 5-7 olarak belirlenmistir.
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l1.2 Reel Sektor Gelismeleri

2020 yili Mart ayindan itibaren koronavirls salgininin getirdigi ekonomik kapanma ile zayiflayan iktisadi
faaliyet, salgin tedbirlerinin kademeli sekilde hafifletiimesi ve salgin boyunca uygulanan tedbir ve politika
adimlarinin etkisiyle yilin Gclinci ceyreginde gicll bir toparlanma egilimine girmistir (Kutu 1.1.1). Bu
sayede beklentilerde iyilesme saglanmis ve reel sektor given endeksleri Temmuz ayi ile birlikte yukari
hareket etmistir (Grafik 111.2.1). Mevcut Rapor déneminde, ihracatla baglantili sektorlerdeki ekonomik
aktivitenin kuvvetli seyretmis olmasi, reel kesim giiven endeksinin glcli yukari yonli hareketinde etkili
olmustur. insaat gliven endeksi ise Haziran ve Temmuz aylarinda kamu bankalarinca baslatilan duisik faizli
ve ddemesiz donemli 180 aya varan vadelerdeki konut kredisi kampanyalarinin etkisiyle énemli dlctide
ivmelenerek salgin 6ncesi seviyelerinin tzerine cikmistir (Kutu IV.1.1).

Grafik l11.2.1: Reel Sektér Glven Endeksleri ve Yatirim Grafik 111.2.2: Reel Sektor Finansal Borglarinin GSYIH'ye
Egilimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO) Orani (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.20

Dipnot: GSYiH ayliklandirilmistir. 2020 yili Agustos ay1 GSYiH verisi
TCMB tahminidir. Finansal borg tanimi, reel sektor firmalarinin yurt ici
ve yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarini igermektedir. YP
borg hesaplamalarinda TCMB ay sonu ABD dolari alis kuru dikkate

alinmistir.

iktisadi toparlanmanin sektorel yayilimi artmaya devam ederken, turizm ve diger hizmet sektorleri ile
ihracat imkanlarinin sinirli kaldigi bazi faaliyet kollari gérece zayif seyrini korumaktadir (Bolim 11.2).
Nitekim salginin gerektirdigi sosyal izolasyon ve bireylerin temkinlilik esasl seyahat kisiti tercihleri turizm
ve turizmle baglantili seyahat acenteleri, konaklama, tasimacilik ve restoranlar gibi hizmet sektoru alt
gruplarini etkilemeye devam etmektedir. Bu kapsamda, iktisadi faaliyet genelindeki toparlanmayla
Agustos ayinda salgin donemi politikalarinda kademeli sikilasmaya gidilirken, turizm sektorinde faaliyet
gosteren isletmeler ile bu isletmelerin tedarikgileri Gzerindeki olumsuz etkinin azaltilmasini hedefleyen
KGF kefaletli turizm destek paketi baslatiimistir (Kutu 1.1.1). imalat sanayinde gelecek on iki aylik dénemi
yansitan yatirim egilimi salginin yarattigi belirsizlik etkileriyle 2020 yili Temmuz ayina kadar kayda deger
disUs gostermistir. Devreye alinan kamu tesvikleri ve finansal kosullardaki gevsemenin etkisiyle Gglincl
ceyrekte azalan belirsizlikler ve ekonomideki toparlanma egilimi, yatirim egiliminin Temmuz ayi ile birlikte
ylkselmeye baslamasini saglamistir. Bu donemde 6zellikle ihracatci sektorlerin yarattigi talep yatirm

egiliminin yukari yonli seyrinde etkili olmustur.
11.2.1 Reel Sektor Borgluluk Gelismeleri

Reel sektor firmalarinin toplam finansal borgluluk orant TCMB'nin faiz indirimleri, makroihtiyati bir arac
olarak devreye aldigi reel sektore kullandirilan kredilerle iliskilendirilmis ZK uygulamalari ve koronavirls
salgini kapsaminda attigi adimlar ile artmistir. Ayrica diger kamu tesvik ve uygulamalari da TL firma
kredilerine katki veren diger bir unsur olmustur. Reel sektdr finansal borglarinin GSYiH’ye orani, 2020 yili
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Ocak ayindaki ylzde 56 seviyesinden Agustos ayi itibariyla 12 puanlik artisla ylizde 69 seviyesine
yikselmistir (Grafik 111.2.2). Bu artista TL cinsi borcluluk oraninda, salgin kapsaminda uygulamaya alinan
tesviklerin de katkisiyla kaydedilen 7 ylGzde puanlik artis belirleyici olmustur. Reel sektor firmalarinin YP
finansal borgluluk orani YP kredilerde devam eden azalisa ragmen doéviz kurundaki artisa bagh olarak bir
onceki yilin ayni ayina gore sinirh yukselisle 2,1 puan artarak 2020 yili Agustos ayinda ylzde 39'a
ylkselmistir.

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

Turkiye reel sektér borgluluk orani GOU, G20 ve diinya ortalamalarinin gerisindedir (Grafik 111.2.3). Nitekim
2020 yili Mart ayi itibariyla, Tirkiye’de reel sektor toplam finansal borclarinin GSYiH’ye orani ylizde 69
seviyesindeyken, séz konusu oran ayni dénemde G20, GOU ve diinyada sirasiyla yiizde 96, yiizde 102 ve
ylzde 96 olarak gerceklesmistir. Ayrica, diger ilke ve llke gruplari ile kiyaslandiginda, tlkemiz reel sektor
toplam finansal borg¢larinin GSYiH’ye oraninin son bes ve bir yillik ddnemlerde GOU ortalamasinin altinda
arttigr gorilmektedir.

Grafik 111.2.3: Reel Sektér Toplam Finansal Borglar / Grafik I11.2.4: Reel Sekt6rin Banka Disi Finansal
GSYiH Orani Uluslararasi Karsilastirmasi (%, % Fark) Kuruluslara Borg Dagilimi ve Hacmi (Yuzde, Milyar TL)
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Kaynak: BIS Son Goézlem: 03.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 08.20

Dipnot: Toplam finansal borg tanimi canli ve donuk kredi alacaklari,

tahvil ihraglari ile kredi faiz reeskontlarini icermektedir.

Reel sektor firmalarinin yurt ici faktoring, finansal kiralama ve diger finansal kuruluslar gibi Banka Disl
Finansal Kuruluslara (BDFK) olan borglari 2020 yili Agustos ayi itibariyla 47 milyar TL'si TL borglar olmak
Gzere 95 milyar TL seviyesindedir (Grafik I1.2.4). Bu borcun yizde 58'i finansal kiralama, ylzde 30'u
faktoring ve ylzde 12’si finansman sirketlerine olan borglardan olusmaktadir. Reel sektor firmalarinin yurt
disi BDFK'lara borcu ise 2020 yih Temmuz ayi itibariyla 6 milyar TL'dir. 2018 yili ikinci ceyrekle birlikte
dusus gosteren ve 2019 yili genelinde yatay seyreden diger finansal kuruluslardan alinan krediler 2019 yili
sonuyla birlikte bir miktar yUkselmistir. Buna ragmen, BDFK’ya olan borglarin banka kredilerine orani,
bankalarin artan kredi arzi sonucunda olusan gtcli kredi ivmesinin etkisiyle 2017 yili sonundan bu yana
stregelen disUs egilimini strdirmis ve 2020 yili Temmuz ayi itibariyla (yurt disi BDFK dahil) yizde 3,02
olarak gerceklesmistir.
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Grafik 111.2.5: Ticari Mevduatin Montan Dagilimi (Ylzde, Grafik I11.2.6: Ticari Mevduat Vade Dagilimi (Yizde Pay,
Milyar TL) Deger)
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Kaynak: BDDK Son Gozlem: 09.20 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.20

Dipnot: Sepet kur hesaplamasinda ABD dolari ylzde 60 ve euro ylzde

40 kullanilmistir.
Reel kesimin onemli likit varlik gdstergelerinden biri niteliginde olan ticari mevduat bakiyesi 2020 yili
Agustos ayinda Ocak ayindan bu yana ylzde 37 artarak 1,2 trilyon TL seviyesini asmistir (Grafik [11.2.5).
Ticari mevduattaki artis hizi enflasyon ve kur gelismeleri ile uyumlu olmakla birlikte bu gelismede salgin
doéneminde genisleyen para arzi ve artan kredi hacmi de etkilidir. Ticari mevduatin vadeye gore
dagihiminda, agirlikli pay 3 aya kadar vadeli mevduatlardan olusurken, ¢zellikle mevcut Rapor donemi
icinde vadesiz mevduatlarin payinda artis gbzlenmistir (Grafik 111.2.6). Vadesiz mevduatin toplam ticari
mevduat icerisindeki payl 2018 yili dncesinde ortalama ylzde 23 iken, 2020 yili Agustos ayi itibariyla
ylzde 34 olmustur. S6z konusu durumun salgin déneminde firmalarin nakitte kalma ihtiyaclari ve son
doénem tesvik programlari kapsaminda kullandirilan ve 6deme takvimlerine bagh olarak bir kismi heniiz
harcamaya dontsmeyen krediler kaynakli oldugu degerlendirilmektedir.

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

Mevcut Rapor doneminde reel sektorin YP agik pozisyonundaki gerileme devam etmistir. 2020 yili
Agustos ayi itibariyla net YP agik pozisyon tutari bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylzde 12 azalarak 188
milyar ABD dolarindan 165 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 111.2.8). Reel sekt6rin ithalat borglari
dahil toplam YP yiUkdmluldk tutari, 2020 yil Agustos ayinda gectigimiz yilin ayni ayindaki 307 milyar ABD
dolari seviyesinden 295 milyar ABD dolarina gerilemistir. Firmalarin déviz borglulugundaki azalis, kur
Uzerinde baski yaratsa da, reel sektorin kurdaki oynakliklara karsi kirllganhgini azaltmistir. Reel sektor
firmalarinin yurt disi YP borg yenileme oranlarinda 2019 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren baslayan dusus
devam etmektedir. Bu gelismede Ulke risk primindeki artisin yani sira yatirim egilimindeki zayif seyir ve
doviz kuru oynakligi sebebiyle firmalarin yuktumlilik tarafinda ek kur riski almama davranisi gibi talep
kaynakl etmenlerin de etkili oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.7: Para Birimi Ayriminda Ticari Mevduat Grafik 111.2.8: Reel Sektér YP Yuktumlalukleri ve Net YP
Dagilimi (YUzde Pay ve Milyar Sepet Kur, Milyar TL) Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: Kiymetli Maden — Depo tutarlari YP ticari mevduatlari Dipnot: Reel Sektor YP yukiumldlukleri yurt ici YP kredileri (DEK dahil),
icerisinde gosterilmistir. Ticari mevduat degerleri katilim bankalari yurt disindan saglanan krediler, ithalat borglari ve yurt ici ve yurt disi
dahil meblaglari yansitmaktadir. Para birimi dagiliminda katiim tahvil ihraglarindan olusmaktadir. Varlik tarafinda ise yurt igi YP
bankalari harigtir. YP mevduati TL karsiligi hesaplamasinda ay sonu mevduat yer alirken, ihracat alacaklari, tirev Grlnlerdeki net
doviz alig kuru esas alinmistir. pozisyonu ve yurt disi doviz varliklari yer almamaktadir.

Mevcut Rapor doneminde, reel sektor firmalarinin yurt ici bankalarla yaptigl YP-YP tlrev islem hacmi artis
gosterirken, TL-YP tlrev islem hacmi 2020 yili Mart-Mayis donemindeki disisUin etkisiyle azalmistir
(Grafik I11.2.9). 2020 yil EylUl ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal
sozlesme tutari) bir dnceki rapor dénemi olan Mart 2020’ye gore 5 milyar TL gerileyerek 323 milyar TL
seviyesinde gerceklemistir. Bu tutarin ylzde 64’lne tekabil eden 207 milyar TUlik kismi YP karsiligi YP,
111 milyar TL'ye karsilik gelen yizde 34’IGk kismi ise kur riski yonetimi agisindan énemli olan TL karsihgl YP
tUrev islemleridir. Tirev islem hacminde 2018 yilindan beri gorilen disUs YP kredi hacmindeki daralma,
tlrev maliyetlerindeki artis ve tlrev islemi yapan firma sayisindaki azalisla ilintili olarak mevcut rapor
doneminde de devam etmistir. TL-YP tirev islem tutarinin toplam YP krediye orani YP kredilerindeki
daralmanin etkisiyle 2020 yili Agustos ayi itibariyla ylzde 5,13 seviyesine gerilemistir.

Grafik 111.2.9: Turev islemlerin Para Birimi Dagilimi (Milyar Grafik 111.2.10: Tirev islemlerin Tirlerine Gére Dagilimi
TL, Ylzde) (Milyar TL, Seviye)
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Dipnot: Turev islemleri alim satim islemlerinde tekillestirme yapiimis
degerleri yansitmaktadir.

Tlrev islemi yapan firma sayisi mevcut Rapor doneminde azalmaya devam etmekle birlikte, donem icinde
Mayis ayi sonrasinda kur hareketlerine bagli olarak bir miktar artarak Eylul ayi itibariyla 1991 firma
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sayisina ulasmustir (Grafik 111.2.10). Firmalarin degisken faizli YP kredilerdeki faiz riskini ydnetmek amaciyla
kullandig faiz takasli islemleri mevcut Rapor doneminde de artisini devam ettirerek 158 milyar TL
seviyesine ulasmistir. Faiz takasi islemlerindeki artista faiz riskinin daha etkin bir sekilde yonetilmesi
amaciyla olusturulan TL Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) kullaniminin yayginlasmasinin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

[1.2.2 Sektorel Gelismeler

Yurtici TL firma kredileri ve toplam firma kredilerinde imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret ile genel
hizmetler sektorlerinin agirhgi devam etmektedir (Grafik 111.2.11). Firma kredilerinin sektorel dagiliminda
stok ve akim kredi paylarinin karsilastirilmasi, finansal kaynaklarin yonelimi ve sektorel borg yukinin
egilimi acisindan yol gosterici niteliktedir. Mevcut Rapor doneminde salgindan éncelikli etkilenen
sektorlerden olan toptan ve perakende ticaret, genel hizmetler, ulastirma-haberlesme sektoérleri stok
kredi paylarinin Gizerinde kredi kullanmuistir (Grafik 111.2.12). ilgili sektorlerdeki akim kredi artisinda,
faaliyetlerinde yavaslama olan sektoérlerin borg yapilandirma ve isletme sermayesi finansmani amaciyla
artan kredi talebinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.11: Kredilerin Sektorel Dagiimi (% Pay) Grafik 111.2.12 Son Rapor Déneminden (03.20) itibaren
Kullandirilan (Akim) Kredilerin Sektérel Dagilimi (%)
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Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan yurt ici Dipnot: Akim veriler 03.20 ve 09.20 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 09.20’deki kredi dagiimini géstermektedir.

BiST'te islem gdren firmalarin faiz, amortisman ve vergi éncesi karhliklari (FAVOK) ve net karliliklari, salgin
sebebiyle dnce duraksayip sonra giclenen ihracat gelirlerinin destegine ragmen, salgin sebebiyle
zayiflayan ic talep ve yiksek girdi maliyeti kaynakli fiyat baskilariyla 2020 yili basindan bu yana dismeye
devam etmektedir (Grafik 111.2.13). 2020 yili Haziran ayi itibariyla BiST’te islem géren firmalarin
FAVOK/Aktif orani yiizde 7'nin altina inerken, Net Kar/Aktif orani yiizde 2,7 seviyesine gerilemistir.
Firmalarin finansman giderleri ise 2018 yili Gglincl ¢eyreginde kur oynakliklari ve yiksek faizler nedeniyle
tepe noktasina ulasmis, daha sonraki dénemlerde azalan faiz oranlari ve kurdaki dengelenme ile dusus
egilimine girmistir. Mevcut Rapor déneminde Finansman Giderleri/Aktif orani ylizde 2 seviyesindeki yatay
seyrini korumaktadir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle faiz giderlerini karsilama kapasitelerini gdsteren faiz karsilama orani, 2019
yilrikinci yarisinda kredi faizlerinde gorilen disUs ve istikrarli seyreden doviz kurunun etkisiyle yakaladigi
artis egilimini, doviz kuru artislarina ragmen salginla birlikte uygulamaya alinan borg taksitlerinin
otelenmesi gibi tedbirlerin etkisiyle ilimli cercevede sirdidrmuistir (Grafik 111.2.14). Esas faaliyet gelirlerinin
faiz giderlerini yeterince karsilamadigi firmalara ait borg miktariyla hesaplanan riskteki borg¢ orani da 2019
yilinin Gglncl geyreginden itibaren yatay seyretmektedir. Salgina ragmen riskteki borg diizeyinde dnemli
bir artis olmamasi alinan politika tedbirlerinin destegi ve firmalarin bilanco saglamligi acisindan
olumludur.
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Grafik 111.2.13: BiST Firmalari Karlik Géstergeleri (Oran, Grafik [11.2.14: BiST Firmalarinin Faiz Karsilama ve
sepet kur ve Oran) Riskteki Borg Oranlari (%, Oran)
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Dipnot: Faiz Karsilama orani (FKO)= FAVOK/Faiz Giderleri. Kur kaynakli
kambiyo giderleri de faiz giderleri igerisine dahil edilmistir. Riskteki
borg orani= FKO’su 1,5'dan az olan firmalarin tim borcunun, toplam
orneklemdeki firma borglarina oranidir.

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

Mevcut Rapor doneminde iktisadi faaliyette Mart-Mayis déneminde salginin etkileri ile gdzlenen
duraganlik BIST firmalarinin faaliyet ve likidite oranlarina da yansimistir (Grafik 111.2.15). Salginin etkilerinin
sektorler geneline yayilmasi ve etkilerin derinlesmesiyle birlikte alacak tahsilat streleri uzamis ve 2020 yili
Haziran ayi itibariyla 53 giin seviyesine ylkselmistir. Benzer sekilde 2019 yilinda artis gbsteren alacak ve
stok devir hizlari da salginin devreye girdigi 2020 yili Mart ayindan sonra yavaslamistir. Salginin etkilerinin
firma kredi sicillerine yansimasini erteleyerek reel sektor firmalarinin krediye erisiminin sirddridlmesi ve
firma nakit akisinin devamliligina yonelik diizenlemeler halen uygulanmaya devam etmektedir (FIR Mayis
2020, Kutu 1.1.1). Bu cercevede, firmalarin TBB Risk Merkezi nezdinde olusturulmus kredi 6demelerinin
aksamasi, karsiliksiz cek, protestolu senet gibi kayitlari, s6z konusu borglarin 31 Aralik 2020 tarihine kadar
6denmesi veya yeniden yapilandirilmasi halinde, ilgili banka ve diger finansal kuruluslar tarafindan dikkate
alinmayabilmektedir. Bu diizenlemelerle salginin firmalarin finansmana erisimlerine ve likidite
pozisyonlarina olumsuz etkileri sinirlandiriimistir.

Grafik I11.2.15: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri
(Deger, Gun)
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Hizi= Satiglarin Maliyeti / Stoklar. Alacak tahsilat stiresi=365 * Ticari
Alacaklar / Satiglar.
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Kutu [ll.2.1
Reel Sektor YP Kredilerinde Son Donem Gelismeler

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

Reel sektoriin YP kredi borcu, 2018 yilindan glinimuze kadar azalma egilimini strdirerek Agustos
2020 itibariyla 245 milyar ABD dolarina ve YP acik pozisyonu da 162 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Firma 6lcegi kirlhminda bakildiginda, KOBI’lerin YP kredi borcundaki diistis biyk 6lcekli
firmalardan daha hizli gerceklesmektedir (Kredi Gelismeleri ve Kredi Riski, Grafik 1V.1.6). Bu
gelismede 2018 yilindaki dizenlemenin 15 milyon ABD dolarinin altinda YP borcu olan firmalari
kapsamasi ve daha ziyade KOBI’lerce tercih edilen DEK uygulamasina son vermesinin yaninda, KOBI
finansmanini destekleyen kampanyalarin etkisiyle TL kredi maliyetlerinin kur kaynakli YP borglanma
maliyetlerinin oldukgca altinda kalmasi dnemli rol oynamistir. Eylil ayi itibariyla firmalarin DEK
bakiyesi bir milyar ABD dolarinin altina inmis ve KOBI’lerin YP kredilerdeki payi ylizde 10’a
gerilemistir (Grafik I11.2.1.1). Kur riski yénetiminde gérece daha az finansal tecriibeye sahip KOBI
segmentinin YP borg yikindeki bu azalma, finansal istikrar ve Glkemiz toplam déviz agik pozisyon
riskinin yonetilmesi agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

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

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

Grafik 111.2.1.3: YP Kredi Tutarinin Firma Gelir Grafik 111.2.1.4: YP Kredi Borcu Olan Firmalarin Gelir
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Dipnot: YP kredi bilgisi bulunmayan firmalar, sistemde YP gelir durumuyla ilgili kaydi olmayan firmalardir. Bu firmalar icerisinde de doviz geliri
olan firmalar olmasi muhtemeldir.

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