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Ill. Finans Digi Kesim

Tirkiye'de hanehalki borglulugu (finansal bor¢/GSYiH) GOU ortalamasinin altinda yer alirken,
hanehalki finansal varliklari, mevduat ve mevduat disi finansal varliklardaki gii¢lii biiytime ile
6nemli artis kaydetmistir. Mevcut Rapor doneminde hanehalki finansal yikumlalikleri duragan
seyrederken finansal varliklari gl buylime sergilemistir. Yakimlultklerdeki buytimede bireysel kredi kart
kullanimi éne cikarken, diger kalemlerin GSYiH'deki paylari gerilemistir. Gelir oynakligi dustik olan Gcretli
kesimin yakamluluklerdeki payinin son yillarda artmasi hanehalki kredi riskini sinirlandirmaktadir.
Hanehalkinin finansal varliklarindan TL mevduati bireylerin KKM tercihi ile kayda deger bir artis sergilerken
ayni dénemde YP ve kiymetli maden mevduati azalmistir. Ayrica, mevduat disi finansal varliklarin GSYiH'deki
paylari artarken bu durum mevduata alternatif araclarin tabana yayilmasi agisindan olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye'nin reel sektér bor¢lulugu emsal lilkelere kiyasla ilml diizeyde kalmaya devam ederken,
finansal yukamlaluklerinin varliklara orani son 10 yilin en disiik seviyesindedir. Firmalarin likidite,
karhhk ve bor¢ 6deme gostergelerindeki iyilesme egilimi gliclenerek devam etmektedir. Kur ve emtia
fiyatlarindaki gelismeler firmalarin maliyet yikand, finansman ihtiyacini ve nihai olarak finansal
yikimldliklerini artirmistir. Ote yandan, glicli iktisadi faaliyetle birlikte artan ciro ve karhliklar firma
varliklarina katkida bulunmustur. Yurt icinden kullanilan YP kredilerin azalmasiyla reel sektériin YP finansal
borcu gerilemis, kur riski gdérinimuandeki iyilesme devam etmistir. Firmalarin yurt disi finansmana erisimi
glclU seyrini sirdurarken firmalar dis borglarini yizde 100'Gn Gzerinde yenileyebilmektedir. Reel sektor
firmalarinin karliig), gliclu iktisadi faaliyet, canli ihracat ve yeniden stok degerlemeleriyle artmistir.
Firmalarin bor¢ 6deme kabiliyetine yonelik gostergeler 2022 yilinin ilk ceyreginde kurda yasanan istikrar ve
guclu karhlhk performansiyla birlikte iyilesmistir.
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I11.1 Hanehalki Gelismeleri

Tiirkiye'de hanehalki bor¢lulugu, emsal iilkelerin altinda seyretmeye devam etmektedir.

Salgin baslangicindaki belirsizlik ortaminda kuresel olarak uygulanan genislemeci kredi politikalari
sonucunda ulkelerin hanehalki bor¢lulugunda artislar yasanmis, 2021 yilinda ise bor¢luluk daha dengeli bir
gelisim izlemistir. Turkiye'de ise salginin baslangicinda hanehalki borc¢lulugu artis kaydetse bile takip eden
dénemde iktisadi faaliyetin gérece guiclii seyrine bagli olarak hanehalki bor¢/GSYiH orani azalmistir (Grafik

1.1.1). Seviye olarak bakildiginda hanehalki finansal bor¢ / GSYiH orani ylizde 15,5 ile gelismis ve GOU
ortalamalarinin altinda yer almaktadir (Grafik 111.1.2). Ulkemizde hanehalki borcunun milli gelire oranla
bulundugu seviye, hanehalki bor¢lulugu kaynakli risklerin sistemik agidan diger tlkelere kiyasla daha

yonetilebilir dizeyde oldugunu gostermektedir.

Grafik 111.1.1: Hanehalki Bor¢lulugundaki
Degisim (% Puan)

Grafik I111.1.2: Hanehalki Bor¢lulugu
(Bor¢/GSYiH, %)
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Kaynak: BIS Son Goézlem: 2021 ¢3 Kaynak: BIS Son Goézlem: 2021 C3

Dipnot: Fark degerleri bor¢luluk oraninin bir yillik degisimini
ifade etmektedir. Yatay ¢izgi secili Glkelerin son bir yillik
ortalama borgluluk degisimidir.

Dipnot: Hanehalki bor¢lulugu (hanehalki ve hanehalkina
hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin borglanma
senetleri ve kredilerinin toplami) / GSYIH orani olarak
hesaplanmaktadir. Mavi ile boyali olan Ulke 6rneklemde
medyan borgluluga sahiptir.

Hanehalki finansal borcuna alt tirler bazinda bakildiginda, bireysel kredi karti (BKK) borcundaki artisin 6ne
ciktigl ve diger kredi turlerinde belirgin bir artisin yasanmadigi gortlmektedir (Tablo I11.1.1). Tuketici mal ve
hizmet fiyatlarinda yasanan artislarin BKK bor¢ gelisiminde etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ayni
dénemde ihtiyac ve konut kredileri iml élciide biytirken, bu kredilerin GSYiH'ye orani gerilemistir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yukumlulukleri

03.21 09.21 03.22
- - - 6 Aylik Bliyiime
Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye (Yiliklandirilmis)
TL Orani TL Orani TL Orani
Toplam Yukiimlilukler 937,2 17,5 1017,4 15,9 1137,8 14,6 25,1
Konut Kredisi 304,1 57 310,1 4,8 338,3 4,4 19,0
Tasit Kredisi 26,5 0,5 27,0 0,4 25,4 0,3 -11,3
intiyac Kredisi 4159 7.8 4559 7.1 500,5 6,4 20,5
Bireysel Kredi Kartlari 160,4 3,0 193,8 3,0 240,7 3,1 54,3
VYS Alacaklari 30,3 0,6 30,7 0,5 32,9 04 15,0

Kaynak: TCMB, BDDK, TOKI
Dipnot: Yikumlulukler TGA'lari da icermektedir.
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Son yillarda hanehalki bor¢lulugunda sabit gelirlilerin payi artis egilimindedir.

Salgin déneminde uygun maliyetli ve disuk tutarlarda kullandirilan temel ihtiyac destek kredilerinin
etkisiyle artan ihtiyag kredisi borcu olan kisi sayisi son Rapor déneminde sinirh gerilemistir (Grafik 111.1.3).
Konut kredisi borglu kisi sayisinda ise kayda deger bir degisim olmamistir. Ote yandan, kredi
kullanimlarinda Ucretli calisanlarin payi 2021 yili Gguncl ¢eyreginde bir miktar gerilemekle birlikte halen
yuzde 70'in Uzerindeki ylksek seyrini korumaktadir (Grafik 111.1.4). Gelir oynakligi dtsuk tcretli kesimin
payinin son yillarda artmasi hanehalki kredi riskini sinirlandirmaktadir.

Grafik 111.1.4: Tuketici Kredisi Kullananlarin
Gelir Profili (% Pay)

Grafik 111.1.3: Tiiketici Kredisi Bakiyesi Olan
Kisi Sayisi (Milyon Kisi)
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Dipnot: Bankacilik sektériinde ihtiyag ve konut kredisi borcu
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag
kredilerinde kredili mevduat hesaplari (KMH) dahildir. Sifir
bakiyesi bulunan KMH harig tutulmustur.

Dipnot: Kredi kullananlar, Gcretli calisanlar ve diger olarak
ayrilmis olup tcretlilerin toplamdaki pay1 gosterilmektedir.
Ucretli tutar-kisi paylari ceyreklik akim gelismelerdir.
Tuketici kredisi, BKK haric bireysel kredi toplamidir. Turkiye

Bankalar Birligi (TBB) Uyesi olan 32 bankanin verisi
kullanilimistir.

ihtiyag kredisi kullanan kisilerin biiyiik cogunlugu diisiik tutarda (50 bin TL alti) kredi borcuna sahip
olmakla birlikte tutar kirlhiminda bor¢ dagiliminin dengeli oldugu gézlenmektedir.

ihtiyac kredisi borcu olan kisilerin yaklasik yiizde 80" dustik tutarl kredi borcuna (50 bin TL alti) sahip olup,
bu kisilerin kredi borcu toplam ihtiyag kredilerinin yaklasik yizde 40'in1 olusturmaktadir (Grafik I11.1.5). 2020
yilrikinci ceyreginde pandeminin hanehalki Gzerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla “Temel
ihtiyag Destek Paketi” kapsaminda dustk tutarh kullandirilan kredilerin 0-50 bin TL kirllimindaki kredi
bakiyesi ve musteri sayisindaki artista etkili oldugu gértlmustar. Nitekim 50 bin TL alti grupta kisi basi borg
bakiyesinin ortalama 15 bin TL civarinda oldugu gértlmektedir. 2020 C3'ten itibaren ise borg artisinin
onemli bir kisminin yuksek tutarli (50 bin TL Gzeri) kredi borcu olan kesimden geldigi gdrilmektedir. Yuksek
tutarhlarda toplam borg¢ bakiyesi 2020 C2'ye kiyasla 6nemli artis kaydederek 2022 yili Mart ayi itibariyla 259
milyar TL'ye, s6z konusu borg¢ bakiyesinin toplam ihtiyag kredisi bakiyesi icindeki pay ise yizde 59'a
yukselmistir. Bu yukseliste tiketici Urun fiyatlarinda gozlenen artislar ve enflasyon beklentisiyle 6ne cekilen
talebin etkisi oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 111.1.5: ihtiyag Kredisi Tutar Kiriliminda Kisi Sayisi ve Stok Borg Dagilimi ile Kisi Basi Borg
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 03.22

Dipnot: Tutar kirthmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok ihtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. Kisi sayisi ilgili kirlimda yer

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

Bireysel Kredi Karti (BKK) limit kullanim orani 2022 yilinda kart limitlerindeki artislarin etkisiyle bir
miktar gerilemistir.

Pandemi etkisi ile bireylerin nakit kullanimlari azalirken kart ile yapilan alisverisler artmis, buna bagl olarak
aktif kart kullanan kisi sayisi 2020 yilinin ilk yarisindan itibaren istikrarh bir yikselis sergilemistir (Grafik
[11.1.6). Ayni dénemde gelir artisina dayali yapilan kart limiti giincellemelerine bagli olarak musteri basina
limit tutari yukar1 yonlu bir gelisim géstermistir.

2021 yili Haziran ayi sonrasinda daha belirgin olmak Uzere kisi basi kredi karti borg bakiyesi artmaktadir.
Asllanmanin hiz kazanmasi ve agilma sonrasi hizla artan tuketici talebi, enflasyondaki artis, dijitallesmenin
getirdigi kullanim kolayliklari ve bireylerin harcama aliskanliklarindaki degisimlerin kredi karti bakiye
gelisiminde etkili oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan, limit kullanim orani 2020 yili ikinci ¢eyreginde
tam kapanma etkisiyle ytzde 40,8'e gerilerken, 2021 yili Eylil ayinda yluzde 47,5'e yukselmistir. 2022 yilinda
Ucretlerde yapilan gincellemelere bagli olarak kart limitlerinde yuksek artislar gézlenmistir. Buna bagli
olarak limit kullanim orani 2021 yil sonunda yuzde 49 seviyesini gérdikten sonra Mart ayinda yuzde 48,1'e
gerilemistir.

Grafik 111.1.6: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Musteri Basina Limit ve Bakiye, Limit Kullanim

Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)
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Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur.
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2021 yili sonunda bir miktar hareketlenen konut kredisi kullanimlari 2022 yili basinda duragan
seyretmis, Mart ayi itibariyla tekrar canlanmistir.

Konut kredisi kullanimlari 2021 yili son ¢eyreginde kamu bankalarinin uygun faizli kampanyalari ve konut
fiyatlarinda artis beklentileri ile birlikte nominal olarak artis kaydetmis, 2022 yili ilk iki ayinda geriledikten
sonra Mart ayinda tekrar hareketlenmistir. Konut kredisi kullanimlarina konut fiyat etkisinden arindirilarak
bakildiginda ise reel olarak kredi kullaniminin tarihsel ortalamasina yakin oldugu goézlenmektedir (Grafik
[11.1.7). Bu durum, kullandirilan konut kredisi tutarinda gézlenen nominal artisin buyuk 6lctide konut
fiyatlariyla iliskili oldugunu goéstermektedir. Mevcut Rapor déneminde konut satislarinin buytk ¢ogunlugunu
ipoteksiz satislar olusturmaya devam etmistir. ilgili ddnemde, artan ipoteksiz konut talebi, yiikselen insaat
maliyetleri ve konut arzinda yasanan durgunlugun etkisi ile konut fiyatlari dnemli élcide yikselmis ve 2022
Subat ayi itibariyla yillik fiyat artislari yizde 90'in Uzerine ¢ikmistir. Kiresel 6l¢cekte de benzer fiyat
gelismelerinin oldugu konut piyasasinda, liralagsma stratejisi ile birlikte déviz kurunda saglanan istikrar,
enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve konut arzinin toparlanmasi ile birlikte konut fiyatlarinda
normallesme yasanmasi beklenmektedir.

Grafik 111.1.7: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Dipnot: Konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Duz kesikli gizgiler 2012-2019 yillari ortalama reel konut kredisi kullandirimini ve
ilgili konut satislarini, dalgali kesikli cizgi ise 2012-2019 dénemi ilgili aylarinin ortalama konut kredisini gostermektedir. Reellestirme
icin konut fiyat endeksi kullaniimis olup Mart-Nisan ayi verisi TUFE ile tahmin edilmistir.

2022 yilinda tasit kredisinde ve satislarindaki zayif gorinim Mart ayi itibariyla son bulmustur.

Salginin ilk déneminde finansal kosullardaki gevseme, degisen tuketici tercihleri ve tasit fiyat gelismeleri ile
birlikte 6nemli sekilde artis kaydeden tasit kredisi kullanimlari, mevcut Rapor déneminde gorece zayif bir
gorunum sergilemistir (Grafik 111.1.8). Tasit fiyatlarindaki birikimli artislarin da etkisiyle reel tasit kredisi
kullanimlari tarihsel ortalamasinin altinda seyretmektedir. 2021 yili ortasinda alinan kisitlayici makroihtiyati
dnlemler bu gelismede etkili olmustur. Ote yandan, 2022 Subat ayinda tasit kredisi kullanimlarinda esik
degerlerin yukseltiimesinin kredi kullanimlarini artirdigi degerlendirilmektedir. S6z konusu dizenlemeyi
takip eden 2022 yili Mart ayinda tasit kredisi kullanimi nominal olarak hizl bir biyime kaydetmis (Kredi
gelismeleri Grafik IV.1.6) fakat tasit fiyatlari etkisinden arindirilarak bakildiginda bu artis kismen sinirli
seviyelerde kalmistir. Ayni ddnemde birinci el tasit satislari da bahse konu diizenlemenin etkisiyle artis
sergilemistir. Ote yandan, 2022 yili ilk ceyreginde devri yapilan tasit adetinin (ikinci el ahm-satim) 2021 yil
sonuna gore 6nemli 6l¢lide geriledigi ve kapanma 6nlemlerinin yogun oldugu 2021 yili ilk ceyregi ve uzun
dénem ortalama seviyelerine yakinsadigi gézlenmektedir (Grafik 111.1.9).
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Grafik 111.1.8: Tasit Kredisi Kullandirimlari ve Grafik 111.1.9: Devri Yapilan Tasit Adeti (Milyon
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Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit Dipnot: Devri yapilan tasit, noterler aracihg 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 gosterilmistir.
yapilmistir. Kesikli ¢izgiler 2012-2019 yillari ortalama reel Kesikli gizgiler 2012-2019 yillar1 arasi ¢eyreklik dénemlerde
tasit kredisi kullandirimini ve otomobil satislarini ortalama devri yapilan tasit sayisini gdstermektedir.

gostermektedir.
Hanehalki finansal varhiklarindaki gii¢lii biiytime egilimi korunmustur.

Hanehalkinin finansal varliklarinin GSYiH'ye orani son Rapor déneminde 8 yiizde puan artarak yiizde 55
olmustur (Tablo I11.1.2). Déviz mevduatlarindaki nominal tutar artisinda kur gelismeleri etkili olurken, 2021
yili Aralik ayi ve takip eden dénemde bireylerin KKM'ye yonelmesiyle YP ve kiymetli maden mevduatlarin
ABD dolari karsiliklarinin azaldigi ve TL mevduatta guclu artis gergeklestigi gdzlenmektedir. Ayrica,
hanehalkinin bu dénemde mevduat disi finansal varliklara da yogun ilgi gosterdigi anlasiimaktadir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.21 09.21 03.22
6 Aylik Biiyiime

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

TL Orani TL Orani TL Orani
Toplam Varhklar 2690,7 50,2 3033,0 47,4 4310,4 55,5 102,0
TL Tasarruf Mevduati 900,4 16,8 1069,8 16,7 1248,6 16,1 36,2
YP Tasarruf Mevduati 910,8 17,0 1011,2 15,8 1615,9 20,8 155,4
- (Milyar ABD dolari) 109,3 114,4 110,3
Kiymetli Maden Deposu 258,4 4,8 272,2 4,3 441,2 5,7 162,7
- (Milyar ABD dolari) 31,0 30,8 30,1
Tahvil ve Bonolar 61,2 1,1 70,3 11 107,3 1,4 133,1
Yatirim Fonlari 262,5 4,9 315,5 4,9 479,6 6,2 1311
Emeklilik Yat. Fon. 150,2 2,8 168,4 2,6 250,6 3.2 121,5
Diger Yat. Fon. 112,4 2,1 1471 2,3 229,0 2,9 142,4
Hisse Senedi 238,8 4,5 226,9 3,5 3443 4,4 130,1
Repo 5,7 0,1 4,5 0,1 7,0 0,1 134,3
Dolasimdaki Para 52,8 1,0 62,5 1,0 66,4 0,9 12,9

Kaynak: TCMB, MKK, EGM
Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinm fonlari katiimcilarin BES ve Otomatik Katilim Sistemi'ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir.

2021 yil Subat ayindan itibaren, belirgin sekilde artan hanehalki TL mevduat bakiyesi KKM'nin devreye
girdigi yil sonundan itibaren artis egilimini sirdurmustar (Grafik 111.1.10). TL mevduat artisina tutar
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kirihmlarina gore bakildiginda, TL mevduat tercihinin tabana yaygin sekilde tim tutar kirilhminda gézlendigi,
fakat yUksek tutarlardaki mevduat artisinin daha belirgin oldugu gorilmektedir (Grafik 111.1.11). Bu
gelismede KKM uygulamasi sonrasinda YP mevduattan TL mevduata gecen mudilerin tercihlerinin etkili
oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.10: TL Tasarruf Mevduati (Milyar TL,
Endeks 12.2020=100)

Grafik 111.1.11: Tutar Kiritliminda TL Tasarruf
Mevduati (Endeks: 12.2020=100)

1 Milyon TL'ye kadar
5 Milyon TL ve Uzeri

1 Milyon TL-5 Milyon TL

Tl Mevduat e Reel Endeks (Sol E.)

200 1.300 220
175 1.150 190
150 1.000 160
125 850 / 130
/ —~
100 T i T T | 700 — T T T T T 100
S 8§ & & s ¥ ] X N N Y
8 3 8 8 d 3 = 8 8 & = 8

Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.22
Dipnot: Yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. Reel
endeks, aylik mevduat degisiminin TUFE'den arindiriimasiyla
elde edilmistir. Dikey cizgi, 2021 yili Aralik ayinda yasanan kur
hareketine isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.22
Dipnot: Yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir.
Dikey ¢izgi, 2021 yili Aralik ayinda yasanan kur hareketine
isaret etmektedir.

Son Rapor doneminde KKM'nin devreye girmesiyle beraber hanehalkinin YP mevduat tercihi
gerilerken, dolarizasyon oraninin azaldig goériilmektedir.

Hanehalkinin YP mevduati ve dolarizasyon egilimi 2021 yil son ¢eyreginde bir miktar arttiktan sonra yil
sonundan itibaren keskin bir dusus sergilemistir (Grafik 111.1.12 ve Grafik 111.1.13). Bireylerin KKM tercihleri
YP mevduatin azalmasinda énemli bir unsur olmaktadir. 2022 yili Mart sonu itibariyla vadesi gelen
hesaplarin buyuk 6l¢lide yenilenmesi ve KKM sistemine yapilan yeni girislerle YP mevduattaki gerilemenin
surmesi beklenmektedir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinde saglanacak iyilesme ile hanehalki portfoy
tercihlerinin TL mevduat yonunde glclenerek devam etmesi ve hanehalki varliklarinda liralasmanin
kuvvetlenmesi 6ngorulmektedir.

Grafik 111.1.12: YP Mevduat Gelisimi (Milyar ABD  Grafik 111.1.13: Dolarizasyon Oraninin Gelisimi
Dolar) (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.22 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.22

Dipnot: YP mevduat, yurtici gercek kisilerin kiymetli maden
hesaplari dahil mevduatidir. * Sabit fiyat i¢in ddviz kurlari
arasinda paritenin sabit kaldigi varsayilmistir.

Dipnot: Yurt icinde yerlesik gercek kisilerdeki dolarizasyon
egilimini gdstermekte olup 4 HHO'dur.
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Hanehalkinin mevduat disi finansal varliklarinda artis egilimi devam etmektedir.

Son Rapor déneminde hanehalki hisse senedi portféy tutari hisse senedi endeksiyle uyumlu hareket ederek
artis sergilemistir (Grafik I11.1.14). Ayni dénemde endeks fiyat etkisinden arindirilmis hisse portféyu ise reel
bazda yataya yakin bir hareket sergilemistir. Bireylerin hisse senedi portféylerindeki buyime, YP mevduata
alternatif bir aracin tabana yayilmasi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Hanehalkinin 6nemli varlik kalemlerinden biri olan bireysel emeklilik ve otomatik katilm sistemlerindeki
(BES ve OKS) fonlar yukselisini sirdirmustir. 18 yas alti bireylerin BES'e katilim imkaninin saglanmasinin ve
devlet katkisinin ylzde 25'ten ylzde 30'a ¢ikarilmasinin fon gelisiminde etkili olmasi beklenmektedir.
BES'teki katimci sayisinin artmasi, hanehalki kesiminde uzun vadeli tasarruf aliskanliginin kazaniimasi ve
finansal okur-yazarligin tabana yayilmasi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ote
yandan hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinin artis egilimi korunurken fiyat gelismelerinin etkisiyle
2022 yilinda reel bazda sinirli olarak azalmistir.

Grafik 111.1.14: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri

Hisse Senedi BES ve OKS Yatirim Fonlari
(Milyar TL) (Milyar TL, Milyon Kisi) (Milyar TL, Endeks)
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Kaynak: MKK, BIST, EGM Son Gézlem: 04.22

Dipnot: Reel hisse portfoyu BIST 100 endeks degerindeki degisimlerden arindirilarak hesaplanmaktadir. BES ve OKS
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toplulastiriimis verisini vermekte olup, katiimci sayisi tekillestirilmistir. Yatirim fonlarinda 2019 yili Aralik ay1 100'e endekslenmis

olup 3 aylik HO'dur. Reel endeks yatirim fonlarinin TUFE'den arindiriimasiyla elde edilmistir.
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I11.2 Reel Sektor Gelismeleri

Salgin tedbirleri kapsaminda kiiresel 6lcekte artan reel sektor bor¢lulugu, salgin kisitlamalarinin
kademeli olarak kaldirilmasi, iktisadi faaliyetin canlanmasi ile birlikte 2021 yilinda gerilemistir.
Tiirkiye'nin reel sektér bor¢lulugu emsal lilkelere kiyasla ilimh diizeyde kalmaya devam etmektedir.

Salginla birlikte saglanan dusuk maliyetli finansman imkanlari ile kuresel 6l¢cekte artan reel sektor
borglulugu, sonraki dénemde agilma sonrasi canlanan kiresel iktisadi faaliyet ve salginla baglantili
genisleyici politikalardan ¢ikis stratejileri ile birlikte dengelenmeye baslamistir. Salgin etkilerinin en cok
hissedildigi 2020 yilinda reel sektérin borcluluk orani (Finansal Bor¢/GSYiH) 2019 yilina gére emsal
Ulkelerde ortalama 4,7 yuzde puan artarken, Turkiye'de desteklerin daha gug¢lt ve kapsayici olmasi
nedeniyle 7 yizde puan artis gostermistir. Asilamanin hizlanmasi/yayginlasmasi ve sonrasinda salgin
tedbirlerin kaldiriimasi ile birlikte kiiresel dlgekte canlanan iktisadi faaliyet reel sektdr borgluluk oranlarinda
artist sinirlandiriimistir. Nitekim, 2021 yilinda emsal tlkelerde reel sektdr borcluluk orani 2020 yilina gore
2,1 yizde puan azalirken, Turkiye'de 7,2 yizde puan gerilemistir (Grafik [11.2.1). 2021 yili GgUncl ¢eyregi
itibartyla Tirkiye'nin reel sektdr finansal bor¢/GSYiH orani (yiizde 64,9), emsal tilkeler (yizde 67,8) ve GOU
(yUzde 112,5) bor¢luluk ortalamalarinin altindadir (Grafik 111.2.2). Turkiye, 6rneklemdeki emsal tlkeler

icerisinde bu gostergede medyan Ulke konumundadir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektérun Finansal Borg/
GSYiH Oranindaki Degisim (% Puan Fark)

Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Bor¢/
GSYiH Orani (%)
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Dipnot: Fark degerleri 2020 yili ile 2021 yil GgUnci ceyrek
degerlerive 2019 yili ile 2020 yili dérdunci ¢eyrekleri
arasindaki degisimleri ifade etmektedir. 2019-2020 farkinda
Malezya, 2020-2021C2 farkinda Cekya medyan Ulke olarak
hesaplanmistir.
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 09.21

Dipnot: Toplam finansal borg tanimi firmalarin yurt ici ve
yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraclarinin yani
sira canli ve donuk kredi alacaklari ile kredi faiz
reeskontlarini icermektedir. 2021¢3 degerlerine gore
medyan deger mavi ile gésterilmistir.

2021 yili son geyreginde gerceklesen kur artisinin etkisiyle reel sektoriin finansal varlik ve
yikimliliiklerinin GSYiH’ye orani bir miktar yiikselmekle birlikte finansal yukimliliiklerinin
varliklara orani son 10 yilin en dislik seviyesine yakindir.

Mevcut Rapor doneminde ddviz kurunda gercgeklesen yUkselise ilave olarak basta enerji olmak Uzere emtia
fiyatlarindaki artislarin getirdigi maliyet yuku firmalarin finansman ihtiyacini ve finansal yakamluldklerini
artirmistir. Diger taraftan, firma varlklari kur artisindan olumlu etkilenirken, glclu iktisadi faaliyet ile birlikte
artan cirolar ve karlilik gelismeleri de varliklari desteklemistir. Reel sektérun finansal kaldirag orani
(yukumlaluk/varlik), Kasim ayindaki kur hareketine baglh olarak bir miktar yiukselmekle birlikte halen tarihsel
olarak dusuk seviyesini korumakta ve salgin dncesi seviyesinin oldukca altinda seyretmeye devam

etmektedir (Grafik [11.2.3).

Reel sektorin finansal yukumlultkleri icerisinde yurt i¢i bankalarca kullandirilan krediler 6n plana
¢itkmaktadir (Tablo 111.2.1). Mevcut Rapor doneminde firmalarin yurt ici bankalardan kullandigi YP kredi
miktar1 YP cinsinden dusus gostermis, yurt disindan kullanilan YP krediler ise yatay seyretmistir. Bununla
birlikte Kasim ve Aralik aylarindaki kur gelismelerine bagh olarak YP kredilerin TL karsihgi tutarlari artis
kaydetmistir. Bu dénemde firmalar yurt disinda tahvil ihra¢ ederek de finansman saglamistir.
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Grafik 111.2.3: Reel Sektéruin Finansal Yakiimliluk ve Varlik Gelisimi (Oran, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 02.22

Dipnot: Finansal yakumlulUkler reel sektorin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari ve tahvil
ihraglarini 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.

Tablo 111.2.1: Reel Sektériin Finansal Yiuikiimlulukleri (Milyar TL)

02.21 08.21 02.22 6 Aylik
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biiyiime
TL Orani TL Orani TL Orani (Yilhiklandiriimis)
I. Yurt igi Kredileri (i+ii) 2.535,0 48,5 2.757,6 44,2 3.763,2 47,7 86,2
i. TL 1.444.5 27,6 1.553,7 24,9 1.862,0 23,6 43,6
A.Banka 1.364,1 26,1 1.460,4 23,4 1.766,1 22,4 46,2
B.BDFK 65,2 1,2 77,7 1,2 75,3 1,0 -6,1
C.ihraglar 15,2 0,3 15,6 0,3 20,6 0,3 74,4
ii. YP (DEK dahil) 1.090,5 20,9 1.203,9 19,3 1.901,2 24,1 149,4
ABD Dolari Karsiligi (A+B+C) 148,0 . 145,0 . 137,5 . -10,1
A.Banka 141,1 2,7 138,6 2,2 130,1 1,6 -11,9
B.BDFK 6,1 0,1 5,6 0,1 52 0,1 -14,0
C.TMSFye Devrolunan 0,0 0,7 0,0 0,7 0,0 03
Takipli Krediler
1. Yurt Disi Kredileri 731,0 14,0 868,1 13,9 1.439,6 18,3 175,0
ABD Dolari Karsiligi 99,2 0,0 104,5 0,0 104,1 0,0 -0,8
lll. Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutar: 55,6 1.1 84,0 1,3 140,5 1,8 180,1
ABD Dolari Karsiligi 7,5 . 10,1 . 10,2 . 1,0
Finansal Borg Toplami 3.321,6 . 3.709,7 . 5.343,2 . 107,5
(1+1+111)
Bilgi Icin: Toplam YP Krediler
Wiyer UsD) 254,7 . 259,6 : 251,7 . 6,0
Finansal BOI’(;/GSY]H (%) 63,5 . 59,5 . 67,7 . 8,2
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 02.22

Dipnot: Oran situnu, ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Son siitun 08.21 - 02.22 tarihleri arasindaki 6 aylik
degisimin bilesik hesaplama ydntemi ile yilliklandiriimis degerini yansitmaktadir. Bu siitundaki Finansal Bor¢/GSYiH mevcut
Rapor dénemindeki iki oran arasindaki farktir.
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Reel sektoriin YP cinsi finansal borcu, yurt icinden kullanilan YP krediler kaynakli gerilerken, net
ddéviz acik pozisyonundaki iyilesme devam etmistir.

Reel sektoriin net doviz acik pozisyonunda 2018 yilindan bu yana gézlenen iyilesme mevcut Rapor
déneminde de devam etmis, net déviz pozisyonu 119,9 milyar ABD dolarina gerilemistir. Son aylarda bir
miktar gerileyen YP varlik ve artan ithalat 6demelerine ragmen YP kredi kullaniminin dismesi ve firmalarin
yurt disina dogrudan sermaye yatirimlarinin artmasi, déviz pozisyon agiginin bir miktar daha kapanmasinda
etkili olmustur. Reel sektdr firmalarinin yurt ici ve yurt disi bankalara olan toplam YP kredi borcu, 2018 yil
sonuna gore yaklasik 33 milyar ABD dolari azalmistir. Mevcut Rapor déneminde ise yurt ici bankalardan
kullanilan YP krediler firmalarin kur oynakligina karsi ihtiyatli durusuna bagli olarak 7,1 milyar ABD dolari
daha gerilerken, yurt disI YP krediler yatay seyrini sirdirmustdr. Firmalarin dis bor¢ yenileme orani ise
Kasim ayinda bir miktar gerilemekle birlikte, Rapor dénemi genelinde yuzde 140'in Uzerindeki glclU seyrini
korumustur (Grafik 111.2.4). Bu durum, kiresel oynakliklarin arttigl bir dénemde firmalarin dis finansmana
erisim kapasitesi ve tlkemize dis kaynak girisi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 111.2.4: YP Pozisyonu, YP Yukuamluliukler ve Dis Borg Yenileme Orani
(Milyar ABD Dolari, Oran)

e=Yurt ici YP Krediler

i =6 Aylik Dis Bor¢ Yenileme Orani
e=Yurt Dis| YP Krediler

e Net DOviz Pozisyonu

- 180
100 145 150
160 1
-120 30
140 110
-140
120 90
-160
———— T 100 70
-180 80 50
22 28 8 &8 & 222 8 8 8N 22 2 8 8 & N
g dgdgd Sgdgdgd dgdgdgd
Kaynak: TCMB Son Goézlem: 02.22

Dipnot: Dis borg yenileme orani, 6 aylik pencerede saglanan toplam dis borcun ayni 6 aylik strede yapilan dis borg
O0demelerine oranini gdstermektedir. Dis borg¢ yenileme orani verisi Mart 2022 itibariyla, diger veriler Subat 2022
itibariyladir.

Grafik 111.2.5: Reel Sektériin Kur Riskine iliskin Gostergeler
(Milyar ABD Dolari, Oran)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.22

Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluglarda tuttuklari toplam
mevduattir. Mayis 2021 itibariyla, dis ticaret édemelerinde raporlama sisteminin degistirilmesi, menkul kiymetlerin
sahiplik taniminda uluslararasi metodolojiye uyum ve yurt disi yerlesiklerin mevduatlarinda kisa ve uzun vade ayrimi
yapilmasi sonucu Kisa Vadeli Dis Borg Stoku kaleminde revizyona gidilmistir.
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Reel sektorin kur riskine iliskin gostergelerindeki olumlu gériinim korunmaktadir. 2020 yilinda artis
egilimine giren ve 63 milyar ABD dolari seviyesini asan reel sektor firmalarinin kisa vadeli net YP pozisyon
fazlasi, 2022 Subat ayi itibariyla 52,6 milyar ABD dolarina gerilemistir (Grafik 111.2.5). Bu gelismeye bagli
olarak firmalarin kisa vadeli varliklarinin kisa vadeli yikimluluklerini karsilama orani ve YP mevduatlarin
kisa vadeli yukumlultkleri karsilama orani bir miktar gerilemistir. S6z konusu gerilemede 11 Ocak 2022
tarihinden itibaren tuzel kisilerin kullanimina sunulan TCMB destekli KKM Urunlerinin firmalarin mevduat
tercihlerini belirgin degisiklige ugratmasi etkili olmustur. KKM hesaplarina 6denecek faiz ve katilma
hesaplarina 6denecek kar payi Uzerinden stopaj kesintisi yapilmamasi, firmalarin 31 Aralik 2021 tarihli
bilanc¢olarinda yer alan ddviz ve altinlarini TL'ye dénustirmeleri halinde degerleme farklarina kurumlar
vergisi istisnasi getirilmesi ve vade sonunda elde ettikleri faiz ve kar paylarinin da kurumlar vergisinden
istisna saglanmasi gibi imkanlar firmalari YP mevduat hesaplarini azaltarak KKM hesaplarina donustirmeye
yoneltmistir. S6z konusu mevduat Urdnd doviz kurlarindaki degisime karsin hesap sahibine koruma
saglamaktadir.

Grafik 111.2.6: 3 yillik ihracat Gelirine Gére Firmalarin YP Kredi Bakiyesi ve Firma
Sayisi (Milyar ABD Dolari, Bin Adet)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, TUIK Son Gozlem: 02.22

Dipnot: ihracat gelirleri ilgili tarih itibariyla firmanin son G yil sonu mal ihracat gelirleri toplamidir. ihracat gelir bilgisi
bulunmayan firmalar, veri tabaninda ihracat gelir kaydi bulunmayan firmalari gdstermektedir ve bu firmalarin mal
ihracati veya YP endeksli gelirlerinin olmasi muhtemeldir. YP kredi borcuna yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla
kullandirilan krediler dahildir. Yurt disindan dogrudan kullanilan krediler dahil degildir.

Firmalarin YP bor¢lulugu azalmaya devam ederken, YP kredi kullanan firma sayisindaki azalis
egilimi sirmus ve YP kredisi bulunan firmalarin YP gelir profili iyilesmeye devam etmistir.

2018 yili Mayis ayinda YP kredi kullanimina yonelik Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih
Karar'da yapilan degisiklik ve 2018 sonrasinda firma ve bankalarin kur riski yonetimindeki ihtiyatli
davranmalarinin sonucunda firmalarin YP kredi kullanimi gerilemeye baslamistir. 15 milyon ABD dolarinin
altinda YP riski olan firmalarin YP kredi kullanimlarini son Gg yillik doviz gelirleri ile iliskilendiren dizenleme
sonrasinda 15 milyon ABD dolari altinda YP kredi borcu bulunan firmalarin kredi bakiyesi, 2018 yili Nisan
ayindaki 42,9 milyar ABD dolarindan 2022 yili Subat ayi itibariyla 26,2 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ayni
doénemde, dizenlemenin herhangi bir kisitlama getirmedigi 15 milyon ABD dolari Uzerinde YP kredi borcu
bulunan firmalarin kredi bakiyesi ise 225,2 milyar ABD dolarindan 197,4 milyar ABD dolarina gerilemistir
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(Grafik 111.2.6). Bu donemde, YP kredi borcu bulunan firma sayisi her iki grupta da 6nemli 6lgide azalmistir.
YP kredi kullanan firmalar icerisinde YP gelir profili de bu dénemde dnemli iyilesme kaydetmis ve ihracat
bilgisine erisilebilen firmalar icerisinde YP risk bakiyesi tg¢ yillik ihracat gelirini asan firmalarin sayisi ve
toplam icerisindeki payi hizla azalmistir. Dizenlemeye tabi olmayan 15 milyon Ustl grupta ihracat profilinde
gozlenen iyilesme, buyuk 6lcekli firmalarin kur riski ydnetiminde etkinliginin artmasi agisindan olumlu
degerlendirilmektedir.

Emtia ve enerji fiyatlari kaynakli yukselen girdi maliyetleri, bazi sektorlerde firmalarin stok yatirimi,
hammadde alimi ve isletme sermayesi ihtiyacina yonelik TL kredi kullanimini 6nemli él¢ilide
artirmigtir.

Mevcut Rapor déneminde navlun, emtia ve 6zellikle enerji fiyatlari kaynakl enflasyonist baskilar, firmalarin
Uretim maliyetlerindeki artislari beraberinde getirmistir. Blytk 6l¢lide s6z konusu nedenlere bagl olarak
fiyat artislarinin belirginlestigi 2022 yili ilk ceyreginde 6nceki yilin ayni ceyregine gore firmalarin TL cinsinden
kredi kullanimi artis géstermistir. Son U¢ ayda kullandirilan TL cinsi akim kredilerin sektorel dagihmina
bakildiginda da emtia ve enerji fiyatlarina daha duyarli olan sektorlerin payinda gectigimiz yila gére 6nemli
artis oldugu gorulmektedir (Grafik 111.2.7). Son (g ayda, 6zellikle eneriji, bilgi-iletisim, imalat sanayi, ulastirma
ve ticaret sektorlerinin TL kredi buyUmesi, bir dnceki yilin ayni ¢ ayina gore yuzde 100'Un Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik [11.2.8). Bir dnceki yilin ayni ddnemindeki yillik degisim ile kiyaslandiginda bu dénem
kredi kullanimlarindaki artis belirgin olarak ytksek kalmistir.

Grafik 111.2.7: TL Akim Kredilerin Sektérel Grafik 111.2.8: TL Akim Kredisi Bliyimesi
Dagilimi (% Pay) (2020C1-2021C1, 2021C1-2022C1, % Degisim)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.22 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.22

Dipnot: Kredi borcu, yurt icinden kullanilan ve yurt disindan yurt i¢i bankalar aracihigiyla kullandirilan TL kredileri
kapsamaktadir. Grafik akim kredi portfoyinde agirlikh olan sektorlerin dagihmini géstermektedir. Grafikte yer alan Diger
Hizmet sektdri, NACE siniflamasinda L-Gayrimenkul faaliyetleri, M- Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, N- idari ve destek
hizmet faaliyetleri, P- Egitim, Q- Saglik, R- Kultur, sanat, eglence, dinlence, spor ve S- Diger hizmet faaliyetlerini
kapsamaktadir. Raporlamada NACE'si bildirilmemis sektdrler dagihm hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Solda yer alan
grafik sektorlerin Aralik 2020 - Subat 2021 arasi ve Aralik 2021 - Subat 2022 TL akim krediden aldigI payi gosterirken, sagda
yer alan grafik bahsi gecen iki ddnem ile Aralik 2019 - Subat 2020 ve Aralik 2020 - Subat 2021 arasinda TL akim kredi

miktarindaki ylzde degisimi vermektedir.

Banka kredileri egilim anketi (BKEA) sonuglari firmalarin isletme sermayesi ve stok artirimina yénelik kredi
taleplerinin 2021 yili ikinci yarisindan sonra artarak devam ettigini gdstermektedir (Grafik 111.2.9). Ayrica,
2022 yilinda firmalarin artan kredi talebinde Rusya-Ukrayna ¢atismasinin yarattigi belirsizlik sonucu
firmalarin ihtiyat saikiyle stok ve hammadde finansman ihtiyacinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.9: Firma Kredi Talebine Etki Eden Faktorler (Net % Degisim)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.22

Dipnot: Ankette bankalar tim kalemleri bir dnceki t¢ aylik ddneme kiyasla degerlendirmektedir. Sifir degeri bir
onceki déneme gore degisiklik olmadigini gosteren notr seviye iken, sifirdan bayutk deger bir 6nceki déneme goére
artisi, sifirdan kiicuk deger bir dnceki déneme gore azalisi gbstermektedir.

Reel kesimin finansal varliklarindaki yukselis egilimi TL mevduat kaynakl artmaya devam
etmektedir.

Varlik artisinda TL mevduattaki artis etkili olmakla birlikte, firmalarin bu dénemde kamu ve 6zel sektor
tahvillerine de yatirnm yaptiklari dikkat cekmektedir. YP mevduat tarafinda ise, kurdaki yikselise bagl olarak
YP mevduatlarin TL karsiligi artis gbéstermekle birlikte firmalarin ABD dolari cinsinden YP mevduati mevcut
Rapor déneminde azalmistir. 2022 yili Ocak ayinda tuzel kisiler icin uygulamaya alinan KKM Urtinin
firmalarin dolarizasyon egilimini azaltmada ve YP mevduatin TL mevduata dénusmesinde etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Tablo 111.2.2). Reel sektdr firmalarinin TL mevduati nominal ve reel bazda ylikselme
egilimini korurken, TL mevduattaki artis KKM hesaplarinin destegiyle Ocak ayindan itibaren ivmelenmis, YP
mevduati KKM uygulamasi dncesindeki 85 milyar ABD dolarindan Mart basinda 69,7 milyar ABD dolarina
kadar gerilemistir. KKM trunu firmalarin spekulatif amacgh ddviz talebini sinirlarken ihtiyaci olan firmalara
kur oynakligina karsi koruma saglamayi sirdirmektedir. Reel sektor firmalarinin TL mevduat artisinda KKM
uygulamasi kapsaminda YP mevduattan TL mevduata donusen hesaplarin etkisi bulunsa da toplam
mevduat gelisimi, s6z konusu déntsumun 6tesinde firmalarin mevduat varliklarini artirdiklariniima
etmektedir (Grafik [11.2.10).

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari

03.21 09.21 03.22 6 Avlik Biiviime
Milyar ~ GSYiH Milyar GSYiH Milyar  GSYiH (leyklan dli'"ml )
L Payi L Payi L Payi 3

Toplam Varliklar 1.099 19 1.331 21 2.061 20 140,0
TL Ticari Mevduat 476 8 528 9 880 8 178,5
YP Ticari Mevduat 612 11 741 11 1.084 11 1141

-(Milyar ABD dolari) 80 0 83 0 74 0 -21,2
Menkul Kiymetler 11,6 0,1 10,7 0,22 16,8 0,17 1471
Kamu Borclanma * * 16 001 255 001 383,0
Araglari
Ozel Sektor * * 39,9 006 549 0,05 89,2
Borclanma Araglari
Toplam Varliklar /
GSYiH 20,5 20,7 24,9 44,4

Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.22

Dipnot: Oran siitunu ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Son siitun 09.21 - 03.22 tarihleri arasindaki 6 aylik
degisimin bilesik hesaplama yéntemi ile yilliklandirilmis degerini yansitmaktadir. Bu siitundaki Toplam Varliklar/GSYiH
mevcut Rapor dénemindeki iki oran arasindaki farktir. Menkul kiymetler kaleminde veri tarihi Subat 2022 itibariyladir.
Tablodaki (*), ilgili kirlimda/detayda veri bulunmadigini géstermektedir.
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Grafik 111.2.10: Ticari Mevduat Gelisimi (Milyar TL, Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik HO)
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Kaynak: TCMB

Son Gozlem: 03.22

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. Toplam mevduat haftalik veriden elde edilmis TL mevduat ve kur
etkisinden arindirilmis YP mevduat ve kiymetli maden toplamini yansitmaktadir.

2021 yili genelinde belirgin iyilesme kaydeden reel sektér ciro ve gliven endeksleri yil sonunda doviz
kurundaki sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyonist baskilar sonucu artan Gretim maliyetleri ve

ihmh i¢ talep kaynakl olarak bir miktar gerilemistir.

Reellestirilmis imalat sanayi ciro endeksi, yiikselen girdi maliyetleri, savas kaynakh belirsizlikler ve kismen
yavaslayan i¢ taleple son donemde bir miktar gerilemekle birlikte, gii¢li ihracat hacminin destegiyle salgin
oncesi seviyelerin oldukca Uzerinde seyretmektedir (Grafik 111.2.11). Ticaret sektériinde tasima ve depolama
maliyetleri enerji maliyetlerindeki artislardan etkilenirken, bu sektérdeki fiyat artislari sonrasinda bir miktar
zayiflayan i¢ taleple ticaret sektdru ciro endeksi bir miktar gerilemistir. Hizmet sektoru ciro endeksi ise,
salgin kisitlamalarinin tamamen kaldirilmasi ile birlikte yaz aylarinda yakaladigl canlanma egilimini devam
ettirerek diger sektorlerden olumlu ayrismistir. Reel sektdr gliven endeksleri de mevcut Rapor déneminde
ciro endekslerine benzer bir gelisim gostermistir (Grafik 111.2.12).

Grafik 111.2.11: Reel Sektor Ciro Endeksleri
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis,
Reellestiriimis, 3 Aylik HO)

Grafik 111.2.12: Reel Sektor Given Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO)
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Dipnot: Reellestirme isleminde hizmet ve alt imalat sanayi
sektdrlerinde agirlikl maliyetler dikkate alinmistir. Ticaret reel
cirosu perakende satis hacmi endeksi ile turetilmistir. TUm
serilerde Aralik 2020 degeri 100'e sabitlenmistir.
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gézlem: 05.22

Dipnot: Tum serilerde Aralik 2020 degeri 100'e
sabitlenmistir.
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Borsada islem goren reel sektor firmalarinda likidite, karlilik ve bor¢ 6deme goéstergelerindeki
olumlu gériiniim korunmaktadir.

Firmalarm likit varliklarinin kisa vadeli bor¢larini ne dlctde karsiladigini gésteren nakit orani 2021 yili
sonuna kadar salginla birlikte yakaladigi artig egilimini sardarmas, 2022 yili ilk ceyregi itibariyla gicli
goérunimuani korumustur (Grafik 111.2.13). Salginin yarattigi belirsizlik sonrasinda firmalarda ihtiyat saiki ile
baslayan hazir deger tutma egilimi, yilin son ¢ceyreginde kur artisi, iretim maliyetlerindeki artis ve
enflasyonist baskilar nedeniyle hizli yikselisine devam etmis ve yilin ilk ceyreginde reel olarak sinirh
gerilemistir. Yilin ilk aylarinda kurda yasanan geri cekilmenin ve KKM kaynakli YP mevduat stokunun
azalmasinin bu gerilemede etkili oldugu degerlendirilmektedir. Firma bazli bakildiginda ise, salginla birlikte
artis gosteren ve ilgili yazinda nakit orani igin esik degeri olarak kabul edilen 0,20'nin Gzerinde olan
firmalarin toplam firmalara orani ylzde 50 seviyesinde dengelenmistir. Firmalarin likit yapisinin giclu
olmasi, salgina yonelik belirsizliklerin strdugu, Ukrayna-Rusya ¢atismasi gibi jeopolitik unsurlarin yarattig
riskler ve tedarik zincirlerinde aksakliklarin oldugu ortamda, firmalarin kur veya finansmana erisim
kaynakli soklara karsi hazirlikh olmalari agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.13: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri (Reellestirilmis Milyar TL, Oran)
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Dipnot: Son veri itibariyla 203 reel sektdr firmasi analize dahil edilmistir. Nakit orani, hazir degerler ve menkul kiymetler
toplaminin kisa vadeli borglara orani olarak hesaplanmaktadir. Firma orani, nakit orani yizde 20'nin Gzerinde olan firmalarin
toplam firma sayisina oranini vermektedir. Hazir degerler 3 aylik hareketli ortalama alinarak TUFE'den arindinlmustir.

BiST'e kote firmalarin karliliklari 2021 yili genelinde artis kaydederken yilin son ¢eyreginde déviz kuru,
kiiresel emtia fiyatlari ve enflasyondaki belirsizlikler kaynakli bir miktar gerilemistir. 2022 yili ilk ceyreginde
ise girdi maliyeti artislarina ragmen guclu seyreden ihracat, mevcut stoklardaki degerlenme ve KKM
Grinanin sundugu vergisel avantajlarla tekrardan yikselmistir (Grafik 111.2.14). Ayrica, UFE'nin TUFE'den
yuksek seyretmesi dolayisiyla bazi sektérlerde firmalarin artan tretim maliyetlerini nihai fiyatlara
yansitamamalari neticesinde karlilik gelismeleri sektdrden sektore farklilik gostermistir. Nitekim, demir-
celik sektdru emtia fiyatlarindaki artis ve kurdaki deger kaybindan olumlu etkilenirken, déviz pozisyonu ve
sektérdeki rekabet nedeniyle gida Ureticileri ve perakendeciler olumsuz etkilenmistir. Bununla birlikte,
mevcut Rapor déneminde pozitif FAVOK aciklayan firma sayisinin toplam icerisinde pay! ayni kalirken,
pozitif net kar agiklayan firma sayisinin toplam icerisindeki payi yizde 93'e ulasmistir (Grafik 111.2.15).
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Grafik 111.2.14: BiST Firmalari Karlihk Grafik 111.2.15: BiST Firmalarinda Karliligin
Gostergeleri (Oran, %) Yayilimi (%)
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Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman Dipnot: Firma orani FAVOK degeri ve Net Kar Marji pozitif
giderleri. 203 reel sektdr firmasi analize dahildir. olan firmalarin toplam firmalara oranini géstermektedir.

2021 yili son ceyregindeki kur gelismeleri nedeniyle artan finansman giderleri, BiST firmalarinin borg
6deme kabiliyetine yonelik gostergelerde bir miktar bozulmaya yol agmakla birlikte 2022 yilinin ilk
ceyreginde firma karliliklarindaki artisla birlikte yikselmistir (Grafik 111.2.16). Firmalarin faaliyet karlari
yaklasik 3 yillik finansman maliyetlerini karsilayabilecek glctedir ve s6z konusu oran salgin éncesi
seviyelerin oldukga Uzerindedir. Ayrica, firmalarin yizde 73'Unun finansman gideri karsilama orani (FGKO)
ile ilgili yazinda finansal zorluk yasama esik degeri olarak kabul edilen 1,5 seviyesinin Gzerinde oldugu
gorulmektedir (Grafik 11.2.17). Son ¢eyrekte agirlikli ortalama FGKO'da disus gézlenmesine ragmen, daha
fazla sayida firma esik degerin Gzerine ¢ikmaya devam etmis ve firmalarin finansal zorluk yasama olasilig
gerilemistir. Ote yandan, bir¢ok jeopolitik ve kur kaynakli sokun yasandigi bu dénemde firma bilanco
gostergelerinin saglamligini korumasi, bankacilik sektoru aktif kalitesi gérinimu agisindan olasi riskleri
sinirlandirmaktadir.

Grafik 111.2.16: BiST Firmalarinin Finansman Grafik 111.2.17: Finansman Gideri Karsilama
Gideri Karsilama Orani (Oran) Orani Firma Payi (%)
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Dipnot: FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri. 203 reel sektér Dipnot: Firma orani finansman karsilama orani 1,5'un
firmasi analize dahildir. Gzerinde olan firmalarin toplam firma sayisina oranini

gostermektedir. 203 reel sektdr firmasi analize dahildir.
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Kutu Il1.2.1

Net ihracatci Firmalarin Verimlilik ve Karlilik Performansi

Bu calismada, firma bazl verimlilik géstergesi hesaplanarak, net ihracatgi firmalarin diger firmalardan
verimlilik agisindan ne 6lctde farklilastig tarihsel olarak sunulmaktadir. Ayrica, firma bazli katma deger
olusumu ve bilango saglamlig agisindan net ihracatgi firmalarin diger firmalara gore kiyaslamah
gorunumu karhlik ve likidite gostergeleri ile analiz edilmektedir. Bulgular ayni sektorde faaliyet gosteren
net ihracatgi firmalarin verimlilik, karlilik ve likidite gostergelerinin diger firmalardan tarihsel olarak
istikrarli bir sekilde yUksek olduguna isaret etmektedir.

Uretim, ihracat, istihdam ve verimliligin artiriimasi, siirdtrilebilir biyiime ve kalici fiyat istikrarinin
saglanmasi acisindan énem arz etmektedir. Bu kapsamda TCMB, 2020 yilindan itibaren Yatirim
Taahhutlt Avans Kredileri ve TL reeskont kredileri gibi uygulamalarla hedefli kredi programlarini
devreye almis ve kredilerin yatirimlari ve ihracati destekleyen faaliyetlerde amacina uygun sekilde TL
cinsi olarak kullandiriimasina yonelik énemli adimlar atmistir. Bahse konu kredi programlarinda
ozellikle cari dengede kalici iyilesmeyi desteklemek amaciyla net ihracatgi firmalara ve ihracat artisi
taahhut eden firmalara 6nemli avantajlar saglanmis ve firmalarin bu kredilerden faydalanmasi icin
kredi kosullari iyilestirilmistir. Net ihracatgi firmalarin desteklenmesinin dis dengeye yapacagi pozitif
katkinin yani sira tlkede 6nemli katma deger ve verimlilik artisi saglayacagi degerlendirilmektedir.

Veri ve Yontem

Ulkemizde ihracat hacminin blyik ¢cogunlugu imalat sanayi ve ticaret sektériinde faaliyet gosteren
firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu calismada genis kapsayicilik agisindan bu sektdrlerde
faaliyet gosteren firmalara odaklaniimis ve sektérel farkliliklari kontrol etmek amaciyla imalat ve ticaret
sektorleri ayri ayri incelenmistir. Firma seviyesinde mikro veri kullanarak ihracatci veya ihracata yonelik
Uretim yapan firmalarin verimlilik, karhhk ve likidite performanslarini diger firmalara gore karsilastirmali
bir sekilde analiz eden bu calisma 2009-2020 yillarini kapsamaktadir.

2020 yili igin bilango beyan eden 860 bin firma icinde tUzerinde yogunlasilan imalat sanayi (Kisim C) ve
ticaret (Kisim G) sektorlerinde faaliyet gdsteren 421 bin firmanin secili gostergelerinde 6rneklemde
temsil ettikleri paylar incelenmistir (Tablo 111.2.1.1). Buna gore, toplam firma sayisinin yaklasik yarisini
olusturan imalat ve ticaret sektért firmalarinin dis ticaret hacmindeki temsil gliciniin yizde 90" asan
oranlarda oldugu goézlenmektedir. Ek olarak, bu sektdrlerde faaliyet gosteren firmalar istihdamin
yaklasik yuzde 50'sini olustururken, net satislari yaklasik ytzde 75 payla diger sektérler icinde 6n plana
ctkmaktadir.

Tablo 111.2.1.1: imalat ve Ticaret Firmalarinin Segilmis Géstergeler icin Toplam igindeki Payi (%)

yil Sektér ihracat ithalat Calisan Sayisi Net Satislar
imalat (Kisim C) 56,5 56,6 32,4 30,2

2010 Ticaret (Kisim C) 38,5 36,7 20,6 439
Diger 5,0 6,7 47,0 25,9
imalat (Kisim C) 56,6 51,6 32,6 31,2

2020 Ticaret (Kisim C) 39,4 43,2 19,3 44.8
Diger 4,0 5,2 48,2 24,0

Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplamasi.

ihracat yapan veya ihracata yénelik tretim yapan firmalari ayristirmak adina “ihracat ve Déviz
Kazandirici Hizmetler Reeskont Kredileri"ne iliskin belirlenen kriterlerden faydalanilarak firmalarin
faaliyet gosterdikleri son Ug yildaki veya son yildaki ihracat tutarinin ithalat tutarindan en az yizde 10
fazla olmasi sarti uygulanmistir'. 2020 yili icin 90 bin firmadan olusan net ihracatcl gézlem sayisi, analiz
edilen zaman icinde imalat ve ticaret sektort firmalarinin yaklasik ytizde 20'sini olusturmakta ve bu
firmalar kendi sektorlerindeki toplam ihracatin yaklasik yizde 95'ini gerceklestirmektedir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2022 | Finans Disi Kesim

Verimlilik gdstergesi olarak kullanilan toplam faktér verimliligi (TFV) sermaye ve calisan gibi girdilerin
aciklayamadigi Uretim artisini isaret etmektedir. TFV degiskeni Cobb-Douglas tretim fonksiyonunun
dogal logaritmasi alinarak ve Olley ve Pakes (1996) metodu kullanilarak elde edilmistir.

k L
Yie= Ay KE LY}

Burada Yy, i firmasinin t zamanindaki Gretimini temsil ederken K;; ve L;; sirasiyla sermaye ve calisan
sayisini ifade etmektedir. 4;, ise gbzlemlenebilen diger degiskenlerden farkli olarak arastirmacinin
gozlemleyemedigi verimliligi temsil etmektedir. Uretim fonksiyonunun dogal logaritmasini alarak
asagidaki form elde edilmektedir.

Yie=B0 + Pkkie + Biliy + wi + & Ve ai = B0+ wy

Kicuk harfler dogal logaritmalari ifade ederken, a;; ortalama verimlilik degeri go ve Gretim artisi w;,
toplamindan olusmaktadir, g;; ise firmaya 6zel 6lcim hatasini ifade etmektedir. Olley ve Pakes
(1996) yontemine gore w;, firmanin yatirim davranisi ile dogrudan iliskilidir. Bu sebeple yatirim degeri
verimliligi tahmin etmekte temsili degisken (proxy) olarak kullaniimaktadir.? Ek olarak, faaliyeti devam
eden firmalarin aslinda verimliligi daha yuksek olan firmalar olmasi sebebiyle yasanabilecek se¢im
yanlhgl problemlerini ortadan kaldirmak igin bu yéntem “cikis” degiskenini tanimlamakta ve verimliligi
iki asamali bir modelle tahmin etmektedir. Kullanilan degiskenler sirasiyla asagida tanimlanmistir.

Y=Uretim (Satislar)
K= Sermaye stoku (Duran varliklar)
L=Calisan sayisi

Cobb-Douglas uretim fonksiyonundan sektér bazinda tahmin edilen sermaye ve calisan carpanlari elde
edildikten sonra TFV degeri “artik” olarak hesaplanmaktadir.

Sonuclar
Grafik 111.2.1.1: imalat Sektori Firmalari Grafik 111.2.1.2: Ticaret Sektori Firmalari
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Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplamas Son Gozlem: 2020

Dipnot: Firma seviyesinde TFV degerlerinin ortalama degerleri kullaniimistir.

imalat sanayi (Kisim C) ve ticaret (Kisim G) sektdrlerinde faaliyet gésteren net ihracatci firmalarin
verimlilik dagilimini inceledigimizde diger firmalardan daha verimli olduklari ve bu durumun yillar icinde
degismedigi gbzlenmektedir (Grafik I11.2.1.1- 11.2.1.3). imalat sektéri firmalarinin diinya pazarinda
rekabet gliciinU artirmak amaciyla edindikleri yeni teknolojilerin ve kapasite kullanim artisinin etkisiyle
net ihracatgi ve diger firmalar arasinda verimlilik farklilasmasi daha belirgin gdzlenmektedir. Bu

"ihracata yoénelik Gretim yapan firmalarin son yildaki veya son 3 yildaki yurt disi satislar tutarinin ithalat tutarindan en az
yuzde 10 fazla olanlari net ihracatgi olarak tanimlanmustir.

2Yatirim temsili degisken icin stok degeri kullanilmistir.

3 Yontem detaylari icin bkz. “Olley, S., ve Pakes, A. (1996). The dynamics of productivity in the telecommunications
equipment industry. Econometrica, 64.”. Cobb-Douglas Uretim fonksiyonu sektor bazinda farklilastirilarak tahmin edilmis
ve zaman sabit etkileri kontrol edilmistir.
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sebeple, firmalara verilecek tesviklerin amacina uygun kullanimi adina firmalardan déviz kazandirma
veya yatirim taahhuadu alinmasi dretim, verimlilik ve cari dengeye katkinin daha yiksek olmasini
saglayacaktir.

Grafik 111.2.1.3: imalat (Kisim C) ve Ticaret (Kisim G) Sektorii Firmalarinin Verimlilik
Dagilimi
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Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplamasi. Son Gozlem: 2020

Karlihk gdstergesi olarak kullanilan FAVOK/Aktif oranini inceledigimizde benzer sekilde net ihracatc
firmalarin diger firmalardan daha karli oldugu ve zaman icindeki karlilik artisinin net ihracatgi
firmalarda daha yuksek yasandigl gozlenmektedir (Grafik I11.2.1.4 ve 111.2.1.5). Son yillarda ise, ihracat
gelirlerinin artmasiyla bu firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri karlar diger firmalardan daha
belirgin artis kaydetmistir. Ulkenin potansiyel bilyiime ve katma deger olusumuna yénelik firma
katkilari agisindan 6ngérude bulunmayi saglayan faaliyet karlihgl gdstergesinde net ihracatgilar lehine
gbzlenen bu durum, s6z konusu firmalarin desteklenmesinin strdurtlebilir blyimeye de 6nemli
katki saglayacagini gostermektedir.*

4 Karlilik gostergesi olarak kullanilan faaliyet kar marji, net kar marji gibi farkl oranlar incelendiginde benzer sonuglar elde
edilmistir.
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Grafik 111.2.1.4: imalat Sektéri Firmalar Grafik 111.2.1.5: Ticaret Sektérii Firmalari
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Dipnot: Karllk, faaliyet karinin toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir.

Firmalarin bilango saghgi agisindan bircok farkl gosterge kullanilmakla birlikte, likidite gostergeleri
firmalarin nakit yonetimi, bor¢ 6deme kapasitesi ve iflas riskleri agisindan fikir vermektedir.
Firmalarin likidite gostergelerinden olan nakit orani likit varliklarin kisa vadeli bor¢larini ne élctide
karsiladigina isaret etmektedir. GUglu ihracat hacmine sahip bu firmalarin diger firmalara kiyasla
yuksek cirolara sahip olmasi ve daha etkin nakit akisi yonetimi yapabilmeleri likidite pozisyonlarinin
daha iyi olduguna isaret etmektedir. Ticaret sektérinde 2018 yilindan itibaren artan ihracat hacmi
net ihracatgi firmalarin nakit oranlarinin digerlerine kiyasla daha ytiksek olmasini saglamistir. Nakit
orani gostergesinin net ihracatci firmalarda yliksek olmasi, bu firmalarin faaliyetlerinde olusabilecek
aksakliklara ragmen vadesi gelen borglarini yeterli oranda finansal zorluk yasamadan édeyecegini
isaret etmektedir.®

Grafik 111.2.1.6: imalat Sektori Firmalari Grafik 111.2.1.7: Ticaret Sektori Firmalari
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Dipnot: Nakit orani, hazir degerler ve menkul kiymetler toplaminin kisa vadeli bor¢lara orani olarak
hesaplanmaktadir.

5 Yazinda nakit oran esik degeri yuzde 20 olarak degerlendirilmektedir. Firmanin bu oranin altina dismesi borglarini
6demede sikinti yasayabilecegini ima etmektedir.



