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I1l. Finans Disi Kesim

I11.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal borcunun GSYiH'ye oraninda son dénemde ilimh bir artis gergeklesmistir.

Trkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani 2026 yili ilk ceyreginde yiizde 10,1 ile emsal tlke degerleri ve uzun
dénem ortalamasinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.1 ve Grafik 111.1.2). 2024 yili son
ceyregine kadar gerileyen borcluluk orani 2025 yilindan itibaren imli diizeyde artmistir. Ozellikle teminatsiz
bireysel krediler kaynakh borcluluk artisi milli gelir blytumesinin Gzerinde gerceklesmistir. Siki parasal durus ile
makroihtiyati araglarin hanehalki borcunun buyumesindeki dengeleyici roli devam etmektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Borglulugu Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gézlem: 03.26  Kaynak: IIF Son Gézlem: 2025C4
Dipnot: Kesikli ¢izgi ilgili serinin 2012-2022 dénemi Dipnot: Mavi renk érneklemdeki medyan Ulkeyi, kesikli cizgi
ortalamasini géstermektedir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini ilgili rneklemin 2025 yili dérdlincl ¢eyrek ortalamasini
degerdir. gostermektedir.
Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yikumlualtkleri
03.25 09.25 03.26 3 Ayhk Yillik
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biyime  Biyiime
TL Orani TL Orani TL Orani (Yilhklan.)
Toplam Yukimlaluk 4.418 9,2 5.490 9,5 6.639 10,1 37,4 50,3
Konut Kredisi 549 11 625 11 744 11 43,0 35,4
Tasit Kredisi 80 0,2 61 0,1 64 0,1 -23,6 -19,9
intiyac Kredisi 1.641 3.4 2.047 3,6 2.522 3,8 357 53,7
KMH 537 1,1 709 1,2 898 1,4 51,9 67,2
intiyac (KMH haric) 1.104 2,3 1.338 2,3 1.624 2,5 27,7 471
BKK 2.069 4,3 2.655 4,6 3.177 4,8 38,4 53,6
Taksitli BKK 703 1,5 949 1,6 1.188 1,8 48,7 69,0
Taksitsiz BKK 1.365 2,8 1.706 3,0 1.989 3,0 32,7 45,7
VYS Alacaklari 79 0,2 101 0,2 132 0,2 55,4 67,7

Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK
Dipnot: Yakumlilikler TGA'lari da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini degerdir.

Hanehalki bor¢ kompozisyonunda kisa vadeli ve teminatsiz kredilerin payindaki artis durmustur.

Hanehalki borglarinin kalem bazinda yillik ve ¢ ayhk buyime hizlari kiyaslandiginda ihtiyac kredisi, KMH ve BKK
Urdnlerinde Ug aylik biytmelerin yillik biyimelerin altinda kalarak yavasladigi gérilmektedir. Diger yandan
konut kredisi biyimesi ise hizlanmistir (Tablo 111.1.1). Bu gelismeler hanehalki borclarinin GSYiH'ye orani ile
hanehalki bor¢ kompozisyonu gostergelerinden de izlenebilmektedir. KMH ve BKK borclarinin toplam hanehalki
borcu icindeki paylarinda 2023 yilindan itibaren gériilen artis son dénemde ortadan kalkmustir. ihtiyac
kredilerindeki biylime sinirinin yani sira KMH ve BKK Urunlerine yonelik 2026 yilindan itibaren TCMB ve BDDK
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tarafindan atilan adimlarin s6z konusu borglardaki yikselisi yavaslattigi degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.3 ve
Grafik l11.1.4).

Grafik 111.1.3: Hanehalki Finansal Bor¢larinin Grafik 111.1.4: Hanehalki Finansal Borg¢larinin
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Yakumlilikler TGA'lari da icermektedir. 2026 yili ilk ceyrek GSYiH tahmini degerdir. Kesikli gizgiler ilgili renkteki serilerin
2012-2022 dénemi ortalamasini gostermektedir.

ihtiyag kredilerinde ortalama vadeler gegmis yillardaki seviyelerin belirgin altinda seyrederken, BKK'da
vadeler uzama egilimindedir.

ihtiyac kredilerinde ortalama vade uzun dénem ortalamasinin oldukca altinda yataya yakin seyretmektedir. BKK
ortalama vadeleri ise taksitli harcamalarin etkisiyle artis egilimine girerek tarihsel ortalamasinin Uzerine ¢ikmistir
(Grafik 111.1.5). Elektrikli araglar haric tasit kredilerinde mevcut vade ve kredi deger oranlari nedeniyle bu Grdndn
ortalama vadesinde yatay seyir gozlenmektedir. Konut kredilerinde ise hanede birden fazla konut alimi icin kredi
deger oraninin ylzde 75 azaltilarak uygulanmasi ve konut finansmanindaki maliyetler nedeniyle vadeler uzun
donem ortalamasinin altinda seyretmektedir (Grafik 111.1.6).

Grafik 111.1.5: Bireysel Kredi Alt Kalemlerinde Grafik 111.1.6: Bireysel Kredi Alt Kalemlerinde
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar Uzerinden yapilmaktadir. Serilerin g aylk
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli cizgiler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.

Kredi karti bor¢larina yénelik devreye alinan yapilandirma imkanlari ile 6demesi geciken BKK borcunun
toplam borca orani gerilemistir.

BDDK, 2025 Temmuz ayinda ve 2026 Ocak ayinda dénem borcu kismen ya da tamamen 6denmemis BKK bor¢
bakiyelerine yonelik yapilandirma imkanlari getirmistir. Finansal kosullarin siki seyrettigi mevcut ddnemde s6z
konusu dizenlemelerin etkisi ile 2025 yili ikinci yarisindan itibaren asgari oranin Gzerinde 6denmekle birlikte
gecikmeye disen BKK bor¢ oraninda azalis egilimi gozlenmistir. Diger yandan, 6demesi geciken toplam BKK
borcunun orani mevcut Rapor déneminde yuzde 26 seviyesine dismekle birlikte tarihsel ortalamasinin
Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.7).
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Grafik 111.1.7: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: “Asgari Uzeri”, asgari édeme orani ve (izerinde 6demesi yapilan bireysel kredi kartlarinda édenmeyen toplam borcu;
“Asgari Alti”, asgari 6deme orani altinda 6demesi yapilan veya hi¢ 6deme yapilmayan bireysel kredi kartlarinda ddenmeyen
toplam borcu ifade etmektedir. “Odenmeyen Borc”; “Asgari Uzeri” ve "Asgari Alti” borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken
toplam BKK bakiyesi kullaniimistir. Kesikli gizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénem ortalamasidir.

BKK ve KMH diizenlemelerinin sikilastiriimasiyla bakiye artisindaki yavaslamaya ilave olarak limit
buyumesi de yavaslamaktadir.

BKK ve bireysel KMH limit ve bakiye géranimdu incelendiginde, limit kullanim oranlarinin (LKO) ytzde 25'in altinda
gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 111.1.8 ve Grafik 111.1.9). TCMB tarafindan ocak ayinda bireysel KMH limitlerine
yuzde 2'lik blytume siniri getirilmis ve BDDK tarafindan BKK ve bireysel KMH limitlerinin belgelenebilir gelirle
uyumlu olmasi icin dizenleme yapilmistir. S6z konusu dizenlemeleri takip eden iki ayda BKK ve KMH Urunlerinde
limit artislarinin durdugu ve bdylece limit kullanim oranlarinin arttigi izlenmektedir. KMH segmentinde 6zellikle sifir
bakiyeli hesaplarda limitlerin azaltildigl ve bu hesaplardaki toplam limit tutarinin diizenlemeden sonra geriledigi
izlenmektedir. Teminatsiz bireysel kredilerde limit artislari harcama artislariyla anlamli bir korelasyona sahiptir
(Enflasyon Raporu 2026-11, Kutu 2.2). S6z konusu limit dizenlemeleri sayesinde gelir ile uyumsuz harcama,
borclanma egiliminin yavaslamasi ve teminatsiz bireysel kredilerdeki risk gorinimunun iyilesmesi beklenmektedir.

Grafik 111.1.8: BKK Limit ve Bakiye Goriiniimi Grafik 111.1.9: Bireysel KMH Limit ve Bakiye
(Trilyon TL, %) Goranimiu (Trilyon TL, %)
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Kaynak: TCMB, Risk Merkezi Son Gézlem: 03.26
Dipnot: Bakiyesiz bos limit, sifir bakiyeli kartlarda kullanilmayan limitleri; bakiyeli bos limit ise sifirdan ylksek bakiyeli hesaplarda
kullanilmayan limitleri ifade etmektedir. LKO ise bakiye/toplam limit oranidir.

Konut piyasasinda artan kredi kullanimlari ile birlikte ipotekli satislar tarihsel ortalamasina
yaklasmaktadir.

Reel olarak bir suredir gerileyen konut fiyatlari ve demografik ihtiyaclar konut satislarini desteklemeye devam
etmektedir. BDDK'nin ocak ayinda hanede ilk konut alimina iliskin kredi deger oraninda sagladigi esneklik ile konut
kredileri ve ipotekli konut satislarinda ihml bir canlanma olmustur (Grafik 111.1.10 ve Grafik 111.1.11). Diger taraftan,
birden fazla konut sahipligine iliskin uygulamanin devami konut kredisi kullanimlarini sinirlamaktadir. Mevcut
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Rapor déneminde insaat maliyet endeksi ve konut fiyat endeksi yillik blyime oranlari TUFE'nin altinda

gerceklesirken birbirine yakinsamistir (Grafik 111.1.12).

Tasit kredisi kullanimlarinda zayif seyir sirerken, tasit satislari yilin ilk ceyreginde gerilemistir.

Birinci el otomobil satislari yilin ilk ceyreginde mevsimsel etkilerle gerilerken satislar uzun dénem ortalamasinin
Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.13). Bu gelismede firmalarin devam eden satis ve finansman
kampanyalari etkili olmaktadir. Ote yandan, tasit kredilerinde fiyata gére kademeli olarak uygulanan kredi deger
orani dizenlemesinin elektrikli araglar haricinde oldukga kisitlayici olmasi kredi kullanimlarini 6nemli 6l¢tide

yavaslatmaktadir.
Grafik 111.1.10: Konut Kredisi (Milyar TL)

Grafik 111.1.11: Konut Satislari (Bin Adet)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gézlem: 03.26
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri konut kredisi aylik akim
kullandirimlardir. Kesikli gizgiler 2012-2022 dénemi ortalama
reel konut kredisi kullandirimini géstermektedir. Reellestirme
icin konut fiyat endeksi (KFE) kullanilmistir.

Grafik 111.1.12: Konut Fiyatlari ve insaat
Maliyet Endeksi Yillik Degisim (%)
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili serilerin 2012-2022 dénemi
ortalama konut satislarini gdstermektedir

Grafik 111.1.13: Tasit Kredisi ve Birinci El
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, TUIK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Kesikli ¢izgiler KFE ve TUFE icin 2012-2022 dénemi
ortalama yillik endeks degisimlerini, IME icin ise 2016-2022
donemi ortalama yillik endeks degisimlerini gostermektedir.
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit
kredileri ile birinci el binek otomobil satislarinin g aylik
hareketli ortalamasi kullanilmistir. Reellestirme TUFE'deki
tasit fiyatlarina yonelik alt endeksle yapilmistir. Kesikli
cizgiler ilgili serilerin 2012-2022 dénemi ortalama degerini
gostermektedir.

Tasarruf finansman sirketlerinin tasit kredi bakiyesi bankalarin tasit kredi bakiyesini ge¢mistir.

Konut ve tasit kredilerinde uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirler bankacilik sektort Gzerinden kredi
kullanimini yavaslatirken, tasarruf finansman sirketleri Gzerinden tasit ve konut finansmaninin artisina yol agmistir.
Bu kapsamda, 2026 yili mart ayi itibariyla tasarruf finansman sirketlerinin toplam konut finansmani icindeki payi
yaklasik ylzde 10 olmustur (Grafik 111.1.14). Tasit kredilerinde ise tasarruf finansman sirketlerinin 2025 yil eylul
ayindan itibaren bankacilik sektoru kredilerini geride biraktigi gorilmektedir. S6z konusu sirketlerin tasit kredi
bakiyesinin toplam tasit kredileri icindeki payi yizde 60't gegmistir (Grafik I11.1.15).
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Grafik 111.1.14: Konut Kredisi Bakiyesi (Milyar Grafik 111.1.15: Tasit Kredisi Bakiyesi (Milyar
TL) TL)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26  Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: Canli stok kredi bakiyeleri gésterilmektedir. Finansman ifadesi finansman sirketlerini ifade etmektedir.
Hanehalki finansal varlik tercihinde TL mevduat ve yatirim fonlari 6ne ¢ikmaktadir.

Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik yizde 60’1 TL mevduat ve yatirim fonlarinda (emeklilik yatirim fonlari
dahil olarak) degerlendirilmektedir. 2023 yilinda finansal varliklar icinde ylzde 25 pay alan KKM hesaplari ise
2025 yili agustos ayinda hesap agma ve yenileme islemlerinin de sonlandiriimasiyla 1,5 milyar TL'ye kadar
gerilemistir. Ayrica, subat ay1 sonundan itibaren belirginlesen jeopolitik riskler sonrasinda fon varliklari icinde
yer alan DBS'lerde gozlenen deger kaybi ile para piyasasi fonlarinda dalgal bir hareket gérilmektedir. Degerli
metal fiyatlarinda son yillarda gézlenen hizli artislarin sonucunda kiymetli maden mevduatinin payi yizde
15,2'ye ulagsmustir (Tablo 111.1.2). TL mevduat ve para piyasasl fonlari getirilerinin TCMB fonlama faizi ve likidite
yoénetimine iliskin atilan proaktif adimlar ile desteklenmesi hanehalkinin TL finansal varliklara yonelik tercihini
olumlu etkilemektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.25 09.25 03.26 Toplam Yillik
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Blyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  i¢inde Payi

Toplam Varhklar 18.862 39,3 22.759 39,5 25.898 39,2 373
TL Tasarruf Mevduati 6.755 14,1 7.752 13,5 8.038 12,2 31,0 19,0
KKM ve DDM 652 1,4 274 0,5 2 0,0 0,0 -99,8

YP Tasarruf Mevduati 2.623 55 2.808 4,9 2.740 4,2 10,6 4,5
- (Milyar ABD Dolar) 69 68 62 0,2 11,1
Kiymetli Maden Deposu  1.695 3,5 2.449 4,3 3.947 6,0 15,2 132,8
- (Milyar ABD Dolari) 45 59 89 0,3 98,0
Tahvil ve Bonolar 495 1,0 714 1,2 890 1,3 34 79,8
Yatirim Fonlari 4.409 9,2 6.210 10,8 7.448 11,3 28,8 68,9
Emeklilik Yat. Fon. 1.392 29 1.838 3,2 2.350 3,6 9,1 68,8
Menkul Kly. Yat. Fon. 3.017 6,3 4.372 7,6 5.099 7.7 19,7 69,0
Para Piyasasi Fon. 581 1,2 831 1,4 808 1,2 3.1 39,2
Hisse Senedi 1.847 3,8 2.249 3,9 2.560 3,9 9,9 38,6
Repo 79 0,2 55 0,1 47 0,1 0,2 -40,1
Dolasimdaki Para 307 0,6 249 0,4 226 0,3 0,9 -26,4

Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatirnnm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi’'ndeki devlet katkisi
dahil toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt ici yerlesik gercek kisilerin yurt ici ve yurt disi subeler mevduati
toplamidir. 2026 yili birinci ceyrek GSYiH verisi tahmini degerdir. Tablodaki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile
Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir.

Hanehalkinin toplam finansal varliklarinin GSYiH'ye orani mevcut Rapor déneminde yiikselis egilimini siirdirerek
uzun dénem ortalamasina yaklasmistir (Grafik 111.1.16). Siki parasal durus ve destekleyici adimlar sayesinde
hanehalki finansal varliklari icinde TL mevduat payi yuzde 30'un tzerinde seyretmektedir. Bu sirecte YP mevduatin
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pay! ise kiresel élcekte kiymetli maden fiyatlarindaki artistan destek bularak bir miktar yiikselis kaydetmistir. Ote
yandan, yatirim fonlarinin hanehalki finansal varliklari icindeki payi son donemde yuzde 20 seviyesinde yatay
hareket etmektedir (Grafik 111.1.17).

Grafik 111.1.16: Hanehalki Finansal Grafik 111.1.17: Hanehalki Finansal
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.26

Dipnot: YP mevduat yabanci para, kiymetli maden ve KKM hesaplarindan olusmaktadir. Yatirim fonlari serisinde emeklilik
yatirim fonlari harictir. Diger kategorisi Tablo 1l.1.2'de bu kalemler digsinda kalan kalemlerin toplamidir. Kesikli gizgiler ilgili
renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini gdstermektedir. Grafikteki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile
Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi sirmektedir.

2026 yil mart ayi itibariyla hanehalkinin hisse senedi yatirimlarindaki zayif seyir stirerken, yatirimci sayisi da 6,4
milyon kisi olmustur. 2025 yili sonuna kiyasla hanehalki hisse portféylnun reel endeksinde ise sinirli biyume
kaydedilmistir. Ote yandan, uzun siredir ihml yikselis kaydeden hanehalki bireysel emeklilik yatirimlari nominal
olarak mart ayinda gerilemistir. Emeklilik fonlarinda devlet katkisinin ocak ayi basindan itibaren gecerli olmak
Uzere ylUzde 20'ye duslrulmesinin s6z konusu gelismede etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
emeklilik sistemindeki katilimci sayisi mevcut Rapor déneminde yataya yakin hareket etmistir. Hanehalkinin
tasarruflarini uzun donemli araglarda degerlendirme aliskanligl kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacagi
ongorulmektedir. Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinda yatirimci sayisi mart ayinda 5,5 milyon kisi
olurken, fon buytkIugu 5,1 trilyon TL'ye ulasmistir. 2025 yili sonuna kiyasla hanehalkinin yatirim fonu portfoyu reel
olarak yataya yakin hareket etmistir (Grafik 111.1.18).

Grafik 111.1.18: Hanehalki Mevduat Disi Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)

Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu Yatirim Fonlari
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Kaynak: MKK, EGM, TUIK Son Gozlem:03.26

Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ayi 100'e endekslenmistir. 2026 yili verisi mart ay!
itibariyladir. Reel endeks degerleriilgili serilerin son g ayinin hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS
fonlarinin (devlet katkisi dahil) toplamini vermekte olup, katimci sayisi tekillestirilmistir. Veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni
ile Finansal Hesaplar Raporu’'ndan farklilik gésterebilmektedir.
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Kutu Il1.1.1: Gergek Kisilerde Mevduat Dagilimi

Ozet: Bankacilik sektéri yiikiimliiliiklerinde 6nemli bir yere sahip gercek kisilerin mevduatinda para
cinsine gére montan kompozisyonu incelenmistir. Gézlemler, mevduat montan blydikliiklerine gére
para birimi tercihlerinin degistigine, tist montan dilimlerinde mevduati olan mudilerin TL tercihinde
finansal kosullara olan duyarliligin bir miktar daha yiksek olabilecegine isaret etmektedir. Diger
yandan alt montan dilimlerinde kiymetli maden hesaplarinin payi diger montan bdytikliklerine gére
daha yliksektir.

Mevduat bankacilik sisteminin temel ve istikrarli fonlama kaynaklarindan biri olmakla birlikte, bu kaynagin
kompozisyonu bankalarin fonlama yapisina iliskin dnemli bilgiler sunmaktadir. Finansal sistemin hizla
dijitallestigi ve derinlestigi ginimuzde mudilerin fon hareketliligi kolaylasmis; bu durum mevduat
buyuklugu, yogunlasma egilimi ve para birimi tercihlerinin basta dolarizasyon dinamikleri olmak Uzere
finansal istikrar agisindan takibinin dnemini artirmistir. Bu kutuda, gergek kisilerin mevduat dagilhmi ve
para birimi tercihleri montan ve gelir grubu bazinda cesitli gostergeler aracihgi ile incelenmektedir.

Gergek kisilerde mevduatin agirlikli olarak orta montan dilimlerinde yogunlastigi gortlmektedir. Toplam
mevduatin énemli bir bélimu 500 bin ila 25 milyon TL arasinda yer almakta olup, bu aralikta yer alan
mevduat tutari toplamin ytzde 63'UnU olusturmaktadir. Mudi sayisi agisindan genis bir tabani temsil
etmekle birlikte, 500 bin TL'nin altindaki kiigtik montanl dilimlerin mevduat buyUkIGgu icindeki payi
gorece dusuk kalmaktadir. Para birimi bazinda degerlendirildiginde, TL ve déviz mevduatin montan
dagilimlarinin benzer yapida oldugu gérulmektedir. Buna karsin agirlikla altin cinsi olan kiymetli maden
mevduatinin, daha alt-orta dilimlerde yogunlasarak diger dagilimlardan ayristigl izlenmektedir (Grafik
M.1.1.1).

Grafik 111.1.1.1: Gerc¢ek Kisi Mevduatin Montan Dagilimi (%, Mart 2026)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Gergek kisilerin YP mevduat payinin montan bazindaki seyri, Turkiye'nin dolarizasyon dinamiklerini
degerlendirmek icin ek bilgiler sunmaktadir. 2017 yilinda yaklasik olarak ylzde 43 diizeyinde seyreden YP
mevduat payl, 2021 yilinda YP tasarruf araglarina yonelimin etkisi ile yizde 67'ye yiikselmistir. 2023 yili
ortalarindan itibaren uygulanan siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlemler ile gercek
kisilerde YP mevduatin payi yuzde 47'ye kadar gerilemistir. YP mevduat payindaki s6z konusu gerileme,
tim montan buyukltklerinde izlenmekle birlikte, en belirgin gerileme orta-yiksek montanh mevduatta
gerceklesmistir. Bu durum yuUksek montanl tasarruf sahiplerinin portfoy tercihlerinin makroekonomik ve
finansal kosullardaki degisimlere daha hizli tepki verdigine isaret etmektedir. Ayrica, bu gériinim ile
dusuk montanl mevduat sahiplerinde dolarizasyonun daha yavas geriledigi anlasilirken, dezenflasyon
surecinin devamiyla birlikte TL mevduata yonelimin gu¢lenebilecegi degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.1.2).
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Grafik 111.1.1.2: Montan Biliyukliiklerine Gore YP Mevduati Payi (%, Mart 2026)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Son donemde kiymetli maden fiyatlarindaki hizli yikselis nedeniyle YP mevduat kompozisyonundaki
degisim de incelenmektedir. 2021-2026 déneminde YP mevduat icinde dviz mevduat payinin tim
montan dilimlerinde belirgin bicimde geriledigi, kiymetli maden mevduat payinin ise tim montan
dilimlerinde kayda deger dlcude arttigI gorilmektedir. Bu gelismede, kuresel jeopolitik gerilimlerin ve
Ozellikle 2025 yilinda altin/ons fiyatinda gézlemlenen yukselisin belirleyici rol oynadigi distinulmektedir.
Ayrica doviz mevduatindan ¢ikan tasarruflarin bir kisminin TL varliklarin yani sira altin mevduatina da
yonelmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Uluslararasi altin fiyatlarindaki artisin sénimlenmesi
durumunda altin hesaplarina yénelimin azalabilecegi degerlendirilmektedir (Grafik I11.1.1.3).

Grafik 111.1.1.3: YP Mevduat Pay!
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Kaynak: TCMB, BDDK

Ozetle, gercek kisi mevduatin montan dagilimi, tasarruf tercihleri, dolarizasyon dinamikleri ve finansal
varlik getirilerinin etkisine iliskin sinyaller sunmaktadir. Yiksek montanli mevduata sahip kisilerin para
birimi tercihinin finansal kosullardaki gelismelere duyarli oldugu gérilmektedir. Parasal sikihgin artmasiyla
gercek kisi mevduatin TL payi artarken, déviz mevduatindaki gerilemenin bu artis Uzerindeki etkisi belirgin
olmustur. Diger yandan, kiymetli maden hesaplarindaki yukselis bu artisi son dénemde yavaslatmistir.
Dezenflasyon slrecinin devami ve uluslararasi piyasalarda kiymetli maden fiyatlarinin dengelenmesiyle
finansal sistemde TL mevduat tercihinin gticlenerek devam edebilecegi degerlendirilmektedir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektoriin finansal bor¢lulugu, siki finansal kosullarin etkisiyle tarihsel ortalamasinin altinda
kalmaya devam etmektedir.

Reel sektér finansal borcunun GSYiH'ye orani 2024 yili sonunda yiizde 33'e geriledikten sonra yataya yakin bir
seyir izlemektedir (Grafik 111.2.1). Bor¢lulugun kompozisyonuna bakildiginda, reel sektér toplam borcunun
blyuk 6l¢tide yurt ici finansal kuruluslardan saglanan borglardan olustugu toplam yurt disi borglulugun
GSYiH'ye oraninin ise duragan seviyelerini korudugu gériilmektedir. Finansal kosullardaki sikilik ve
makroihtiyati dizenlemeler sonucunda reel sektér borglulugunun tarihsel dip seviyelerine yakin seyri devam
etmektedir (Grafik 111.2.2). Reel sektérun toplam borglulugu, genisleyici dénemlerde gordigu seviyelerin ve
tarihsel ortalamalarinin belirgin altinda kalarak finansal istikrari desteklemeyi sirdirmektedir.

Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP Finansal
Borg¢lulugu (%)

Grafik 111.2.1: Reel Sektéruin Finansal Bor¢lulugun
GSYiH’ye Orani (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26

Dipnot: Kesikli cizgiler ilgili oranin 2011-2022 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. 12 aylik birikimli GSYiH
degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir.

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 2011-2022 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. Kapsam ve tanim farkliliklari
nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik
gosterebilmektedir.

Reel sektdriin finansal bor¢lulugu emsal Ulkeler ortalamasinin oldukga altinda yer almaktadir.

Son bir yillik ddnemde emsal Ulkelerde borgluluk ortalamasi 0,51 puan gerilerken, Turkiye'de reel sektor
borcunun GSYiH'ye orani yerel para cinsi borclar kaynakli olarak 0,87 puan artmistir (Grafik 111.2.3). Buna
ragmen Turkiye'nin reel sektér borclulugu Aralik 2025 itibariyla (yuzde 33,5), emsal Ulke ortalamasinin (yuzde
60,4) oldukca altindadir. Ote yandan, reel sektériin finansal bor¢ kompozisyonunda YP'nin payl emsal (ilkelere
kiyasla yUksek seyretse de son donemde YP kredilere yonelik sinirlayici dtiizenlemeler YP borcun biytmesini
yavaslatmaktadir (Grafik 111.2.4).

Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin
Borg¢lulugu (%)
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Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektériin
Bor¢luluk Degisimi (2024C4- 2025C4, %)
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Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C4
Dipnot: 2025C4 dénemine ait emsal Ulkelerin borgluluk

Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C4
Dipnot: Emsal ulkelerde 2025GC4-2024C4 farkinin ortalamasini

gostermektedir. TUrkiye'nin verisi TCMB hesaplamalarindan elde
edilen finansal borg¢luluk degisimini gostermektedir.

ortalamasi kesikli gizgi ile gdsterilmistir. TUrkiye'nin verisi TCMB
hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢lulugu
gostermektedir.
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Reel sektdriin yurt disindan sagladigi finansman artmaya devam etmektedir.

Son bir yilda firmalarin yurt i¢i bankalardan temin ettigi TL krediler ylzde 41,5 buyurken, yurt icinden
saglanan YP kredilerde ABD dolari karsiligl ytizde 17,6, yurt disindan saglanan YP kredilerde ise ylzde 23,5
blyUme izlenmistir (Tablo 111.2.1). Bu dénemde yurt disinda ihrag edilen tahvil tutari artarak dis bor¢lanma
kompozisyonunda énemli yer tutmaya devam etmistir. Son bir yillik dénemde yurt ici ve yurt disi dahil toplam
YP kredi bakiyesinin GSYiH'ye oraninda sinirli artis (yizde 1) gerceklesirken, toplam borclulugun GSYiH'ye
orani 2026 Subat ayi itibariyla yuzde 34,2'de nispeten yatay bir gorinum sergilemistir.

Tablo 111.2.1: Reel Sektériun Finansal Yakimlualtkleri (Milyar TL)

02.25 12.25 02.26
. . . . . . Yilhk Blyiime
Milyar | GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye Milyar GSYIH'ye (%) Pay (%)
TL Orani TL Orani TL Orani
I. Yurt ici Kredileri (i+ii) 11.810,91 25,2 15.948,6 25,3 16.774,3 25,8 42,02 75,4
i. TL (A+B+C) 6.082,3 13,0 8.218,5 13,0 8.661,3 13,3 42,4 39,0
A. Banka 5.517,2 11,8 7.408,1 11,8 7.805,5 12,0 41,5 35,1
B. BDFK 420,5 0,9 638,2 1,0 671,9 1,0 59,8 3,0
C. ihraglar 144,6 03 172,2 03 183,9 03 27,2 0,8
ii. YP (D+E) 5.728,6 12,2 7.730,1 11,9 8.112,9 12,5 41,6 36,5
ii. YP (ABD Dolari Karsiligr) 157,5 0,3 180,4 185,2 17,6
D. Banka 151,9 03 172,2 03 176,6 03 16,3
E. BDFK 5,6 0,0 82 0,0 8,6 0,0 53,5
||3La E’l)r t Dist Kredileri (Tahvil 5 739 78  5.1751 80 54607 84 487 24,6
Il Yurt Disi Kredileri 23,5
(ABD Dolar Karsiligr) 101,0 1208 1247
Finansal Bor¢ Toplami (I+11) =~ 15.483,9 33,0 21.123,7 32,5 22.234,9 34,2 43,6 100
Bilgi icin: Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutar (Milyar ABD 14,2 14,5 15,5 9,1
Dolari)
Bilgi icin: Toplam YP Krediler
(Milyar ABD Dolari, Yurt Disi YP 2584 301,2 309,9 19,9
Tahvil Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 02.26

Dipnot: GSYiH'ye Orani situnu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiHye oranini géstermektedir. Yillik biyime, 02.25-
02.26 tarihleri arasindaki yillik biytumeleri; pay kolonu 01.26 dénemindeki temel kalemlerin finansal bor¢ toplami icindeki payini ifade
etmektedir. Kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farkhhk gosterebilmektedir.

Reel sektoriin dis bor¢ yenilemeleri, kiiresel finansal kosullardaki belirsizlikler ve artan jeopolitik
risklere ragmen gugclii seyretmektedir.

Reel sektorun dis borglari yizde 200'e yakin seviyede yenilenmektedir (Grafik 111.2.5). Yurt disindan temin
edilen tim borg¢lanma turlerinde artis gozlenirken, son 1 yilda reel sektértn yurt disi borcu 23,7 milyar ABD
dolari yukselmistir (Grafik 111.2.6). Yurt ici finansal kosullardaki sikilik, firmalari yurt disi kaynaklara
yonlendirmeyi sirdUrirken, yakin cografyadaki savas etkilerine ve kuresel belirsizliklere ragmen Ulke risk
primindeki gerileme, dis finansmana erisimi ve bor¢ ¢evirme kapasitesini gliclendirmistir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dis Bor¢ Yenileme Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi Kredileri ve
Orani (6 Aylik, %) Tahvil ihraglarl (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26

Dipnot: Dis borg¢ yenileme orani 6 aylik dénemde temin
edilen birikimli borcun, ayni ddnemde yapilan borg
ddemelerine oranini géstermektedir. Kesikli ¢izgi 12.11-12.23
doénemi ortalamasini gdstermektedir.

Reel sektoriin finansal kaldirag orani, tarihsel ortalamasinin oldukga altinda yatay seyretmektedir.

2022 yihindan itibaren finansal varliklarin yakimltliklere gére daha gu¢lt artmasiyla dip seviyelerine
gerileyen kaldirac oranindaki diisiik seviye korunmaktadir (Grafik 111.2.7). Varlik ve borglarin GSYiH'ye oranlari
incelendiginde, firmalarin net yikumliluk kompozisyonunda belirgin bir degisim gozlenmemistir (Grafik
[1.2.8). Dusuk borgluluk ve glclu varlik dlizeyi, reel sektor icin olasi finansal risklere karsi 6nemli bir tampon
gorevi gormektedir.

Grafik 111.2.7: Reel Sektérun Finansal Bor¢/Varlik Grafik 111.2.8: Reel Sektoriin Finansal Borg ve
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.26
Dipnot: Finansal yakimlultkler reel sektérun yurt ici ve Dipnot: Finansal yukimlualikler reel sektdrin yurt ici ve
yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring
ve tahvil ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP borglari ve tahvil ihraclarini icermektedir. Finansal
mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklar harictir. icermekte olup, yurt disina dogrudan sermaye yatirimlari
Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru kullaniimistir. ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli
Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21 dénemi tarihsel GSYIH degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir. Son
ortalamasidir. gdzlem GSYIiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda

ay sonu déviz alis kuru kullanilmistir. 2026 yili verisi 02.26
son gozlemini ifade etmektedir.

Reel sektdriin YP ac¢ik pozisyonunun ihracata orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini
korumaktadir.

2023 sonundan itibaren ivmelenerek 2025 yili ortalarinda 2018 seviyelerine yaklasan YP net agik pozisyonu,
2026 yil ocak ayinda da artis egilimini sirdirmustar (Grafik 111.2.9). Diger taraftan reel sektérin agik
pozisyonundaki artisa karsin, acik pozisyonun ihracata oraninin tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam
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etmesi, genisleyen ihracat kapasitesinin déviz yukumlaluklerine kiyasla gu¢lt bir tampon islevi gérdugunu
teyit etmektedir.

YP kredi bakiyesinde 2023 yil sonundan itibaren gézlenen artisin ihracat geliri durumuna goére hangi firmalar
kaynakli oldugu kur riski yonetimi agisindan énem arz etmektedir. Bu baglamda mikro verilerden
faydalanarak her firma i¢in bir “koruma rasyosu” hesaplanmis, bu hesaplamada firmalarin son Ug yilda
gerceklestirdikleri mal ihracati gelirleri (dogal koruma) dikkate alinmistir. S6z konusu ihracat gelirlerinin ilgili
ay itibariyla YP kredi bakiyesinden blyuk olmasi durumunda firmalar “tam koruma”, YP kredi bakiyesinin bir
kismini karsiliyor olmasi durumunda “kismi koruma”, mal ihracati gelirinin olmamasi durumunda ise
“korumasiz” olarak siniflandiriimistir. Buna gore YP kredi bakiyesinde énceki iki sene (02.24 - 02.26) ierisinde
gerceklesen 81 milyar ABD dolari tutarindaki artisin 21 milyar ABD dolarlik kismi tam korumaya sahip
firmalara kullandirilan krediler kaynakli olurken, 39 milyar ABD dolarlik kismi kismi korumaya sahip firmalar,
21 milyarlik ABD dolarlik kismi ise herhangi korumasi olmayan veya YP gelir bilgisine erisilemeyen firmalara
kullandirilan krediler kaynakl olmustur. YP kredi kullanan firmalarin YP cinsi mal ihracati gelirleri olmasa bile
YP cinsi hizmet gelirlerinin de olabilecegi dikkate alindiginda, YP kredi riskinin bUyuUk oraninin tam veya kismi
dogal korumaya sahip firmalarda oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sekt6riin YP Pozisyonu (Milyar Grafik 111.2.10: Reel Sektériin YP Pozisyonunun

ABD Dolari, %) Dogal Korumaya Gére Degisimi (Milyar ABD Dolari)
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Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin toplamini Dipnot: Koruma rasyosunun hesaplanmasinda firmalarin
ifade etmektedir. Kesikli ¢izgi, Acik Pozisyon/ihracat oraninin son U¢ yilda gerceklestirdikleri mal ihracati gelirleri dikkate
12.11-12.18 ddéneminin ortalamasini gdéstermektedir. alinmis, s6z konusu ihracat gelirlerinin ilgili ay itibariyla YP

kredi bakiyesinden biyuk olmasi durumunda firmalar “tam
koruma”, YP kredi bakiyesinin bir kismini karsiliyor olmasi
durumunda “kismi koruma”, mal ihracati gelirinin olmamasi
durumunda ise “korumasiz” olarak siniflandiriimstir.

Reel sektorin kisa vadeli net YP pozisyonu tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik
[11.2.11). Reel sektdrun YP kredi kullanimi yUkselen TL finansman maliyetleriyle birlikte 2024 yili basindan bu
yana artarken, varlik tarafinda YP mevduata yénelimin sinirli kalmasi kisa vadeli net YP pozisyonundaki
gerilemeyi beraberinde getirmistir. Diger yandan, 19 Temmuz 2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere,
yurt ici bankalar ve finansman sirketleri tarafindan déviz ve altin cinsinden kullandirilan kredilerde, kredinin
anapara tutari Uzerinden yuzde 1 oraninda Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi uygulanmaya
baslanmasi sonrasinda firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimlari belirgin 6lciide azalmistir (Grafik 111.2.12).
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Grafik 111.2.11: Reel Sektoriin Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Kisa Vadeli YP Kredi Kullanimi
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari, Oran) (Akim, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 02.26 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.26

Dipnot: Net ddviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali
mevduat dahildir. Kesikli cizgiler ilgili verinin 2012-2021
donem ortalamasini gostermektedir. Grafiklerdeki KV
kisaltmasi kisa vadeli ifadesi icin kullanilmistir.

YP krediler buyiik 6lcekli firmalarda yogunlasirken, TL kredilerde kii¢iik dlcekli firmalarin aldigi pay
artmistir.

Firmalarin ¢alisan sayisina gore siniflandirilan dlgek buytklugtne gore TL ve YP kredilerden aldig paylarin
gelisimi mikro veri kullanilarak analiz edilmistir. Buna gére, 2026 yili itibariyla 50'nin altinda calisana sahip
nispeten kuguk olcekli firmalarin TL ticari kredilerden aldigi payin arttigl gorilmektedir (Grafik 111.2.13). YP
kredilerin ise yaklasik yuzde 45'i 500 ve Uzeri ¢calisana sahip buyuk 6l¢ekli kurumsal firmalarda yer almaktadir.
Diger taraftan 2023 yilina kiyasla firma 6lcegine gore YP kredi dagiliminda 6nemli bir degisiklik olmamustir.
ihracat gelirleri ve finansal tiirev Griinler ile kur riskini yénetebilme potansiyeli giiclii olan kurumsal firmalarin
YP kredide ¢cogunlugu olusturmasi finansal istikrari destekleyen bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Grafik
11.2.14).

Grafik 111.2.13: Calisan Sayisina Gore Firmalarin TL Grafik 111.2.14: Calisan Sayisina Gore Firmalarin YP
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Dipnot: Calisan sayisina gore yapilan siniflamalarda firmalarin ilgili yilin sonundaki calisan sayilari baz alinmistir. YP krediler yurt
icinden kullanilan YP kredileri kapsamaktadir.

Reel sektoriin TL finansal varliklarindaki gliclii biyime devam etmistir.

Reel sektoérun finansal varliklari gectigimiz bir yilda yizde 46'nin tzerinde artis kaydetmis ve finansal
varliklarin GSYiH'ye orani da 1,1 puan artisla ylizde 18,8'e yiikselmistir (Tablo 111.2.2). Reel sektériin varlik
kompozisyonunda TL ticari mevduatin toplam varliklardaki payi yizde 51,2 iken 1 puan azalarak 2026 yili mart
ay! itibariyla yizde 50,2 olarak gerceklesmistir. YP mevduatin toplam varliklardaki payi ise 3,3 puan disusle
2026 yil mart ayi itibariyla yiizde 29,1'e gerilemistir. Yiksek seyreden TL cinsi reel getirilerin de etkisiyle TL
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ticari mevduat son bir yilda ylzde 44 buyurken, YP ticari mevduatta blylme ylizde 32 olmustur. Reel sektor
firma varliklari arasinda yatirim fonlari yuzde 81 buyurken, yatirim fonlarinin varlik kompozisyonundaki payi
yuzde 17'ye ylkselmistir.

Tablo 111.2.2: Reel Sektoriin Finansal Varhklari (Milyar TL, %)

03.25 12.25 03.26 03.25 03.26 03.25-03.26

Milyar TL  Oran MilyarTL Oran MilyarTL Oran  Pay Pay  Degisim (%)
TL Ticari Mevduat 4.337,2 9,0 6.215,8 9,9 6.237,9 9,5 51,2 50,2 43,8
YP Ticari Mevduat 2.741,7 5,7 3.446,4 55 3.613,0 5,5 32,3 29,1 31,8

KKM Hesaplari 106,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
(Milyar ABD Dolart) 72,6 0,2 80,4 0,1 81,4 0.1 12,1
Kamu Bor¢lanma Araglari 71,8 0,1 169,8 0,3 170,6 0,3 0,8 1.4 137,6
Ozel Sektér Borclanma 189,7 04 357,0 0,6 344,2 0,5 2,2 2,8 81,4
Araclari
Yatirim Fonlari 1.138,1 2,4 1.997,0 3,2 2.063,8 3,1 13,4 16,6 81,3
Toplam Varliklar 8.478,5 17,7 12.186,0 19,3 12.429,5 18,8 100,0 100,0 46,6
Kaynak: TCMB, MKK Son Goézlem: 03.26

Dipnot: Tabloya konu toplam varliklar, reel sektériin sahip oldugu TL ve YP ticari mevduat, kamu ve 6zel sektdr bor¢lanma
araclari ve fon hesaplarindan olusmaktadir. Oran sttunlari ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Pay stunlari reel
sektorin ilgili kaleminin toplam varliklar icerisindeki payini géstermektedir. Fon hesaplarindaki son ¢eyrek degeri MKK
verisindeki artis dikkate alinarak projekte edilmis degerdir. Son sutun, ilgili tutarlarin 03.25-03.26 dénemindeki ytuzde degisimini
gostermektedir. Reel sektdr icin raporlanan fon hesaplari TL ve YP olarak ayristirilamadigi icin TL ve YP varliklara katkisi ayri ayri
gosterilememistir. Kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile TCMB Finansal Hesaplar Raporu'ndan farklilik gésterebilmektedir

Reel sektor finansal varliklari icinde yatirim fonlarindaki bilyiime devam ederken, TL mevduatin pay!i
6nemli dlcide artmistir.

Reel sektor firmalarinin TL mevduatinin GSYiH'ye orani tarihsel ortalamasinin (ytuzde 7,8) Uzerinde, YP
mevduatin GSYiHye orani ise KKM hesaplarindaki kapanisin da etkisiyle tarihsel ortalamasinin (ylizde 13,6)
altinda yatay seyretmektedir (Grafik 111.2.15). Toplam ticari mevduat icerisindeki TL ticari mevduatin pay;,
artan TL reel getiriler ve doviz kurunda saglanan istikrarin etkisiyle tarihsel ortalamasinin (yuzde 45,6) oldukca
Uzerindeki seviyelere ulasmistir (Grafik 111.2.16).

Grafik 111.2.15: Ticari Mevduatin GSYiH’ye Orani Grafik 111.2.16: Ticari Mevduatta TL Payi (%)
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Dipnot: YP mevduat KKM'nin sonlandigi tarihe kadar tuzel kisi KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli gizgiler, ilgili
oranlarin 01.21-12.24 dénemi ortalamalarini géstermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari harig TL ticari
mevduatlarin toplam ticari mevduatlardaki oranini ifade etmektedir. Fon hesaplarindaki son ¢eyrek degeri MKK
verisindeki artis dikkate alinarak projekte edilmis degerdir.
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Halka acik firmalarin karlilik ve likidite durumuna iliskin gostergelerde bir miktar gerileme
gérulmektedir.

Firmalarin karlilik, likidite, borcluluk ve devir stirelerine iliskin gdstergelerin gelisimini degerlendirmek icin
Borsa istanbul’a (BiST) kote firmalarin 2022 yili ve sonrasi enflasyon muhasebesi uygulanmis bilanco ve gelir
tablosu verileri incelenmistir (Tablo 111.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére BiST Firmalarinin Karhlik, Likidite ve Borgluluk ve Devir
Suresi Gostergeleri
.. Uzun
Gorséigge Gostergeler Dénem | 2022 | 2023 | 2024 2222’5 22‘215 2:);6
Ortalama
Karlihk FAVOK/AKktif (%) 11,5 13,4 1.1 10,5 10,6 10,0 9,6
Karlilik FAVOK/Net Satislar (%) 11,9 11,9 12,7 10,9 112 | 11,2 ] 11,2
Karlilik Net Kar/Aktif (%) 5,2 8,3 7.7 2,9 1,5 1,3 1,5
Karlihk Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 7.4 8,8 3,0 1,6 1,5 1,8
Karhilik FAVOK/Aktif>%10 Firma Orani 34,7 54,9 44,0 43,1 37,9 335 30,5
Karlilik Net Kar/Aktif>%10 Firma Orani 20,5 29,7 24,5 12,6 13,7 7.8 7.3
Likidite Likit Aktif Orani (%) 23,7 24,2 23,6 20,1 19,9 19,7 18,7
o - 0 -
Likidite Likit Aktif Orani>%20 Firma 51,7 573 | 539 | 440 | 405 | 391 | 395
Orani (%)
Finansman Gideri Karsilama
Borgluluk Orani (FGKO) 2,6 2,5 2,0 1,6 1.1 1,5 1,5
Borgluluk FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 61,9 58,4 47,8 34,9 46,4 40,8
Devir s e
L Stok Devir Suresi (Giin) 163 89 129 147 152 158 157
Sdresi
bevir Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 93 70 77 73 81 76 | 78
Suresi
Devir - -y
L Bor¢ Odeme Siiresi (Guin) 155 109 144 128 136 133 130
Sdresi
Devir I, L
L Nakit Donisum Suresi (Gun) 100 50 62 92 97 101 105
Suresi
Firma Sayisi 286 343 334 343 361 344
Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiST'e kote firmalar dahildir. Finansal géstergeler ilgili ddnemin
medyan degerlerdir. FAVOK=Esas Faaliyet Kar/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO=FAVOK/Finansman Giderleri, Likit Aktif
Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif, Stokta Kalma Suresi=Ortalama Stoklar/Satislarin Maliyeti*365,
Alacak Tahsil Stresi=Ticari Alacaklar/Net Satislar*365, Bor¢ Odeme Siiresi= (Ticari Borglar/(Bir Onceki Yila Gére Stoklardaki
Degisim + Satislarin Maliyeti)) *365, Nakit Dongu Siiresi=(Stokta Kalma Siiresi + Alacak Tahsil Stiresi - Bor¢ Odeme Siresi)
olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024 sUtunlari yil sonu, 2025 ve 2026 sutunlari yilliklandirilmis degerlerdir.
Rasyolar agirliklandiriimis degerlerdir. Solo rasyo hesaplamalarinda ug degerler hesaplamaya dahil edilmezken, genele
yayginhgl gosteren hesaplamalarda tum gozlemler dikkate alinmistir. 2022-2026 sutunlari enflasyon muhasebesi
uygulanmis degerlerdir. Uzun ddnem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu dénemde enflasyon
muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.

Buna gore, genel olarak firma karliliklari uzun dénem ortalamalarinin bir miktar altinda seyretmektedir.
2025C4 itibariyla firmalarin faaliyet kar marjlari uzun dénem ortalamalarina yakinsarken, net kar marjlar
yuzde 1,5 seviyelerindedir. Gorece yUksek seyreden faaliyet kar marjlari firmalarin operasyonel nakit
akislarinin ve operasyonel karliiginin sirdigune isaret etmektedir. 2026C1'de bir miktar toparlanmis olmakla
birlikte, net kar marjlarinin disik seyretmesinde ise artan finansman giderlerinin, diger operasyon disi
kalemlerdeki artislarin ve enflasyon muhasebesiyle birlikte olusan net parasal pozisyon degisiminin etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Karliliktaki gérinimun firmalar geneline yayginligini gdsteren rasyolarda da
benzer bir egilim izlenmektedir. Faaliyet karinin aktife orani yizde 10'un Gzerinde olan firmalarin payi
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2025C2'de uzun donem ortalamasinin tzerine ¢cikmakla birlikte yilin son ¢eyreginde ve 2026C1'de ylzde 30'un
Uzerinde gerceklesmistir.

Likit aktif orani 2023 yilindan bu yana gerileyerek 2026C1 itibariyla yizde 18,7 seviyesinde gerceklesmistir.
Likit aktif oranindaki gerilemede, siki finansal kosullarin etkisiyle firmalarin dis finansman yerine i¢sel
kaynaklara yonelmesinin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Firmalar genelinde likit varliklarin aktiflere orani
yuzde 20'nin Uzerinde olan firma oraniise 2026C1 itibariyla ylzde 39-40 duzeyindedir.

Finansman gideri karsilama orani (FGKO), siki finansal kosullar altinda yiksek seyreden finansman
maliyetlerinin etkisiyle uzun dénem ortalamasinin altindadir. Bununla birlikte 2025C4 ve 2026C1'de FGKO
toparlanmistir. Firmalarin nakit akislarindaki gelisimi izlemek amaciyla stok devir stiresi, alacak tahsil suresi,
bor¢ 6deme suresi ve nakit dontsim suresi hesaplanmistir. Buna gore, stok devir strelerinin uzayarak
2026C1 itibariyla 157 gline ulastigl, alacak tahsil stirelerinin bir miktar uzadigi, bor¢ 6deme sirelerinin ise
dalgali seyrettigi gozlenmektedir. Nakit donisum streleri 2022 yiindan bu yana artan finansman maliyetleri,
talep kompozisyonundaki degisim ve ticari vadelerdeki uzama gibi nedenlerle uzayarak tarihsel ortalamasina
yaklagmistir.



