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lll. Finans DisI Kesim

Mevcut Rapor doneminde hanehalki finansal varliklari yillik bazda yuktmltliklerinden daha glcli
blylimeye devam etmistir. Bu kapsamda, hanehalki finansal kaldirac orani uzun stredir devam eden
dUstslnu slrdarerek ylazde 37 seviyesinin altina gerilemistir. Bu gelismede varlik tarafinda en buyuk katki
TL tasarruf mevduatindan gelmistir. Diger taraftan, koronaviris salginina bagli olarak artan belirsizlik ve
azalan risk istahi, yatirrmcilarin glivenli liman olarak gordukleri altina sinirli 6lglide yonelmelerine yol
acmistir. Boylece, hanehalki portfoylndeki payr gorece distk olmasina ragmen kiresel piyasalarda olusan
fiyat artisinin da etkisiyle kiymetli maden depo hesaplarinin varliklardaki artisa katkisi yiukselmistir.
Yakumlulaklerdeki blylimeye en blyidk katki gilcli bir artis sergileyen ihtiyac kredilerinden gelirken, bunu
konut kredileri izlemistir. Yikimllik artisinda baz etkisinin, kredi faiz oranlarindaki disuslerin, salgin
oncesi donemde istihdam kosullarinda kaydedilen sinirli iyilesmenin ve salgin doneminde kamu tesvikleri
kapsaminda kullandiriimaya baslanan Temel ihtiyac Destek Kredisi’nin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Turkiye ytzde 14 olan hanehalki borcluluk orani ile GOU ortalamasinin oldukca altinda yer almaya devam
etmektedir.

Reel kesim gelismelerine bakildiginda, imalat sanayi Uretiminde 2019 yilinda gbzlenen toparlanma egilimi,
koronaviris salgininin Tlrkiye’de etkili olmaya basladigl 2020 yili Mart ayina kadar devam etmistir. Reel
sektor glven endekslerindeki iyilesme de yilin ilk ceyreginde siirerken, dzellikle insaat sektdrindeki yukari
yonli egilim baz etkisiyle diger sektérlerden daha belirgin olmustur. ic piyasa siparisleri iktisadi faaliyet
gelismeleriyle uyumlu bir ivme kazanarak pozitife donerken, salgin kaynakli kiiresel talep daralmasinin
duragan seyreden ihracat siparislerini etkilemeye basladigi gérilmustir. ikinci ceyrekle birlikte salginin
yansimalarina bagli olarak imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ve reel sektor giiven endekslerinde
onemli dUsUsler izlenmeye baslanmistir. Bu baglamda, gerileyen yurt disi ve yurt ici talep dikkate
alindiginda, finansal kosullari destekleyici 6nlemler ve artan kamu tesviklerine ragmen yatirim
harcamalarinin bir siire daha ertelenebilecegi degerlendirilmektedir.

Mevcut Rapor doneminde, reel sektdr firmalarinin YP borg yikindeki dists devam etmis, net YP pozisyon
acigl bir dnceki yihin ayni donemindeki 199 milyar ABD dolarlik dizeyinden agirlikla yurt ici YP kredilerdeki
azalmaya bagli olarak 29 milyar ABD dolari azalarak 170 milyar ABD dolarina gerilemistir. Toplam YP kredi
borcunun agirlikla 5 yildan uzun vadeli kredilerden olusmasi reel sektor kur riskinin yonetilebilirligi
acisindan olumlu bir unsur olmaya devam etmektedir. Reel sektériin yurt icinden kullandigi 1 yildan kisa
vadeli TL kredilerin payi kredi destek paketlerinin gorece daha uzun vade imkani sunmasinin da etkisiyle
azalmistir. Salginin yansimalariyla, Mart aymin ikinci yarisindan itibaren, finansal kosullardaki gevseme
egilimi kismen zayiflamis, reel sektorin olasi nakit akisi problemleri ile gelir kayiplari yasayacagi
beklentisiyle finansal sektériin risk algisi yikselmistir. Ote yandan, TCMB politika adimlari ve kredi destek
paketlerinin aciklanmasiyla kredi maliyetlerinde gerileme gozlenmis, TL cinsi ticari kredilere yonelik talep
artist sirmustir. Ontimizdeki ddnemde olumlu kredi arzi kosullarinin siirecegi ve kredi mekanizmasinin
etkin calismaya devam edecegi 6ngortlmektedir.
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1.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal varliklarinin yaklasik dortte Ggl tasarruf mevduatindan, yaktamlliklerinin ise
tamamina yakini bireysel kredilerden olusmaktadir. Bu Rapor doneminde hanehalki varliklarindaki ve
yukumliltklerindeki yillik biylime oranlari baz etkisinin de katkisiyla ylksek seyretmistir. 2020 yili Mart
ay! itibariyla hanehalki finansal varliklari reel blytimesi yillik bazda ylzde 15, yuktumlliklerin reel
blylmesi ise ylzde 7 civarinda gerceklesmistir (Grafik I11.1.1). Bu gelismede, varliklar tarafinda
mevduatlar etkili olurken, yuktumlulikler tarafinda ihtiyac kredisi blyUmesi belirleyici rol oynamistir.

KoronavirUs salgininin etkisiyle, kiiresel piyasalarda artan belirsizlik ortaminda finansal kosullardaki
gevseme egilimi durmus, GOU finansal piyasa ve iriinlerine yénelik risk algisi yikselmistir. Dolasim
kisitlamalari, bununla baglantili olarak tiketici davranislarindaki degisiklikler ve tiketicilerin ihtiyathlik
seviyesindeki artisla birlikte toplam talepte dists yasanmaktadir. Bu gelismeler sonucunda, 2020 yili Mart
aymnin ortasindan itibaren, bireysel kredilerde gdzlenen canlanma yerini duragan bir seyre birakmistir. Bu
cercevede bireylerin sosyal yalitim uygulamalariyla mimkUn oldugunca evde vakit gecirmesi ve zaruri
ihtiyaclar harici harcamalarini kismasi da bireysel yikimlulikte gortlen artisin Mart ayindan baslayarak
yavaslamasinda belirleyici olmustur. Salginin yayilmaya baslamasi ve kontrol altina alinmasina yonelik
diger Ulke deneyimleri ve salginin tlkemizdeki seyri degerlendirildiginde, salgin kaynakh gelismelerin
etkilerinin Tirkiye'de de yilin ikinci yarisinda hafifleyebilecegi 6ngorilmektedir.

Makroihtiyati politikalarin etkisiyle 2014 yilindan bu yana varlik blyimesi yaktumluliklerin Gzerinde
seyretmektedir. Bu cercevede hanehalki finansal kaldirag orani 6zellikle 2018 yilindan beri kaydettigi hizli
gerilemeye mevcut Rapor doneminde yavaslayarak devam etmis, bu oran 2020 yili Mart ayi itibariyla
ylzde 37 seviyesinin altina inmistir.

Grafik I11.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yukumllik Buyame Oranlari
ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Degisim, % Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI Son Gozlem: 03.20

Dipnot: Kaldirag orani, yikimlaltklerin 12 aylik ortalamasinin varliklara oranini ifade

etmektedir. Reel bilylime oranlari TUFE kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalarda

aylik ortalama kur verisi kullanilmaktadir. TOKi igin son veri 01.20, VYS igin 02.20'dir.
Diger yandan, 2019 yili Eyliil ayi itibariyla yiizde 14,2 olan Tirkiye’nin toplam hanehalki borclulugu GOU
ortalamasi olan ylzde 41,3 seviyesinin oldukca altindadir (Grafik 111.1.2). S6z konusu oranin finansal
istikrar1 destekleyici oldugu degerlendiriimektedir. Bu gelismede, hanehalki bor¢luluguna yonelik 2009
yilindan itibaren uygulanan makroihtiyati politikalarin birikimli kazanimlari dnemli rol oynamistir. Son iki
yilhk donemdeki degisimlere bakildiginda Turkiye'nin hanehalki borclulugunun azalma egiliminde oldugu

ve secilmis GOU’lerden olumlu yénde ayristigi gbzlenmektedir.
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Grafik 111.1.2: Ulkelerin Borgluluk Gelismeleri (%, Puan)
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Dipnot: Fark degerleri hanehalki borglulugunun iki yillik degisimini ifade etmektedir.

Hanehalki borglulugu, (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan

kuruluslarin bor¢lanma senetleri ve kredilerinin toplam1)/GSYiH formiiliine karsilik

gelmektedir.
Hanehalki finansal borglarinin en dnemli bileseni olan bireysel kredilerin yillik blylme orani 17 Nisan 2020
itibariyla ylzde 22,6 seviyesindeyken, tasarruf mevduatindaki nominal biyime orani bu Rapor
doneminde artisini sirdlrerek yizde 30 seviyesine yaklasmistir (Grafik 111.1.3). Bu Rapor déneminde
enflasyon gorinimindeki iyilesmenin devam etmesi sonucunda politika faizinde yapilan indirimler
aktarim mekanizmasi kanaliyla kredi faizlerine yansimistir. Finansal sektoriin azalan fonlama maliyetleriyle
tUketici kredisi faizleri gerilemeye devam etmistir (Grafik 111.1.4). Bu gelismelerle, kredi faizleri tarihsel
ortalamasinin altinda seyretmeye baslarken, 2020 yili Mart ayinda koronavirls salgininin etkisiyle artan
risk algisi, faizler Gizerinde gecici olarak yukari yonli hafif bir baski olusturmustur. Ote yandan 2020 yili
Mart ve Nisan aylarinda TCMB tarafindan yapilan faiz indirimleri ve atilan kapsamli likidite adimlarinin
etkisiyle salginin fonlama maliyetlerine olumsuz etkisi sinirlanmis, ayrica kamu bankalari dnctligtnde
baslatilan tesvikli kredi kampanyalari gelir seviyesi dislik hanehalkinin krediye erisimini kolaylastirmistir.
Tasarruf mevduati faizleri azalan 6l¢ctde de olsa disis egilimini sirdirmUstir. 2020 yill Mart ayi itibariyla
TL tasarruf mevduati yillik yizde 27 blyimds, YP tasarruf mevduatlarinin TL karsiligr ise 18,1 artmistir
(Tablo 111.1.1). TL tasarruf mevduatindaki artisin belirleyici etkisiyle kur etkisinden arindirilmis (KEA)
tasarruf mevduati bUyUmesi mevcut Rapor déoneminde hiz kazanarak ylzde 25 seviyesine yakinsamistir.

Bu gelismelere bagl olarak, tlketici kredisi-tasarruf mevduati faiz farki sinirli miktarda artmistir. Ayrica,
salgin dncesinde kredi faizlerindeki disUslerin sonucunda ertelenmis talep kismen harcamaya donlismeye
baslamistir. Bu durum, 6zellikle konut ve ihtiyac kredisi blylmelerinde kendini gostermistir. Koronaviris
salgininin Tirkiye’de Mart ayinda varlik gdstermesi, hanehalkinin sosyal yalitim uygulamalarini
yayginlastirarak temel ihtiyaclar haricindeki harcamalarini kismasina ve bu suretle bireysel kredi
bldyUmesinin talep kaynakli sebeplerle yavaslamasina sebep olmus, bu durum bireysel kredilerdeki
bldyUmeyi sinirlamaya baslamistir. Bununla birlikte, 30 Mart 2020 tarihinden itibaren kamu bankalari
tarafindan Hazine destekli KGF kefaleti kapsaminda kullandiriimaya baslanan Temel ihtiyac Destek
Kredisi’nin ihtiyac kredisi blylUme oranlarina katki saglayabilecegi dngorilmektedir.
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Grafik 111.1.3: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat Biyiimesi Grafik 111.1.4: Tiketici Kredisi ve Tasarruf Mevduati Faiz
(%) Gelismeleri (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 17.04.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.04.20
Dipnot: Tasarruf mevduatinin kur etkisinden arindirilmasi amaciyla Dipnot: Bankalarca ilgili donemde aglilan ve yenilenen kredi ve TL
kur sepeti (0,6 * ABD dolari + 0,4 * euro) kullaniimistir. tasarruf mevduatina uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir.

Hanehalki finansal varlklari 2020 yih Mart ayi itibariyla yillik yizde 30’a yakin bir bdylime sergilemistir
(Tablo 111.1.1). S6z konusu blylimeye en biyik katki 11 puan ile TL tasarruf mevduatindan olmustur. 2019
yill Haziran ayindan itibaren belirgin sekilde duraganlasan mevduat dolarizasyonunun etkisiyle YP tasarruf
mevduatinin TL karsihgindaki blylime daha sinirli kalarak ylzde 18 ile varliklardaki toplam biyimenin
altinda gerceklesmistir. Bununla birlikte, hanehalki varliklarindaki biylimeye TL tasarruf mevduatindan
sonra en biyUk katki 6,6 puan ile TL'deki deger kaybi kaynakli olarak bu kalemden gelmistir. Koronavirls
salgininin finansal piyasalarda yol actigi oynaklik ve belirsizlikler uluslararasi piyasalarda altin talebini
artirmistir. Turkiye’de de mudilerin kiresel egilimlerle uyumlu artan altin tasarrufu tercihleri, uluslararasi
altin fiyatlarindaki hizli artisla birlikte, bu kalemdeki yillik biylimenin yizde 100’Un Gzerinde
gerceklesmesini saglamis; hanehalkinin finansal varlik blylimesine bu kalemden fiyat etkisi dahil 4,3
puanhk katki gelmistir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Varliklari

03.19 03.20

Yizde Degisime
Miyartt Y029 pivarre  YUZd® Degisim  Katki (Puan)
Pay Pay

Toplam Varliklar 1493,2 100 19291 100 29,2 29,2
TL Tasarruf Mev duati 607.,6 40,7 771.9 40,0 27,0 11,0
YP Tasarruf Mev duati 547 .4 36,7 646,3 33,5 18,1 6,6

- (Milyar ABD dolari) 100.,6 102,4 1.8
Kiymetli Maden Deposu 47,5 3.2 111,8 58 1353 4,3

- (Milyar ABD dolari) 8.7 17.7 102,8
Tahvil ve Bonolar 42,9 2,9 44,2 2,3 3,0 0.1

- Kamu 13,6 0.9 17.8 0.9 31,2 0.3

- Ozel Sektor 29,3 2,0 26,4 1.4 -10,1 -0.2
Yatirnm Fonlar 139.8 9.4 203,0 10,5 45,2 4,2

Emeklilik Yat. Fon. 85,6 57 1139 59 33.1 1.9

Diger Yat. Fon. 54,2 3.6 89.1 4,6 64,4 2,3
Hisse Senedi 63,2 4,2 84,2 4,4 33.2 1.4
Repo 1.8 0.1 2,6 0,1 42,2 0,1
Dolasimdaki Para 42,9 2.9 65,1 3.4 51,8 1.5

Kaynak: TCMB, SPK, MKK Son Go6zlem:03.20

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

katilimcilarin BES ve Otomatik Katilim Sistemi’ndeki devlet katkisi harig toplam fonlarini ifade etmektedir.
Mevcut Rapor doneminde TL tasarruf mevduati istikrarl bir artis sergilerken YP mevduat 6zellikle 2020 yili
ilk ceyreginde yonini asagiya cevirmis, doviz kurundaki ve kur oynakhgindaki artis ve TL mevduat
faizlerindeki dustse ragmen TL tasarruf mevduatinin toplam mevduat igindeki payi artis egilimini
strdirmistir. (Grafik I11.1.5). Ek olarak, enflasyon beklentilerindeki iyilesme, emtia fiyatlarindaki gerileme
ve cikti agiginin tiketici fiyatlar Gzerindeki etkisiyle enflasyon oraninin disis kaydetmesinin mevduat
dolarizasyonunu sinirlayabilecegi degerlendirilmektedir. Ote yandan, yakin dénemde goriilen TL tasarruf
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mevduat artisinda temel tiketim harcamalari disindaki harcamalarin ertelenmesinin yaninda, gelecekteki
sabit ddemelerini bugiinden finanse etmek amaciyla Temel ihtiyac Destek Kredisi kullanarak nakit
varliklarini artirmayi tercih eden hanehalki da etkili olmustur. Ayrica salgin sirasinda gerceklesen kamu
transfer 6demelerinin, sosyal izolasyon uygulamalarinin da etkisiyle, henlz tamamen harcamaya
déniismemesinin etkili olmus olabilecegi degerlendiriimektedir. Oniimiizdeki dénemde ihtiyati kredi
talebinin, salginin kontrol altina alinmasi ve iktisadi faaliyetin normal seyrinde devam etmesini takiben
hafiflemesi ve harcamalarin artmasi ile birlikte TL tasarruf mevduatindaki artis hizinin yavaslayarak
dengelenmesi ongorilmektedir.

Tutar kirllimlarina gére hanehalki mevduatlari degerlendirildiginde, 2020 yili Mart ayi itibariyla son alti
ayhk ve bir yillik dénemlerde TL mevduatlarin daha yiksek oranda blyludugi gozlenmektedir (Grafik
[11.1.6). Her iki donemde de artislarin biyik montanl mevduatlarda sinirli kalmayip tabana yayildigl
izlenmektedir.

Grafik [11.1.5: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik lll.1.6: Tutar Kinlhmlarina gére Hanehalki Mevduat
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, TL) Gelismesi (% Puan)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 10.04.20 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.20
Dipnot: Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir. Dipnot: Yurtigiyerlesiklerin elindeki YP mevduat kur etkisinden

arindirilirken kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir.

Ayrica, hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir.
Yurt igi tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sistemi’'nde (BES)
saglanan devlet katkisinin destekleyici etkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar
bu Rapor doéneminde artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.7). Salginin yayilim hizinin artmasiyla iktisadi
faaliyetin yavasladigi Mart ayi itibariyla katilimci sayisi veya fon tutarinda olagandisi bir gelisme
yasanmamasl bireylerin s6z konusu donemde sistemde kalmaya devam edip BES’teki tasarruflarini
koruduklarini ortaya koymaktadir. Sistemdeki kisi sayisi 2017 yili sonundan bu yana 7 milyona yakin bir
seviyede yatay seyretmektedir. Sisteme katilanlar ile emekli olup BES'ten ayrilanlarin sayilarindaki
dengelenme bu gelismede etkili olmustur. Ayrica, Otomatik Katihm Sistemi’nin (OKS) devreye girmesiyle
yeni bireylerin emeklilik tasarruf sistemine dahil olmasinin sistemde biriken toplam fon tutarinda katilimci
cikislarinin etkisini dengeleyici bir rol oynadigi degerlendirilmektedir. 17 Nisan 2020 itibariyla BES'teki fon
tutari son bir yilda yizde 34 artarak 109,7 milyar TL'ye ylUkselmistir. 2017 yilinda bireysel tasarruflari
artirmaya yonelik olarak uygulanmaya baslanan OKS ile sisteme dahil olan kisi sayisi bes bucuk milyona
yaklasirken, bu kapsamda olusan fon tutari istikrarh artisini siirdirerek 9 milyar TL'yi gecmistir (Grafik
11.1.8).
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Grafik 11.1.7: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Milyon Kisi) Grafik 111.1.8: Otomatik Katilim Sistemi (Milyar TL, Milyon
Kisi)
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Dipnot: Devlet katkisi, sozlesmeye bagli olarak katki paylarinin ytizde

25’i oraninda devlet tarafindan 6denen tutar olup sistemde kalma

stiresine bagli olarak alinabilmektedir. GSYiH son verisi 2019 C4'tir.

2019 yili ikinci yarisinda artis kaydeden BIST 100 endeksi 2020 yilinin ilk ceyreginde, GOU genelinde
yasanan yiksek miktarli sermaye cikislarinin etkisiyle dismustdr. (Grafik [11.1.9). Ayni ddonemde
hanehalkinin hisse senedi portfoyl 2019 yil sonundaki degerini korumus, fiyat hareketlerinden arindiriimis
olarak bakildiginda da hanehalkinin hisse senedi yatirimlari bu dénemde artmaya devam etmistir.

Grafik 111.1.9: BIST 100 Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portfoyii (Bin,
Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 22.04.20

Dipnot: Reel hisse portfoyl borsa endeksindeki deger degisimlerinden arindirilarak

hesaplanmaktadir.
Hanehalki finansal yiktumlaltkleri 2020 yili Mart ayi itibariyla yillik yizde 20,2 yikselirken, mevcut Rapor
donemindeki yakimlilik dagiliminda ihtiyac kredisinin payinda belirgin bir artis gortlmustiar (Tablo
[1.1.2). YikimlUlUk artisinda baz etkisi ve kredi kosullarinin yani sira salgin éncesi donemde istihdam
kosullarinda kaydedilen iyilesmenin de etkili oldugu degerlendirilmektedir. Yikimluliklerdeki blylmenin
13,3 puanlik katkisi ihtiyac kredilerinden gelirken, konut kredisindeki artislar 4,6 puanlik katki ile bir diger
onemli kalem olmustur. Bireysel kredi karti (BKK) bakiye gelisimi yukimluliklere daha sinirli bir katki
saglarken bu donemde tasit kredileri daralmistir. Diger taraftan, salginin etkilerinin arttigi Mart ayi
itibariyla bireysel kredi blylmesi, sosyal yalitimin artmasi ve tiiketim harcamalarinin zaruri ihtiyaclara
yonelmesinin azaltici etkisi karsisinda destek kredi paketlerinin olumlu etkisiyle sinirli bir yavaslama
gerceklestirmistir. Salgin dncesinde sektdrin geneline yayilan bir bireysel kredi bliylUmesi gdzlenirken,
Nisan ayindan itibaren kredi biiyiimesinde, Hazine destekli KGF kefaletli Temel ihtiyac Destek Kredisi gibi
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kampanyalarin belirleyici etkisiyle, kamu bankalari agirlikli yapi gorilmeye baslanmistir.t Koronaviris
salgini sirecinde 6zellikle belli bir gelir seviyesinin altindaki bireylere yonelik kampanyalarin da etkisiyle
kredi talebinde yUksek ihtiyac sahibi mUsterilerin daha fazla yer alabilecegi, dolayisiyla bireysel kredi
musteri kompozisyonunda degisiklik gbzlenebilecegi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
kampanya 6zelinde kredi meblaglarinin gelire orantili sekilde belirleniyor olmasi borg servis kapasitelerini
ve bankalarin aktif kalitesi gorinimuni gozetir bir uygulama olarak degerlendirilmektedir. Onimizdeki
donemde salginin yayihm hizindaki distse baglh olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma ve istihdam
piyasasi gelismelerinin bireysel kredi aktif kalitesi gostergeleri Gzerinde belirleyici olacagi; Rapor
doneminde hanehalkinin gelir ve istihdam kayiplarini sinirlayan politika adimlarinin gérinimu destekledigi
degerlendirilmektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Yaktumlaltkleri

03.19 03.20 Yizde Degisime

Milyar TL  YUzde Pay MilyarTL Yizde Pay Degisim  Katki (Puan)

Toplam Yikimlilikler (Tir Bazinda) 590,7 100,0 709,7 100,0 20,2 20,2
Konut 210,0 356 2369 334 12,8 4,6
Tasit 15,3 2,6 14,3 2,0 -6,5 -0,2
ihtiyac + Diger 2290 388 307.5 43,3 343 13.3
Bireysel Kredi Kartlari 11,0 18,8 121,2 17.1 9.2 1.7
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 25,4 4,3 299 4,2 17.6 0.8

Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 526,8 89.2 644,6 90,8 22,4 19,9
Finansman Sirketleri 14,2 2.4 10,5 1.5 -25,6 -0,6
TOKI 24,3 41 24,7 35 1.7 0.1
VYS 254 43 29.9 4,2 17,6 038
Kaynak: TCMB, TOKI Son Gézlem:03.20

Dipnot: Yukimlultkler TGAlari da icermektedir. TOKi igin son veri 01.20, VYS icin 02.20'dir.

Tulketiciler, finansman sirketi kredilerini blyik oranda tasit alimlarina yénelik kullanirken, 2016 yilindan
itibaren ihtiyac kredisine konu alimlarda da finansman sirketlerini tercih etmeye baslamistir (Grafik
[1.1.10). Finansman sirketleri tarafindan kullandirilan ihtiyag kredilerinin toplam ihtiyag kredileri icindeki
payl ylzde 1’in altindayken, toplam finansman sirketi kredilerindeki payi, mevcut Rapor doneminde yiizde
36’dan yiizde 33’e gerilemistir. Ote yandan, 2019 yili Nisan ayindan bu yana finansman sirketlerinden
kullanilan tUketici kredi bakiyesi bitln kalemlerde azalarak toplamda ytzde 35 daralmistir.

Mevcut Rapor doneminde ihtiyac kredisinde ortalama vadeler artisini stirdUrtrken konut ve tasit kredisi
vadelerindeki artis egilimi 2020 yili itibariyla son bulmustur (Grafik 111.1.11). 2019 yili Subat ayinda dongu
karsiti dizenlemeler kapsaminda ihtiyac kredisinde azami vadenin 60 aya kadar uzatiimasi bu kalemdeki
ortalama vadenin artmasinda etkili olmustur. Nisan ayindan itibaren, salginin hanehalki finansallari
Uzerindeki etkilerini sinirlamaya yonelik uygulanmaya baslanan Temel ihtiyac Kredisi Destek Paketi'nde
sunulan kredilerin azami 36 ay vadeli olmasiyla dnimizdeki donemde ihtiyac kredisi ortalama vadelerinin
36 aya dogru yakinsayabilecegi dngorilmektedir.

1 Bireysel kredilerde kamu bankalarinca tahsis edilen Temel ihtiyag Destek Kredisi Paketi kapsaminda; bireylerin gelirleri (izerinden belirlenen 3, 5, 7 ve
10 bin TU'lik katmanlarda yapilan tahsislerde paketin tabana yayilmasini saglamak igin aile basina tek bir basvuru kabult seklinde uygulanmaktadir.
Toplamda 41 milyar TL limit tahsis edilen ve 13 Nisan tarihinde tahsisine baslanan kredide iki milyona yakin basvuru ilk dért glinde onaylanmistir.
Mevcutta ortalama 4-5 bin TL olan kullandirimlarin daha yiksek meblagli bagvurularin kabullyle ortalamada 6-7 bin TL civarina ulasabilecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica s6z konusu krediler 36 aya kadar vadeli, 6 ay 6n 6demesiz donem seklinde kullandirilmakta olup kredi limitine bagli olarak
kefalet limiti ylizde 80 veya 85 olarak uygulanmaktadir. Ayrica, reel sektoriin faaliyetinin azaldigl ve bu kapsamda kisa galisma 6deneginin de yogun bir
sekilde devreye alindigi bu dénemde, 6zellikle disik gelir grubundaki vatandaslarin rutin giderlerinin desteklenmesi agisindan agiklanan paketlerin de
onemli oldugu degerlendirilmektedir (Kutu I11.1.1).
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Grafik 111.1.10: Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Grafik 111.1.11: Bankacilik SektorQ Tiketici Kredilerinin
Tlketici Kredilerinin Tirlere Gore Gelisimi (% Pay) Ortalama Vade Gelisimi (3 Aylik HO, Ay)
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Mevcut Rapor doneminde konut kredisi faizleri ¢esitli kampanyalarin da etkisiyle dismeye devam ederken
onceki yillara nispeten bu donemde canli seyreden konut satislari 2020 yili ilk ceyreginde azalarak 2019
yill Eylil ayindaki seviyelere yakinsamistir (Grafik 111.1.12). Ote yandan, ipotekli konut satislarinin gérece
ilimh seyrinden dolayi ipotekli konutlarin satis payinda artis gbzlenmistir.

Grafik 11.1.12: Konut Satis istatistikleri (%, Bin Adet) Grafik 111.1.13: BKK Bakiyesinin Geligsimi (%)
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Dipnot: ipotekli satis payi, 12 aylik konut satislari icinde ipoteklilerin Dipnot: Reel degisim TUFE kullanilarak hesaplanmistir.

payini ifade etmektedir.

BKK bakiyesinin yilliklandiriimis haftalik degisimi dalgali seyrine devam etmis, Subat ayinin ikinci yarisindan
itibaren ivme kaybetmis ve Nisan ayi itibariyla, hanehalkinin salgin tedbirleriyle uyumlu olarak sanal
alisveris yontemine daha cok yonelmesine ragmen, sert bir disis kaydetmistir (Grafik [11.1.13). BKK
harcamalarinin nominal ve reel yillik degisimleri de bununla uyumlu olarak gerilemistir. Mart ayl sonunda
virUs salgininin hanehalki bor¢ 6deme kapasitesi Uzerindeki olasi etkisi gozetilerek kredi karti asgari
odeme oranlari ylizde 30’dan ylzde 20'ye dUsdrilmusttr (Kutu I.1.1). Buna ragmen, ayni dénemde evde
yasama gecis ve sosyal yalitim uygulamalari ile tiketim harcamalarinda tercih ve 6nceliklerin zaruri
harcamalar agirlikli olarak gelismesi ile kartla yapilan harcamalarin gida haric diger sektérlerde
azalmasinin BKK bakiyesinin dtstsinde etkili oldugu degerlendirilmektedir (BolUm IV.1). Diger taraftan,
kredi karti harcamalarinda belli sektorlerde kaydedilen gerilemenin dncl gosterge olarak kabul edilmesi
durumunda, ithal Grin agirlikli bazi kalemlere yonelik ic talep daralmasinin cari dengeyi destekler bir
gelisme oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 1V.1.12).
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Kutu [11.1.1

Issizlik Sigortasi Fonu ve Kisa Calisma Odenegi

Girig

issizlik Sigortasi Fonu (Fon), sigortali calisanlarin istihdam durumlarindaki degisikliklere ve
istihdama yeniden kazandirilmalarina yonelik bircok islevi yerine getiren bir kaynaktir. Fonun
isglic ve finans piyasalarinda oynadigi rolleri (i¢c ana baslik altinda toplamak mimkdndir. Fon
bir tUr sigorta islevi gorerek, calisanlarin issiz kalmasi, yarim calisma veya kisa ¢alisma
durumlarinin ortaya ¢ikmasi halinde sagladigi 6denek ile bu slre zarfinda galisanlarin alim
glclerinin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan Fon, aktif isgiicii ve isbasi egitim
programlariile bireylerin istihdama gecislerinde, is sahibi olma ve mevcut islerinde kendilerini

gelistirme noktasinda destek saglamaktadir. Ayrica finansal bir fon olma niteligiyle mevcut
ekonomik sistemde finansal derinlik ve arag zenginligine katki saglamaktadir.

Issizlik Sigortasi Fonu ve issizlik Odenegi

issizlik denegi uygulamasi, kiiresel uygulamalarda farklilik gésterse de, llkelerin ekonomik
yapilari cercevesinde sekillenmekte olup, temel olarak isglict piyasasi dinamikleri ile yakindan
ilgilidir. Ulke uygulamalari; istihdam siresi ve katilim zorunlulugu sartlari ile sigorta kapsamina
gonllll veya zorunlu giris yapma, azami yararlanma stresi, ddeme oranlari gibi unsurlara gore
farklilik géstermektedir. Bunun yaninda, ekonomik agidan énemli bir risk olan issizligin
tazmininde kullanilan bir ydontem olmasi, issiz kalan bireyin gelirinin dnemli 6l¢lide
korunmasinin hedeflenmesi ve devlet tarafindan kurgulanan bir sistem olmasi tlke
uygulamalarinin ortak noktalarindandir.

Ulkemizde issizlik 6denegi, kendi istek ve kusuru disinda issiz kalan, hizmet akdinin feshedildigi
tarihi izleyen giinden itibaren 30 giin icinde Tiirkiye is Kurumu (ISKUR) birimlerine sahsen veya
elektronik ortamda basvuran ve hizmet akdi ile prim kosullarini yerine getiren sigortali
calisanlara maddi 6denek saglanan bir sigorta hizmetidir. Saglanan maddi 6denege ek olarak,
issizlik 6denegine hak kazananlara genel saglik sigortasi primlerinin édenmesinin yaninda, yeni
bir is bulma, meslek gelistirme egitimi gibi issizlikten istihdama gecisi hizlandirma amacli
hizmetler de sunulmaktadir.

issizlik 6denegine ek olarak kisa calisma ddenegi, yarim calisma 6denegi, Ucret Garanti Fonu
odemesi, aktif isglici programlari, isbasi egitim programlari, tesvik ve destek 6demeleri gibi
ddeme ve programlarin finansmani issizlik Sigortasi Fonu ile karsilanmakta olup, isci ve isveren
primleri ile devlet katkisi Fonun olusmasindaki ana gelir kalemleridir. Aktif isglicl programi
kapsaminda mesleki egitim kurslari sunulmakta, neticesinde deneyim kazanan kursiyerler
istihdam garantili veya garantisiz programlarla is sahibi olabilmektedir. Girisimcilik egitim
programlariile ise, kendi isini kurmak veya isini gelistirmek isteyen bireylere kurs imkani
saglanabilmektedir. Ayrica engellilerin istihdami ile ise ve isyerine uyumu projeleri yoluyla
engelli koclugu hizmeti verilerek, bireylerin is hayatlarina baslayip uyum saglayabilmeleri icin
destek verilmektedir.

Son dénemde koronavirUs salgini ile beraber kiresel tedarik zincirleri ve uluslararasi ticaret
hasar gormus, ic ve dis piyasadaki arz ve talep tarafli soklar neticesinde tlkemiz genelinde de
cok sayida isyeri, faaliyetlerine belirsiz bir stire ara vermek durumunda kalmistir. Bu gelisme,
issizlik Sigortasi Fonu’ndan finanse edilen kisa calisma 6deneginin bu dénemde daha aktif bir
sekilde kullanilmasini gindeme getirmistir. Bu kapsamda, 23 Mart 2020 tarihi itibariyla
isverenlere “zorlayici sebep” gerekcesiyle kisa ¢alisma 6denegi basvurularinin yapilabilmesi
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icin imkan taninmistir. S6z konusu olagantstli donemden dolayl prim 6deme ve hizmet akdine
tabi olma sartlarina da esneklik getirilmistir. Nitekim Kiresel Finansal Kriz doneminde de
odenekten faydalanma siresinin ve 6denek miktarinin artirilmasi gibi ayni amaca hizmet eden
benzer esneklikler uygulanmistir. Ote yandan, bu dénemde basvurularin sonuclandirilip
ddeneklerin daha hizli bir sekilde calisanlara aktarilabilmesi icin uygulanan siregler de
hizlandirilmistir.

Kisa Calisma Odenegi

isyerlerindeki haftalik calisma siirelerinin gegici olarak en az (icte bir oraninda azaltiimasi veya
streklilik kosulu aranmaksizin isyerinde faaliyetin tamamen veya kismen en az dort hafta
streyle durdurulmasi hallerinde, s6z konusu isyerindeki sigortalilara calisamadiklari dénem
icin, Uc ayl asmamak kaydiyla, kisa calisma ddenegi sistemi kapsaminda gelir destegi ve genel
saglik sigortasi primleri 6denmesi hizmetleri saglanmaktadir. Genel ekonomik kriz, sektorel
kriz, bolgesel kriz veya zorlayici sebepler kisa calisma 6denegini devreye sokan nedenlerdir.

KoronavirUs salgininin etkileri dikkate alinarak “digsal etkilerden kaynaklanan dénemsel
durumlardan ileri gelen zorlayici sebep” kapsaminda kisa calisma uygulamasi baslatiimistir.?
Calisanlarin bu imkandan faydalanabilmesi icin; (i) isverenin isyerindeki calisma stresinin
dnemli 6lciide azaldigi veya durdugu yéniinde iISKUR’a basvuruda bulunmasi ve is
mifettislerince uygunluk tespitinin yapilmasi, (ii) kisa ¢alismaya tabi tutulacak galisanlarin kisa
calismanin baslayacagi tarihte calisma sirelerini ve prim 6deme sartlarini saglamis olmasi, (iii)
kisa calisma 6denegi basvurularinda, son 60 giin hizmet akdine tabi olmak kaydiyla son 3 yil
icinde 450 glin prim 6denmis olmasi gerekmektedir.

GUNlUk kisa calisma 6denegi, sigortalinin son on iki aylik prime esas kazanglari dikkate alinarak
hesaplanan giinlik ortalama brit kazancinin yizde 60'1dir. Ayrica bu sekilde hesaplanan kisa
calisma ddenegi miktari, aylik asgari Gcretin brit tutarinin yizde 150’sini gecememektedir.
Kisa calisma 6deneginin slresi U¢ ayl asmamak kaydiyla kisa calisma siresi kadardir.

issizlik Sigortasi Fonu Gelir ve Gider Kalemleri ile Kisa Calisma Odenegi Giderleri

issizlik Sigortasi Fonu’nda, menkul kiymet ve nakit fon varligi olarak degerlendirilmek tzere,
2019 yili sonu itibariyla biriken bakiye 131,5 milyar TL'dir (Tablo I1I.1.1.1). 2019 yilinda Fon’un
toplam geliri 40,4 milyar TL iken, toplam gider 36,5 milyar TL olmus; sonuc olarak Fon’da
toplam 3,9 milyar TL artis yasanmistir. Giderlerin yaklasik ylizde 44’Gna (16 milyar TL) tesvik
ve destek ddemeleri olustururken, issizlik 6denegi harcamalarin yizde 27’sini (10 milyar TL),
egitim ve aktif is glicti programlari ise ylzde 26’sin1 (9,6 milyar TL) teskil etmistir. Diger
giderler disinda kalan Ucret Garanti Fonu, yarim calisma ve kisa calisma ddenekleri yardimiyla
2019 yilinda aylik ortalamada 24 bin kisiye destek olunmustur.

2020 yilinin ilk Gc¢ ayina ait gelir ve gider istatistikleri degerlendirildiginde kalemler bazindaki
dagilimin 6nceki yillara kiyasla farkhhk teskil etmedigi gorilmektedir. Mart ayindan itibaren
salginin yerel piyasalar tUzerindeki etkisinin artmasiyla ayin ikinci yarisinda kisa ¢alisma
ddeneginin Ekonomik istikrar Kalkani Paketi kapsaminda devreye alinmasi sonucu énimizdeki
donemde bu kalemde bir kirilma gerceklesmesi beklenmektedir. Nitekim Nisan ayinda bu
odenekten faydalanan kisi sayisinda ciddi bir artis yasanmistir.

1Koronaviriisten olumsuz etkilendigi gerekgesiyle kisa calisma talep eden isverenler; “Kisa Calisma Talep Formu” ile “Kisa Galisma Uygulanacak isci
Listesi”ni elektronik posta ile gondermek suretiyle kisa ¢alismaya basvuru yapabilmektedir. Ayrica salgin kapsaminda yapilan kisa ¢alisma bagvurularinin
uygunluk tespitinde tim incelemeler mahalline gidilmeksizin sadece ilgili basvuru evraki ve ekleri Gizerinden ve tespit tutanagi dtizenlenmeksizin
gerceklestiriimektedir.

27orlayici sebepler; isverenin kendi sevk ve idaresinden kaynaklanmayan, 6nceden kestirilemeyen, bunun sonucu olarak bertaraf edilmesine imkan
bulunmayan, gegici olarak ¢alisma siresinin azaltilmasi veya faaliyetin tamamen veya kismen durdurulmasi ile sonuglanan digsal etkilerden kaynaklanan
donemsel durumlar ya da deprem, yangin, su baskini, heyelan, salgin hastalik, seferberlik gibi durumlardir.
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FON GELIR, GIDER VE VARLIGI 2018 2019 2020 Ocak-Mart 2020 Nisan
MENKUL KIY\,/\AAE;[I\QIE NAKIT FON 127.644 131.542 131.973 133.223
FON GELIRLERI Gelir Miktari Gelir Miktari Gelir Miktari Gelir Miktan
isci ve isveren Primi 13.878 16.547 4.532 1.495
Devlet Katkisi 4.626 5.516 1.511 498
Faiz Gelirleri 15.108 16.832 4.252 3.384
Diger Gelirler 1.016 1.471 312 82
TOPLAM GELIR 34.629 40.365 10.606 5.459
FON GIDERLERI G.ider Kisi G.ider Kisi G.ider Kisi G.ider Kisi
Miktari Sayisi Miktari ~ Sayisi  Miktari  Sayisi  Miktari  Sayisi
issizlik Odenegi 5.866 5.451 10.006 7.656 2.641 1.798 1.598 592
Kisa Galisma Odenegi 1 4 192 227 59 139 723 2.591
Yarim Calisma Odenegi 25 23 31 24 8 6 3 2
Ucret Garanti Fonu Odemesi 81 21 157 41 22 5 1 0,2
Aktif isglicti Programlari 4.904 6.579 1.003 341
isbasi Egitim Programlari 1.852 3.039 939 326
Tesvik ve Destek Odemeleri 10.709 16.058 5.378 1.176
Diger Giderler 267 405 126 41
TOPLAM GIDER 23.705 36.468 10.175 4,209

Kaynak: ISKUR

Son Veri: 04.20

Dipnot: Issizlik 6denegi prim 6deme durumuna bagli olarak 10, kisa calisma 6denegi ise 3 aya kadar 6denebilmekte olup tablodaki kisi
sayilari tekillestirilmemistir. Her yil bu oranlar nispetinde kisinin bu 6deneklerden faydalandigi degerlendiriimektedir. Odemeler
basvuru kabuliind takip eden ayin 5’inde yapildigindan s6z konusu 6demelerin Fon varligina yansimasi da Mayis ayinda gergeklesmistir.
Bu kapsamda 6 Mayis 2020 tarihi itibariyle Fon varligi 129.5 milyar TL olmustur.

Mart ayinin ikinci yarisinda kisa calisma 6denegi Ekonomik istikrar Kalkani Paketi kapsaminda
devreye alinmistir. Uygulanmaya baslandigi 2005 yilindan 2020 yili Mart ayina kadar yaklasik
350 bin kisi kisa calisma 6denegi almaya hak kazanmistir. Bu kisilerin yaklasik yizde 35’i bu
ddenekten Kiresel Finansal Kriz'in isglict piyasalarini etkiledigi 2009 yilinda, yaklasik yizde
56’si da 2018 yili Agustos ayl sonrasi yasanan dengelenme sirecinde faydalanmistir.

icinde bulundugumuz dénemde, 27 Nisan 2020 tarihi itibariyla salgin kaynakli gerekcelerle
kisa calisma ddenegi icin 3 milyonu asan basvuru yapilmistir. Bu basvurulardan yaklasik 2,6
milyon kisi icin kisa calisma édeneginin yapilmasi uygun gorilmistir. Onimizdeki ddnemde
basvurulari olumlu bir sekilde degerlendirilen calisanlarin bu 6denekten yararlanmasiyla
salginin is glicl piyasasi Uzerindeki olumsuz etkisi sinirlandirilarak, bu durumun finansal
istikrari destekleyici bir mahiyet kazanacagl degerlendirilmektedir.

isci-isveren primleri, devlet katkisi, faiz gelirleri gibi kaynaklardan beslenen issizlik Sigortasi

Fonu, kapsama giren her tirli 6denek ve program masraflarini karsilamakta, Fon

kapsamindaki varliklar da cesitli kalemlerde degerlendirilmektedir (Tablo I1l.1.1.1). Vadeli
mevduat hesaplari ve menkul kiymetler, Fon’un dénen varliklari icerisinde en blyuk payi teskil
etmektedir. Ayrica Fon varliginin biyUtk bir kismini teskil eden mali duran varliklar, kuponlu
tahvil seklindeki DIBS’ler olup, bu tahviller Fon tarafindan dogrudan ihale yoluyla veya ikincil
piyasadan temin edilmektedir.2 2019 yili Haziran ayi bilancosunda dénen varliklar yaklasik 41
milyar TL iken mali duran varliklar yaklasik 89 milyar TL'dir. Ayrica, 2020 yili Nisan sonu
itibariyla Fon’un maddi ve mali varliginin ylzde 76,6’si tahvil ve ylzde 23,4’ mevduattan

olusmaktadir.

3 Fon rekabetci olmayan teklif (ROT) ile ihale siirecinde olusan ortalama maliyetle alim amagl tutar teklifi yapmaktadir. Hazine ve Maliye Bakanligi'nin
teklifi kabul ettigi nispette alim gergeklestirilmektedir.
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2020 yili Mart ayindan itibaren salginin yayihminin énlenmesi amaciyla faaliyetine ara veren is
yerlerinin sayisinda artis yasanmistir. S6z konusu donemde kisa galisma ddenegine yapilan
basvurularin karsilanabilmesi ve takip eden donemde beklenen basvurular karsisinda
dogabilecek likidite ihtiyacinin DIBS piyasasinda yaratabilecegi olumsuzluklari gidermeye
yonelik olarak TCMB tarafindan gerekli adim atiimistir. 31 Mart 2020 tarihinde koronavirtsin
ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan tedbirler kapsamindaki politika adimina gore,
Piyasa Yapici (PY) bankalara, gecici bir siire icin; issizlik Sigortasi Fonu’ndan satin aldiklari
DIBS’leri TCMB tarafindan belirlenen kosullar ve tutarlar dahilinde (Acik Piyasa islemleri (API)
portfoyl icin belirlenen limitlerin disinda degerlendirilmek tizere) TCMB’ye satma veya Piyasa
Yapiciligl sistemi kapsaminda APi cercevesinde taninan likidite imkanini belirli oranlar
dahilinde artirma olanaklari saglanmistir. Bu sayede, Fon’un likidite ihtiyacinin piyasa isleyisi
Uzerindeki olasi etkileri sinirlandirilarak finansal istikrarin desteklenmesi amaclanmistir. Bu
kapsamda, 28 Nisan 2020 itibariyla PY bankalar Fon’dan satin aldiklari DiBS'leri TCMB'’ye
satarak toplam 20,7 milyar TL likidite imkanina sahip olmuslardir.

Sonug

icinde bulundugumuz dénemde koronaviris salgini is glici piyasasini olumsuz etkilerken bu
durumun finansal piyasalar Gzerinde dogrudan ve dolayh negatif etkileri bulunmaktadir. Kisa
calisma ddeneginin devreye sokulmasiyla salginin is glict piyasas! Uzerindeki olumsuz
etkilerinin sinirlandiriimasi hedeflenirken, bu uygulamanin finansal piyasalara yansimasinin da
olumlu olmasi 8ngérillmektedir. Ote yandan, TCMB’nin, bu kapsamda DIiBS’leri Piyasa
Yapiciligl sistemi uygulamalari cercevesinde satin almasi Fon’un likidite ihtiyacinin piyasa
isleyisi Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlandirmistir.
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1.2 Reel Sektor Gelismeleri

Mevcut Rapor doneminde, koronavirls salgininin Tarkiye’de iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerinin
hissedilmeye baslandigi 2020 yili Mart ayi ortasina kadar olan siirecte, iktisadi faaliyette yurt ici talep ve
ihracatta glclU seyir gbzlenirken, kredi tesviklerinin de etkisiyle finansal kosullar gevsemeye devam
etmistir. imalat sanayi tretiminde 2019 yilinin ikinci yarisinda belirginlesen artis egilimi 2020 yili Mart
ayina kadar stirmustir. iktisadi faaliyetteki canlanma ile birlikte yikselen kapasite kullanim orani ve imalat
sanayinde gelecek on iki aylik doneme iliskin yatirim egiliminde 2019 yili ilk ceyreginden itibaren gozlenen
artis, 2020 yilinin ilk ayt ile birlikte duraganlasmaya baslamis, 2020 yili Mart ayi ortalarindan itibaren
salginin etkili olmasiyla belirgin dusls gdstermistir. Yatirim egilimindeki dists diger iki gdstergeye gore
daha belirgin gerceklesmistir (Grafik 111.2.1). Salginin yol actigl ekonomik kapanma etkileri ilk etapta
seyahat kisitlari ve sosyal izolasyon uygulamalari sonucunda hizmet sektorU ile salginin kiresel nitelikte
olmasi sebebiyle ihracatla baglantili sektorlerde gorilirken, salginin etkileri Nisan ayi itibariyla
derinleserek sektorler geneline yayilmistir.

Grafik 111.2.1: Sanayi Uretimi, Yatirim Egilimi ve Kapasite Grafik 111.2.2: Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar
Kullanimi (3 Aylik HO, Yillik % Degisim) Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik HO,
2015=100)
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Dipnot: Yatirim egilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylik yatirim
beklentisini yukari ve asagi yonli olarak ifade edenler arasindaki
farkin 100’e eklenmesi ile elde edilmis ve 3 aylik hareketli ortalama
degerler ile endeks olusturulmustur.

imalat sanayinde yatirim egilimine iliskin 6ncii gdsterge niteliginde olan sermaye mallari Gretimi ve
sermaye mali ithalati bir dnceki Rapor déneminde duragan seyrederken, mevcut Rapor déneminde
sermaye mali ithalati gérece glcll artis kaydetmis, sermaye mali Uretimindeki artis ise daha ihmli kalarak
salgininin belirginlesmeye basladig 2020 yili Mart ayina kadar devam etmistir (Grafik 111.2.2). Salgininin yol
actigi belirsizlik ortaminin, yatirimlari bir siire erteleyebilecegi 6ngorilmektedir.

Ihracat miktar endeksi, 2015 yilindan beri siiregelen artis egilimine devam ederken, firmalarin son (i¢ ayda
aldiklarr ihracat siparis miktarlari salginin yurt disinda etkili olmaya basladigi 2020 yili Ocak ve Subat
aylarindan itibaren dusis kaydetmeye baslamistir (Grafik 111.2.3). Salgininin etkisiyle belirgin derecede
zayiflayan kiresel talep ihracat Gzerinde baski unsuru olarak gorilmekle birlikte, 2020 yili ikinci yarisinda
salginin etkisinin hafifleyecegine iliskin beklentilerle, ihracatci sektorlere yonelik tesvikler, reel kur
seviyesinin destekleyici etkisi ve Uretim girdi maliyetlerine olumlu katkida bulunan emtia fiyati
dususlerinin ihracati destekleyebilecegi 6ngorilmektedir. Bu donemde TCMB, salgininin ihracatci firmalar
Uzerinde olusan olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ve salgin stirecinde nakit akislarinda sorun
yasayabilecek ihracatcl firmalara destek saglanmasi amaciyla, 17 ve 31 Mart 2020 tarihlerinde reeskont
kredilerine yonelik bir dizi dizenleme yapmistir (Kutu I.1.1). S6z konusu dizenlemeler ile ihracatgl
firmalarin vadesi gelen reeskont kredilerinde vade uzatimi, yeni kullandirilacak reeskont kredilerinde uzun
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vade (720 gline kadar), TL cinsinden reeskont kredisi kullanimi ve acik reeskont kredilerinde taahhtt
kapama slresinin 24 aydan 36 aya cikariimasi gibi imkanlar saglanmistir.

ic piyasa siparislerinde 2019 yili basindan itibaren gériilen toparlanma mevcut Rapor déneminde ivme
kazanarak 2019 yili Aralik ayindan itibaren pozitif alanda ilerlemistir. i¢ piyasa siparislerindeki giicli
seyirde, finansal kosullardaki iyilesme ile birlikte ertelenmis dayanikh tiketim mal harcamalarinin
gerceklestiriimesi etkili olmustur. Ote yandan ihracat siparislerinde 2020 yili Mart ayi ortasindan itibaren
belirginlesen ve 2020 yili Nisan ayi ile birlikte derinlesen salgin etkileri ile kapasite kullanim oranlarinda
2020 yili Ocak ayi sonrasindaki azalma dikkate alindiginda, finansal kosullardaki gevseme ve devam eden
kamu tesviklerine ragmen yatirim harcamalarinin bir siire daha ertelenebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.3: ihracat ve i¢ Piyasa Siparisleri (% Pay Farki, 3 Grafik 111.2.4: Reel Sektér Guven Endeksleri
Aylik HO, 2010=100) Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik HO)
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Dipnot: Siparis verisi, iktisadi yonelim anketinde ihracat ve i¢ piyasa
siparis miktarlarini ge¢cmis U ayda yukari ve asagi yonli olarak ifade
eden firmalarin paylari arasindaki farki goéstermektedir. Sifirin
Ustiindeki deger siparis miktarinin arttigini gostermektedir.

2019 yih ikinci yarisinda beklentilerdeki ilimli iyilesmeyle reel sektor gliven endekslerindeki yukari yonli
egilim, 2020 yili Mart ayina kadar devam etmistir (Grafik I11.2.4). insaat alt sektéri gliven endeksindeki
yukari yonlt egilim diger sektorlere kiyasla daha belirgin olmustur. S6z konusu durumda, konut kredisi
faizlerindeki disus ve konut kredilerinde saglanan avantajli kosullarin yani sira insaat sektdriine yonelik
istihdam odakl kredi (ISTOD) kullanim imkaninin sunulmasi gibi unsurlarin etkili oldugu
degerlendiriimektedir. 2020 yili Mart ayi ile birlikte Glkemizde etkili olmaya baslayan ve 2020 yili Nisan ayi
ile birlikte etkileri derinlesen salgin ile gliven endekslerinde belirgin zayiflama gozlenmekle birlikte, atilan
politika adimlarinin ve uygulanan kamu tesviklerinin gliven endeksleri ve sektorel faaliyet Gzerindeki
olumsuz etkileri sinirlandirmasi beklenmektedir.

[11.2.1 Reel Sektdr Borgluluk Gelismeleri

Reel sektor firmalarinin yurt ici ve yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarini iceren toplam
finansal borgluluk oraninda 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren baslayan gerileme mevcut Rapor
déneminde de devam etmis ve toplam finansal borgluluk orani, 2018 yili sonunda yizde 62 iken, 3 puanlik
dustsle 2020 yili Subat ayi itibariyla ylzde 59 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.5). Benzer sekilde,
reel sektor firmalarinin YP borg ylikid mevcut Rapor doneminde azalan egilimini strdirmds, iktisadi
faaliyetteki canlanmanin da etkisi ile firmalarin toplam YP borclarinin GSYiH’ye oranindaki diistis egilimi
devam etmistir. Nitekim 2018 yili sonunda ylzde 39 olan s6z konusu oran 2020 yili Subat ayinda yizde 35
olarak gercekleserek 2015 yili ilk ceyrek seviyelerine yakinsamistir. TL cinsi borclarin GSYiH’ye orani ise,
iktisadi faaliyette belirginlesen canli seyir ile birlikte kredi talebindeki artis ve kredi standartlarindaki
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gevsemenin etkisiyle 2020 yil Subat ayi itibariyla yikselise gecmistir. Mevcut Rapor doneminde,
TCMB’nin, 2019 yili Gglnci ¢eyreginde baslayan faiz indirimlerinin yani sira, makroihtiyati bir arac olarak
devreye aldigi kredi biylUmesi ile iliskilendirilmis ZK uygulamalari da TL firma kredilerindeki canlanmaya
katki vermistir. Salgin sonucu kredi mekanizmasinin etkin ¢alismasini teminen ve iktisadi faaliyetin
yavaslamasini dnlemeye yonelik genis kapsamli ilave tedbirler alinmistir (Kutu I.1.1 ve Kutu IV.1.1). S6z
konusu parasal ve mali tedbirler, basta mal ve hizmet ihracatcisi KOBi’ler olmak (izere genele yaygin reel
kesim firmalarinin krediye erisim ve nakit akisinin kesintiye ugramamasini amaclamaktadir.

Alinan ilave tedbirlerden biri de Ekonomik istikrar Kalkani destek paketi kapsaminda KGF kefalet limiti ile
kullandirilan krediler icin Hazine desteginin 25 milyar TL'den 50 milyar TL'ye ve bu kapsamda
kullandirilabilecek KGF kefalet limitinin ise toplamda 500 milyar TLye ¢ikarilmasi olmustur. Bu dogrultuda
olusturulan ise Devam Destegi, isletme Gideri, Cek Odeme gibi alt destek paketleri firmalara istihdami
korumasi, prim-vergi ve sabit borg¢larini 6demesi, ticari faaliyetler kapsaminda ¢cek 6demelerini
aksatmamasi ve bor¢ 6deme kabiliyetlerini korumasina ydnelik vade ve faiz avantajlari saglamaktadir
(Kutu IV.1.11). Mevcut durumda, basta kamu bankalari olmak tzere, bankacilik sektériiniin uygun
finansman kosullari ile kredi imkanlari devam etmektedir. Ayrica, politika faizi indirimlerine ek olarak,
TCMB’nin ihracatgi firmalara yonelik 17 Mart ve 31 Mart 2020 tarihlerinde duyurdugu reeskont kredisi
duzenlemeleri ile reeskont kredilerinde uzun vadeli kullanim ve TL cinsi kredi secenegi sunulmus, ayrica
bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninarak bankalarin yeni likidite imkanlarindan alabilecekleri
azami fon tutari, reel sektore sagladiklari ve saglayacaklari kredi tutarlari ile iliskilendirilmistir. S6z konusu
tesvik ve dizenlemelerin ve artan isletme sermayesi ihtiyacinin etkisiyle, 6nimuzdeki donemde reel
sektor TL borgluluk oraninda 2020 yili Subat ayi itibariyla baslayan yukari yonli seyrin devam etmesi
beklenmektedir.

Grafik 111.2.5: Reel Sektdr Finansal Borglarinin GSYiH’ye Grafik 111.2.6: Reel Sektor Toplam Finansal Borglari /
Orani (%) GSYiH Orani Uluslararast Karsilastirmasi (%, % Fark)
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Dipnot: GSYiH ayliklandiriimistir. 2020 yili Subat ayi GSYiH verisi TCMB Dipnot: Finansal borg tanimi canli ve donuk kredi alacaklari, tahvil
tahminidir. Finansal borg tanimi, reel sektor firmalarinin yurt igi ve ihraglart ile kredi faiz reeskontlarini icermektedir.

yurt disindan kullandigi krediler ile tahvil ihraglarini icermektedir. YP

borg hesaplamalarinda ay sonu ABD dolari alis kuru dikkate alinmistir.

Uluslararasi verilerle karsilastirilabilirligi saglamak amaciyla, reel sektor kredileri ve tahvil ihraclari
toplamina TGA ve kredi faiz reeskontlari dahil edilerek hesaplanan reel sektér toplam finansal borglarinin
GSYiH’ye orani 2019 yili Giclinci ceyreginde 2018 yili ticiincl ceyregine gore 14,3 puan diserek yiizde 66
diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.6). Gerceklesen diisiis ayni dénemde G20, GOU ve diinya
ortalamalarinda gerceklesen dusUslere gore daha fazla olmus ve Turkiye ilgili donem itibariyla sirasiyla
yizde 92, yiizde 97 ve yiizde 93 olan G20, GOU ve diinya ortalamalarinin altinda seyretmeye devam
etmistir. TUrkiye ile GOU borcluluk oranlarindaki son bes yillik degisim karsilastirildiginda, Tirkiye’de reel
sektor kredilerinin GSYiH’ye oraninin GOU ortalamasina gore son bes yilda daha fazla arttig, ancak kur
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kaynakli etkiler nedeniyle artan Ulkemiz borcluluk oraninin 2018 yili Eylil ayi sonrasinda genel bir disis
egiliminde oldugu gorilmektedir.

Mevcut Rapor doneminde reel sektor YP acik pozisyonundaki gerileme devam etmistir. 2020 yili Subat ayi
itibariyla net YP acik pozisyon tutari bir 6nceki yilin ayni dénemindeki 199 miyar ABD dolarlik diizeyinden
29 milyar ABD dolari (ylzde 14) azalarak 170 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.7).
2018 yili basindan bu yana net YP agik pozisyonunda izlenen dislste, 2018 yili Mayis ayinda Turk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar cercevesinde DEK ve YP kredi kullanimina getirilen kisitlarin
yani sira, kur riskinin yénetimine iliskin olusan farkindaligin ve halen disik seyreden yatirim istahinin etkili
oldugu degerlendiriimektedir. Mevcut Rapor doneminde bir dnceki Rapor dénemine gore ylzde 8 artis
kaydeden ithalat kredileri 50 milyar ABD dolarina ulasmistir. Yurt ici ve yurt disi YP borglardaki distslerle
birlikte, toplam YP ylUkamliltk tutarr 2020 yili Subat ayi itibariyla 299 milyar ABD dolari dlzeyinde
gerceklesmistir.

2020 yili Mart ayi itibariyla reel sektortn yurt icinden kullandigi 1 yildan kisa vadeli TL krediler ile 5 yildan
uzun vadeli YP kredilerin payi bir dnceki yilin ayni dénemine gore azalmistir (Grafik [11.2.8). Son bir yillik
donemde, vadeleri 1-2 yil araliginda olan TL kredilerin payi belirgin olarak artarken, 2 yildan kisa vadeli YP
kredilerin payi sinirli artis kaydetmis, 3-5-yil vadeli YP kredilerin payi ise yatay seyretmistir. TL kredi
vadelerinde gorilen uzamada kredi faizlerindeki distslerden dolayi firmalarin isletme sermayesi ihtiyaci
kaynakli TL borglarini uzun vadeye yayma egiliminin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Firmalarin yatirim
davranisi ile yakindan iliskili olan YP kredilerde, kredi borcunun agirlikla 5 yildan uzun vadeli kredilerden
olusuyor olmasi reel sektdr kur riskinin yonetilebilirligi acisindan olumlu bir unsur olmaya devam
etmektedir. Salginin reel kesim borg 6deme kapasitesi Uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi amaciyla
uygulamaya gecirilen Ekonomik istikrar Kalkani destek paketi firmalara vade avantaji da saglamaktadir. Bu
kapsamda, 36 ay vade ile kullandirilan ise Devam Destek kredisinde gdzlenen ivmelenme ile birlikte
onumizdeki donemde ortalama TL kredi vadesinin uzayabilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.7: Reel Sektor YP Yukumlaltkleri ve Net YP Grafik I11.2.8: Yurt ici TL ve YP Kredilerin Agilis Vade
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) Dagihmi (%)
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Mevcut Rapor déneminde, reel sektor firmalarinin yurt ici bankalarla yaptigi tirev islem hacmi de artis
gostermistir (Grafik 111.2.9). 2020 yili Mart ayi itibariyla firmalarin bankalarla yaptigi tirev islem hacmi
(nominal sdzlesme tutari) 328 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu tutarin yizde 64’line tekabil eden 211
milyar TUlik kismi YP karsiligr YP, 113 milyar TLU'si TL karsiligi YP, 3,5 milyar TL'si ise TL karsilig1 TL alim-
satim islemleridir. Kur riski yonetimi icin nem arz eden TL karsilig YP tlrev islem tutarinda mevcut Rapor
déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 9 milyar TL disUs kaydedilmis, ancak bu tutarin toplam
firma YP borcluluguna orani bir dnceki Rapor donemine gore ylzde 19 artarak 2020 yili Subat ayi itibariyla
ylzde 7 seviyesine yUkselmistir.
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Grafik 111.2.9: Tirev islemlerin Para Tiirii Dagilimi (Milyar Grafik 111.2.10: Tirev islemlerin Tiirlerine Gére Dagilimi
TL, Yuzde) (Milyar TL, Seviye)
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TUrev islemi yapan firma sayisi, bir 6nceki Rapor doneminde kaydedilen diststn 2019 yili Aralik ayina
kadar devam etmesiyle 1883 adet olarak gerceklesmis, sonrasinda tekrar artis géstererek 2020 yili Mart
ayl itibariyla 2028 adet olmustur (Grafik 111.2.10). Para takasi islem hacmi bir dnceki Rapor dénemine gore
ylzde 36 artisla 82 milyar TL'ye yUkselirken, faiz opsiyon islem hacmi bir miktar disis gostermistir.
Firmalarin degisken faizli YP kredileri sabit faizli krediye donlstlirmek amaciyla kullandig faiz takasi
islemleri faiz oranlarina dair artan belirsizlikle birlikte artis gdstermistir. Faiz riskinin daha etkin bir sekilde
yonetilmesi amaciyla olusturulan TL Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF) kullaniminin yayginlasmasi ile
birlikte, reel sektor firmalarinin faiz takasi islemlerindeki artis egiliminin sirmesi beklenmektedir. Para
opsiyonu islem tutari mevcut Rapor déneminde yatay seyrederken, vadeli déviz islem tutari bir 6nceki
Rapor donemine gore ylzde 37 artarak 80 milyar TL'ye yikselmistir.

[11.2.2 Kredi Standartlari

Banka Kredileri Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore, 2019 yili Gglincl ¢eyreginde kredi standartlarinda
baslayan gevseme ve ticari kredilere yonelik talep artisi, 2019 yili son ceyregi ve 2020 yili ilk iki ayinda da
devam etmistir. Mart ayinin ikinci yarisinda ise, salginin yansimalariyla, finansal kosullardaki gevseme
egilimi zayiflamis, finansal sektoriin risk algisi ylkselmistir (Grafik 111.2.11).

2019 yili son ceyreginde firma kredi standartlarindaki gevsemede, iktisadi faaliyetteki canlanma,
beklentilerdeki iyilesme, bankalarin ihtiyathlik seviyelerindeki normallesme, kredi biylimesiyle
iliskilendirilen ZK diizenlemeleri ve bankacilik sisteminin artan likiditesi etkili olmustur. 2019 yili GglncU
ceyregiyle baslayan ve 2020 yil ilk ceyreginde de devam eden kredi talebindeki artis egiliminde ise kredi
faizlerinde gerilemenin devam etmesi, iktisadi faaliyette ve beklentilerdeki belirgin iyilesme ve firmalarin
artan isletme sermayesi ihtiyaci gibi etkenler dne ¢ikmaktadir (Grafik I11.2.11). 2020 yili ikinci ceyrekte,
salgin sonucu kiresel finansal kosullarda izlenen sikilasma kredi blylimesine yonelik risk unsuru
olusturmakla birlikte, Bolim 11.2.1’de 6zetlenen ve Raporda ilgili kutularda detaylandirilan Ekonomik
Istikrar Kalkani kapsamindaki Hazine destekli krediler, TCMB tarafindan atilan 17 Mart ve 31 Mart 2020
tarihli reeskont kredisi ve hedefli ilave likidite imkanlarina yonelik politika adimlarinin yani sira kamu
bankalarinca saglanan tegviklerin dnimuzdeki dénemde kredi piyasasinin etkin ¢alismasini ve ticari
kredileri destekleyecegi degerlendirilmektedir (Kutu I.1.1 ve Kutu IV.1.11).
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Grafik 111.2.11: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi (% Fark) Grafik 11.2.12: KOBI ve Bilyiik Firmalarin TL Faizleri (4
HHO, %, % Fark)
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Dipnot: Anket verilerinde bankalarin; son 3 aydaki kredi talep ve
standartlariile ilgili sorulara verdikleri yukari ve asagi yonlu cevaplarin
toplam igerisindeki paylari arasindaki farktir. Kredi standardinin sifirin
Gizerinde olmasi gevsemeyi, altinda olmasi ise daralmayi gosterir.

Mevcut Rapor doneminde yeni acilan TL kredi faizlerindeki disis egilimi devam ederken, kiresel fonlama
kosullarindaki sikilasmayla birlikte ortalama ticari kredi faizleri 2020 yili Mart ayinda sinirli miktarda
ylkselmistir (Grafik I11.2.12). Bir dnceki Rapor déneminde tarihsel ortalamasina geri donen olcek bazh TL
kredi faiz farki, kredi standartlarindaki gevsemenin devam etmesiyle mevcut Rapor déneminde de tarihsel
ortalamasina yakin seyrini korumaktadir. BlyUk ve orta dlcekli firma faizleri disik ve birbirine oldukca
yakin seyrederken, mikro 6lcekli firma faizleri gdrece bir miktar daha yiksek seviyededir.

[11.2.3 Sektdrel Gelismeler

Yurt ici TL firma kredileri ve toplam firma kredilerinde imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret ve genel
hizmetler sektorlerinin agirhgl devam etmektedir (Grafik 111.2.13). S6z konusu sektorlerin imalat sanayi
disinda salgindan 6ncelikli etkilenen sektorler arasinda oldugu dikkat cekmektedir. Kredi
yogunlasmalarinda yurt ici YP kredilerde imalat sanayi ve hizmet sektdrlerinin yani sira enerji sektori; yurt
disi kredilerde ise yiksek ihracat hacmine sahip imalat sanayi ve ulastirma-haberlesme sektdrlerinin yani
sira bUyuk hacimli yurt disi taahht projeleri yUrtten insaat sektori 6ne ¢ikmaktadir.

Firma kredilerinin sektorel dagiiminda stok ve akim kredi paylarinin karsilastiriimasi, finansal kaynaklarin
yonelimi ve sektorel borg yikinin egilimine iliskin yol gosterici niteliktedir. Mevcut Rapor doneminde
akim kredilerin payi enerji, genel hizmetler ve turizm sektdrlerinde belirgin olarak stok kredi paylarinin
altinda kalirken, imalat sanavyi ile toptan ve perakende ticaret sektorlerinde stok kredi paylarinin Gzerinde
kredi kullandirimi saglanmistir (Grafik 111.2.14). Diger sektorler icin akim kredi paylari stok kredi paylarinin
altinda olmakla birlikle, s6z konusu fark gdérece makul seviyelerdedir.
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Grafik I11.2.13: Kredilerin Sekt6rel Dagilimi (% Pay) Grafik 111.2.14: Son Rapor Déneminden (09.19) {tibaren
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Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan yurt igi Dipnot: Akim veriler 09.19 ve 03.20 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 03.20’deki kredi dagilimini géstermektedir.

BiST’te islem géren firmalarin faiz, amortisman ve vergi dncesi karliliklari 2018 yili Giclincl ceyreginden
itibaren duslstnU devam ettirirken, firmalarin net karhliklari bazi donemlerde yukselis gdstermis, bu
gelismede 6zellikle ihracatci firmalarin iyilesen karhlik oranlari etkili olmustur (Grafik 111.2.15). Firmalarin
finansman giderleri ise 2018 yili G¢lnci ceyreginde kur oynakliklari ve yiiksek faizler nedeniyle tepe
noktasina ulasmis, daha sonraki donemlerde azalan faiz oranlari ve kurdaki dengelenme ile disis
egilimine girmistir. 2019 yili yil sonu itibariyla BiST’te islem géren firmalarin Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar (FAVOK)/Aktif orani yiizde 9’un altina inerken, Net Kar/Aktif orani yiizde 4,1 seviyesindedir.

Grafik [11.2.15: BIST Firmalari Karlihk Géstergeleri (%) Grafik I11.2.16: BIST Firmalarinin Faiz Karsilama ve
Riskteki Borg Oranlari (%, Oran)
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Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri. Dipnot: Faiz Karsilama orani (FKO)= FAVOK / Faiz Giderleri. Kur
Son veri itibariyla 339 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir. kaynakli kambiyo giderleri de faiz giderleri igerisine dahil edilmistir.

Riskteki borg orani= FKO’su 1,5'dan az olan firmalarin tim borcunun,
toplam 6rneklemdeki firma borglarina oranidir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle faiz borglarini cevirme kapasitelerini gosteren faiz karsilama orani, 2018 yili
ikinci yarisinda artan kur ve faiz giderleri nedeniyle diserken, 2019 yili ilk yarisinda yatay seyretmis, 2019
yiliikinci yarisinda kredi faizlerinde gorilen distslerin ve istikrar kazanan ddviz kurunun etkisiyle yUkselis
gostermistir (Grafik 111.2.16). Esas faaliyet gelirlerinin faiz giderlerini yeterince karsilamadigi firmalara ait
borc miktariyla hesaplanan riskteki borg orani da 2019 yilinin ilk yarisinda yatay seyrederken, yilin ikinci
yarisinda dusus kaydetmistir. Riskteki bor¢ oraninin 2018 yili ortasindan bu yana disUs egiliminde olmasi,
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BiST’te islem goren reel sektdr firmalarinin borc 6deme kapasitelerinde iyilesme oldugu seklinde
degerlendirilmektedir.

Grafik I11.2.17: Firmalarin Faaliyet ve Likidite Gostergeleri
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Dipnot: FAVOK: Alacak devir hizi = Satiglar / Ticari Alacaklar. Stok Devir
Hizi= Satiglarin Maliyeti / Stoklar. Alacak tahsilat stiresi=365 * Ticari
Alacaklar / Satislar.

Iktisadi faaliyette 2019 yilinda kaydedilen toparlanma ve alinan ekonomik tedbirler BIST firmalarinin
faaliyet ve likidite oranlarina da yansimistir. 2017 yili sonundan 2018 vyili iclincl ¢eyregine kadar uzama
egiliminde olan firmalarin alacaklarini tahsil etme siresi, 2018 yili Gglincl geyrekle birlikte dists egilimine
girmis, bir stre yatay seyrettikten sonra, 2019 yili Gglncl ceyrekle birlikte tekrar gerileyerek 50 glin
seviyesine inmistir (Grafik 111.2.17). Benzer sekilde, alacak devir hizlarinda gorulen yikselis egilimi de
alacak tahsilat kabiliyetindeki artisa isaret etmektedir. Diger yandan, salginin etkili oldugu dénem
icerisinde, firmalarin alacak tahsil kabiliyetlerinin azalmasi ile alacak ve borg tahsilat stirelerinin uzamasi
beklenmektedir. Salginin firmalarin kredibilitesine olumsuz yansimalarini sinirlamak amaciyla 26 Mart
2020 tarihinde yapilan diizenleme ile TBB Risk Merkezi nezdinde olusturulmus kredi anapara/taksit
ddemelerinin aksamasi, karsiliksiz cek, protestolu senet gibi kayitlarin, s6z konusu borglarin 31 Aralik 2020
tarihine kadar 6denmesi veya yeniden yapilandiriimasi halinde, ilgili banka ve diger finansal kuruluslar
tarafindan dikkate alinmayabilecegi belirtilmistir. Ayrica Hazine ve Maliye Bakanligi'nca yapilan 24 Mart
2020 tarihli dizenleme ile salginin etkisiyle Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda temerride disen firmalarin
kredi siciline “muchir sebep” notu dusilmesi mimkin hale getirilmistir. S6z konusu dizenlemeler ile
salginin etkilerinin firma kredi sicillerine yansimasi ertelenerek, reel sektdr firmalarinin krediye erisiminin
strdurtlmesi ve firma nakit akisinin devamliligina katki saglanmasi hedeflenmistir.
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