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Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki borg¢lulugu gelismis ve gelismekte olan lilke ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya
devam etmektedir.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde Tirkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani yiizde 9,6 ile emsal llke degerleri
ve 2012-2022 donemindeki ortalamasinin belirgin altindadir (Grafik 111.1.1 ve Grafik 111.1.2). Son yillarda
borgluluk oraninda goérulen gerilemede nispeten yluksek seyreden nominal milli gelir blytimesi ve bireysel
kredilere yonelik uygulanmakta olan makroihtiyati politika ¢cercevesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Bireysel kredilere yonelik uygulanan makroihtiyati tedbirlerin yani sira sikilasan finansal kosullar borg
artisini sinirlamaktadir. Finansal kosullarin sikiigini korudugu bu dénemde bireysel borclulugun diger
Ulkelere kiyasla olduk¢a dusuik olmasi hanehalki borcu kaynakli risklerin yonetilebilir oldugunu
gostermektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
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Kaynak: BIS Son Gézlem: 2024C3

Dipnot: Hanehalki borglulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin bor¢lanma senetleri
ve kredilerinin toplami)/GSYiH orani olarak hesaplanmaktadir. Grafik 111.1.1'de kesikli ¢izgi ilgili serinin 2012-2022 dénemi
ortalamasini gdstermektedir. Turkiye'nin 2024 C4 ve 2025 C1 verisi Tablo 111.1.1 ile tahmin edilmistir. Mavi renk ile gosterilen
Ulke 6rneklemde medyan borcluluga sahiptir. Grafik 111.1.2'de kesikli ¢izgi ilgili drneklemin 2024 yili Gglncu ceyrek
ortalamasini gostermektedir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Hari¢ Bireysel Kredilerin
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Kaynak: IMF WEO, Global Economy Son Goézlem: 12.24

Dipnot: Oran, giincel toplam konut kredisi ve konut haric bireysel kredi bakiyesinin 2024 yil sonu tahmini GSYiH'ye
bdlinmesiyle hesaplanmistir. Yatay cizgiler secili Glkelerin ortalama degerleridir. Konut harig bireysel kredi bakiyesi; konut
kredisi hari¢ hanehalkina kullandirilan diger tim kredi tirlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi) icermektedir.

T ihtiyac, konut ve tasit kredilerine iliskin BDDK diizenlemeleri ile TCMB tarafindan uygulamaya alinan kredi biyiime
sinirlari s6z konusu makroihtiyati politika ¢ercevesinin etkinligine dnemli katki saglamistir.
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Borcululuk alt kinlimda incelendiginde, konut kredilerinin GSYiH'ye orani emsal (ilkeler ortalamasina gére
oldukca dustik seviyedeyken, konut haric bireysel kredilerin GSYiH'ye orani ise emsal (lkeler ortalamasinin
altindadir (Grafik I11.1.3 ve Grafik 111.1.4). Konut kredilerine yonelik uygulanan makroihtiyati dizenlemeler ve
konut kredisi faiz oranlarinin yiksek seyretmesi konut kredisi payinin azalmasinda etkili olmustur. Ayrica,
Turkiye'de konut kredilerinde uzun vade imkaninin gelismis Ulke uygulamalarina gore daha sinirli olmasi ve
konut satislarinin agirlikli olarak ipoteksiz satis ile yapilmasi gibi faktorler konut kredisi bor¢lulugunun diger
Ulke ortalamalarinin belirgin altinda kalmasinda rol oynamistir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yuktumluliukleri

03.24 09.24 03.25 3 Ayhk Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biiyime  Bliyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  (Yillhiklan.)
Toplam Yukumliiliik 3.224 10,5 3.736 9,5 4.496 9,6 36,4 39,5
Konut Kredisi 512 1,7 539 1,4 628 13 29,5 22,7
Tasit Kredisi 102 03 90 02 80 0,2 -35,9 -21,9
ihtiyac Kredisi 1.130 3,7 1.350 34 1.641 3,5 41,9 45,3
KMH 225 0,7 380 1,0 537 1.1 71,5 138,2
intiyac (KMH haric) 904 2,9 970 2,5 1.104 23 29,8 22,1
BKK 1.433 4,7 1.695 4,3 2.069 4,4 37.3 443
Taksitli BKK 616 2,0 573 1,5 703 1,5 28,7 14,1
Taksitsiz BKK 817 2,7 1.122 29 1.365 29 42,1 67,2
VYS Alacaklari 47 0,2 62 0,2 79 0,2 79,6 67,4

Kaynak: TCMB, BDDK, TOKI, Yazar Hesaplamalari
Dipnot: Yukiumlilikler TGA'lari da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2025 yili birinci ceyrek GSYiH tahmini degerdir.

Hanehalki finansal yukiimluliiklerindeki artista BKK ile KMH belirleyici olmaktadir.

Son yillarda yuksek seyreden tiketici enflasyonu, dijitallesme kaynakli kullanim kolayliklari, 6demelerde
nakit kullaniminin azalarak kart kullaniminin yayginlasmasi gibi faktorler kredi karti bakiye biytumesini
desteklemeye devam etmektedir. TUketicilere kisa vadeli ihtiyaclari icin kolay erisilebilir finansman imkani
saglayan ve mart ayl sonuna kadar herhangi bir blyime sinirina tabi olmayan KMH kullanimi da guclu
seyrini sirdirmastr (Tablo 111.1.1). Béylece, KMH bakiyesinin GSYiH'ye oraninda artis egilimi devam
ederken BKK biyiimesinin yavaslamasi sonrasinda BKK bakiyesinin GSYiH'ye orani yatay seyir izlemektedir.
(Grafik I1.1.5). Mart ayi sonundan itibaren egitim harcamalari ile G¢ ve daha az taksitli KMH kullanimlari
haric kullanimlar kredi buyimesine dayali zorunlu karsilik dizenlemesine dahil edilmistir. Bu karar ile KMH
blyumesinde dengelenme beklenmektedir. Bununla birlikte, subat ayinda BDDK tarafindan ihtiyag
kredilerinde tutara gore vade kisiti dizenlemesinde vadeye esas kredi tutarlari glincellenmistir.2 S6z konusu
degisiklik ile ihtiyag kredisi basvuru tutarlarinda artis beklenmekle birlikte, toplam bakiye bluyimesi aylik
yuzde 2 kisitina tabi oldugu icin ilgili degisikligin hanehalki yikamlulik kompozisyona etkisinin sinirli olmasi
beklenmektedir.

2 ihtiyag kredilerinde genel vade siniri; kredi tutari 125.000 TL ve altindaki krediler icin 36 ay, 125.000-250.000 TL aras!
krediler icin 24 ay, 250.000 TL Uzeri krediler icin 12 ay olarak belirlenmistir.
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Grafik I111.1.5: Hanehalki Finansal Bor¢larinin Grafik I11.1.6: Hanehalki Finansal Bor¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagihimi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gézlem: 03.25
Dipnot: Yikumliliikler TGA'lari da icermektedir. 2025 yili birinci ¢eyrek GSYiH tahmini degerdir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin
2012-2022 yillari ortalama degerleridir.
Konut kredilerinin 2012-2022 déneminde yaklasik yluzde 36 olan bireysel kredilerdeki payi yuzde 14'e kadar
gerilemistir. Toplam BKK ise bireysel kredilerde ylzde 47'ye ulasan payi ile ihtiyac kredilerini geride
birakarak en yaygin kullanilan segment olmustur. Son dénemde kullanimi yiksek seyreden KMH GriinUnun
bireysel kredi kompozisyonunda payi yiizde 12'ye ulasmustir (Grafik 111.1.6). ihtiyac kredisindeki KMH payi ise
yuzde 32'nin Uzerine ¢ikmistir. 2024 yilinda alinan énlemlerin etkisiyle nakit avans bakiyesinin BKK borcu
icinde hizla gerileyen payr mevcut Rapor doneminde disuk seviyelerde yatay seyretmektedir (Grafik 111.1.7
ve Grafik 111.1.8).
Grafik 111.1.7: KMH’larin Dénemsel Gelisimi Grafik 111.1.8: Nakit Avanslarin Dénemsel
(Milyar TL, %) Gelisimi (Milyar TL, %)
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Kaynak: BDDK Son Gézlem: 03.25

Dipnot: “KMH Pay!”, gercek kisi KMH'larin ihtiyag kredilerindeki payini verirken; “Nakit Avans Payi” nakit avanslarin toplam BKK
borcuna oranidir.

BKK'ya iliskin kisi basi reel bor¢ ve bu borcun kisi basi gelire orani gerilemistir.

Konut kredilerinde kisi basi reel borg tutari tarihsel olarak en disuk seviyeye gerilemistir. 2023 yilina kadar
gerileme egiliminde olan ihtiyac kredilerinde kisi basi borg tutari ise KMH kullaniminin artmasiyla birlikte
2024 yihindan itibaren bir miktar artmistir. Diger yandan, BKK'da kisi basi borg bakiyesi ve bu tutarin kisi basi
gelirdeki payinda 2020 yilindan itibaren gozlenen ytikselisin son dénemde bir miktar distse dondugu
gdzlenmektedir. ilgili ddnemde 6deme teknolojilerindeki gelismeler ve yiiksek enflasyon ortaminda nakit
tasima maliyetinin artmasi nedeniyle 6demelerde kart kullaniminin yayginlasmasinin ve ihtiyag kredisindeki
blayume kisitlarinin bireyleri BKK kullanimina yéneltmesinin 2024 yilina kadar BKK'da kisi basi borg tutarinin
artmasinda etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.9). Bireylerin bor¢larinin gelirleri ile orantili
yapida olmasinin hanehalki bor¢ 6deme performansina yonelik riskleri sinirlandirdigi degerlendiriimektedir.
Bununla birlikte, ortalama gelir Gzerinden yapilan bu degerlendirmenin borg¢lu kisilerin gelir profili ve
dagilimina goére farklilasabilecegi de not edilmelidir.
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Grafik 111.1.9: Tuketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Borcun Kisi Basi Kullanilabilir
Gelirdeki Payi (%, Reellestirilmis Bin TL)
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gozlem: 03.25

Dipnot: Kesikli ¢izgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi
bakiyesinin banka bazinda tekillestirilmis kisi sayisina bélinmesi ile hesaplanmistir. Kisi basi kredi tutari TUFE ile reellestirilmistir.
Reel gelirin 2024 ve 2025 yilinda degismedigi varsayllmistir. Hanehalki Tketici Egilim Anketi'nden elde edilen kisi bas!
kullanilabilir gelir maas, Ucret, kira vb. gelirlerden haneler arasi transferlerin (nafaka dahil) ve vergi 6demelerinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir.

Bireysel kredi alt kalemlerinde ortalama vadeler genel olarak gerilemektedir.

ihtiyac kredilerinde uygulanmakta olan tutara gore vade diizenlemesinde yaklasik Gg yildir tutar kirmlarinin
glncellenmemesi nedeniyle ortalama vadeler gerileme egiliminde olmustur. Bu kapsamda, ihtiyac
kredilerinde ortalama vade 11,5 ay ile uzun dénem ortalamasinin oldukga altindadir (Grafik 111.1.10). Vadeye
esas tutarlarin 2025 yili subat ayinda guincellenmesinin ihtiyag kredileri ortalama vadesi Gzerinde bir miktar
yukari yonlu etkide bulunmasi beklenmektedir. Elektrikli arag satislari harig tasit kredilerinde vadeye esas
kredi deger oranlarinin ve azami vadelerin 2022 yili subat ayindan bu yana degismemesi nedeniyle tasit
kredilerinde ortalama vade gerilemeye devam etmektedir. Konut kredilerinde ise devam eden makroihtiyati
uygulamalar ve yuksek faiz oranlari nedeniyle ortalama vade bir miktar gerilemekle birlikte halen 107 ay ile
uzun dénem ortalamasinin tzerinde seyretmektedir (Grafik 111.1.11).

Grafik 111.1.10: Bireysel Kredi Alt Grafik 111.1.11: Bireysel Kredi Alt
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar tzerinden yapilmistir. Serilerin Ug aylik
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli seriler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini géstermektedir.
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Konut ve ihtiyag kredisi borcu bulunan kisi sayisi azalmaya devam etmektedir.

Finansal kosullardaki siki duzey nedeniyle ihtiyac kredisi borcu bulunan kisi sayisinda gerileme
izlenmektedir. Konut kredisi piyasasinda ise faiz oranlarinin yuksek seyrinin yani sira hanede ikinci veya
daha fazla konut alimlarr icin kredi deger oraninin yiizde 75 azaltilarak uygulanmasinin kredi borcu olan kisi
sayisindaki azalmada etkili oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.12). ihtiyac kredilerinde, 100 bin TL'ye
kadar borcu bulunan kisi sayisi 1,4 milyon azalarak 7,8 milyona gerilerken, 100 bin TL'nin Gzerinde borcu
bulunan kisi sayisi ise 416 bin artarak 3,3 milyona yukselmistir (Grafik 111.1.13).

Grafik 111.1.12: Tuketici Kredisi Olan Kisi Sayisi  Grafik 111.1.13: ihtiya¢ Kredisi Tutar
(Milyon Kisi) Kirihminda Kisi Sayisi (Milyon Kisi)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 03.25 Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Bankacilik sektériinde ihtiyag ve konut kredisi borcu Dipnot: Tutar kinlhmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok
bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir. ihtiyag ihtiyag kredisi borg tutarlarini gostermektedir. Kisi sayisi ilgili
kredilerinde KMH dahildir. TGA bakiyeleri harictir. kirlhimda yer alan toplam kisi sayisidir. KMH ve TGA'lardaki

ihtiyag kredileri harigtir.

BKK borcu bulunan kisi sayisindaki artis yavaslarken, limit artislari ve ilimli seyreden bakiye
bilyiimelerine bagh olarak limit kullanim oranlari gerilemektedir.

2025 yil mart ayi itibariyla aktif olarak kredi karti kullanan kisi sayisi 29,3 milyona ulasmistir. Bu donemde
bankalarin kredi karti limitlerini gecmise nazaran daha ihtiyatl artirdigi gézlenmektedir. Nitekim limit
artislarinin daha belirgin oldugu yiksek limit gruplarinda bakiye artislarinin yavaslamasiyla kisi basi borg
gerilemistir (Grafik 111.1.14). BKK'da toplam limit buyUimesinin bakiye buyimesine kiyasla yuksek kalmasi
limit kullanim oraninda goérulen dususte belirleyici olmustur.

Grafik 111.1.14: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi, Limit Kirilliminda Kisi Basi Borg, Limit
Kullanim Orani (Milyon Kisi, Bin TL, %)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gézlem: 03.25

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur. Kisi basi borg grafigi ilgili limit tutarlar arasinda yer alan bireylerin kisi
basi bakiyesini gostermektedir.
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Kredi kartinda 6demesi geciken borcun toplam kredi karti borcuna orani 2024 yili Eyliil ayinda
devreye alinan yapilandirma imkanin etkisiyle bir miktar gerilemistir.

BDDK, 26 Eylul 2024 tarihi itibariyla asgari tutari 5denmemis BKK bor¢ bakiyelerine yonelik yapilandirma
imkani getirmistir. Onceki Rapor déneminde yiizde 12,2 olan asgari alti 6denen borcun payi s6z konusu
kararin etkisiyle ylzde 11,8'e gerilemistir. Bununla birlikte asgari 6deme orani ve tzerinde ddeme yapilan
kartlarda faize birakilan borglarin toplam kart bakiyesine orani ytzde 15,5 seviyesindedir (Grafik 111.1.15). Bu
gelisme sonucunda, mevcut Rapor déneminde en az bir giin gecikmeli toplam borcun toplam BKK
bakiyesine orani yuzde 27,3 ile tarihsel ortalamasinin yaklasik 5 puan Uzerinde yataya yakin seyir izlemistir.

Grafik 111.1.15: Bireysel Kartlarda Faize Birakilan Borg¢ (Milyar TL, %, 3 Aylik HO)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: “Asgari Uzeri", asgari 6deme orani ve izerinde édemesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu; “Asgari Alt”, asgari 6deme orani altinda
ddemesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu ifade etmektedir. “Odenmeyen Borc”; “Asgari Uzeri”, “Asgari AltI” ve hic 6deme yapilmamis
borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken toplam BKK bakiyesi kullanilmistir. Kesikli gizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénemsel ortalamasidir.
Konut kredisi kullanimlari tarihsel ortalamasinin altinda seyrederken konut satiglari agirlikh olarak
ipoteksiz yapilmaktadir.

Konut fiyatlarinin bir stiredir reel olarak azalmasi, konut kira ¢arpaninin disuk seviyelere gelmesi ve konut
fiyatlarinda artis beklentisi gibi faktérler nedeniyle konut kredilerinde ihmli bir canlanma yasanmistir. Ancak
konut kredisi faiz oranlarindaki sikilgin korunmasi ve birden fazla konut sahipligi icin uygulanan
makroihtiyati politikalar ve kredi deger oranlari icin belirlenen kredi miktarlarinin 2023 yili subat ayindan
itibaren giincellenmemesinin etkisiyle konut kredisi kullanimlari reel olarak tarihsel ortalamasinin
altindadir. Ayrica, konut satislari agirlikli olarak ipoteksiz satislardan gelmekte, ipotekli satiglarin payi disuk
kalmaya devam etmektedir. Konut satislarinin ipoteksiz satislar kanaliyla 2024 yilinin ikinci yarisinda
canlanmasi, konut fiyat artisini bu dénemde bir miktar hizlandirmistir. 2025 yilinin ilk ceyreginde ipoteksiz
konut satislarinin yeniden tarihsel ortalamasina yakinsadigi goriulmektedir (Grafik 111.1.16).

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillari ortalama yillik endeks degisimlerini (IME igin 2016-2022
dénemi), reel konut kredisi kullandirimini ve ilgili konut satislarini géstermektedir. Reellestirme igin konut fiyat endeksi (KFE) kullaniimistir.
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Tasit kredisi kullanimlari zayif seyrini siirdiiriirken, tasit fiyatlarindaki reel gerileme ve sirketlerin
uyguladigi kampanyalarin etkisiyle tasit satiglari canli seyretmektedir.

Birinci el otomobil satislari yilin ilk ceyreginde gerilemekle birlikte uzun dénem ortalamasinin Gzerindeki
seyrini sirdirmektedir (Grafik 111.1.17). Firmalarin devam eden tasit kampanyalari ve tasit tedarikindeki
normallesme birinci el otomobil satiglarini desteklemektedir. Buna karsilik, tasit fiyatlarina gére kademeli
olarak uygulanan kredi deger orani dizenlemesinde elektrikli araglar haricinde fiyat gtincellemesine
gidilmemesi tasit alimlarinda kredi kullanimini 6nemli l¢tide yavaslatmistir. Devri yapilan otomobil adetleri,
2025 yili ik ceyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére gerilemistir. Ulke nifusuna oranla otomobil
sahipligi ise son yillardaki artigini strdirerek ytzde 19'a ulasmistir (Grafik 111.1.18).

Grafik 111.1.17: Tasit Kredisi ve Birinci El Grafik 111.1.18: Devri Yapilan Otomobil Adedi
Otomobil Satislari (Bin Adet, Milyar TL, 3 Aylk ve Otomobil Sahiplik Orani (Bin Adet, %)
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Kaynak: ODMD, BDDK Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TUIK Son Goézlem: 2025¢1
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit kredileri Dipnot: Devri yapilan otomobil, noterler araciligi ile bir veya
ile birinci el binek otomobil satislari kullaniimistir. Reellestirme daha fazla el degistiren binek otomobili ifade etmektedir.
TUFE'deki tasit fiyatlarina yénelik alt endeksle yapilimistir. Devriyapilan tasit adetlerinin ¢eyreklik toplamlari
Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari ortalama reel tasit kredisi gosterilmistir. Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari arasi ¢eyreklik
kullandirimini ve otomobil satislarini géstermektedir. dénemlerde ortalama devri yapilan 1,26 milyonluk otomobil

sayisini gostermektedir. Otomobil sahiplik orani, trafige
kayith otomobil sayisinin nifusa oranidir.

Hanehalkinin finansal varlik kompozisyonunda TL mevduatin ve yatirim fonlarinin agirhg artarken
hisse senedinin payi gerilemektedir.

Hanehalkinin finansal varliklar icinde TL tasarruf mevduati ve yatirim fonlarinin GSYiH'ye oranindaki artis
egilimi korunmustur (Tablo 111.1.2). TL mevduat ve mevduat disi finansal araglarin paylarinin arttigi bu
donemde kur korumali trtnlerin hanehalki varliklari icindeki agirligl azalarak yizde 3,5'e gerilemistir. Ayrica,
para piyasasi fonlarindan mart ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda belirgin
cikislarin oldugu gérulmektedir. S6z konusu fonlarin hanehalki varliklari icindeki payi 2024 yil sonuna
kiyasla 2,5 puan azalisla ytzde 2,7'ye gerilemistir. TL mevduat ve para piyasasi fonlari faizlerinde reel olarak
ulasilan yUksek seviyelerin nisan ayindaki politika faizi karari ile desteklenmesinin hanehalki varlik
kompozisyonunda TL finansal varlik egilimini olumlu etkilemesi beklenmektedir.
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Tablo I111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

03.24 09.24 03.25 Toplam Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Buyime
TL Orani TL Orani TL Orani iginde Payi
Toplam Varliklar 12.993 42,3 15.528 39,6 18.398 39,3 - 42,3
TL Tasarruf Mevduati 3.198 10,4 5.072 12,9 6.755 14,4 36,7 11,2
KKM ve DDM 1.617 53 1.114 2,8 652 1,4 3,5 -59,7
YP Tasarruf Mevduati 2.565 8.3 2.356 6,0 2.627 5,6 14,3 2,4
- (Milyar ABD Dolari) 80 69 70 -12,7
Kiymetli Maden Deposu  1.065 3,5 1.300 33 1.695 3,6 9,2 59,2
- (Milyar ABD Dolari) 33 38 45 35,7
Tahvil ve Bonolar 308 1,0 337 0,9 388 0,8 2,1 25,8
Yatirim Fonlari 2.319 7,5 3.409 8,7 4,252 9,0 23,1 83,4
Emeklilik Yat. Fon. 803 2,6 1.007 2,6 1.235 2,6 6,7 53,8
Diger Yat. Fon. 1.516 49 2.402 6,1 3.017 6,4 16,4 99,1
Para Piyasasi Fon. 163 0,5 624 1,6 490 1,0 2,7 201,3
Hisse Senedi 1.802 59 1.751 4,5 1.847 39 10,0 2,5
Repo 24 0,1 31 0,1 79 0,2 04 236,2
Dolasimdaki Para 95 0,3 157 0,4 103 0,2 0,6 8,2

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinnm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi'ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. Para piyasasi fonlari
verisi revizyon kaynakl geriye déniik gincellenmistir. 2025 yil birinci ceyrek GSYiH verisi tahmini degerdir.

Hanehalkinin TL mevduati agirlikli olarak 1-3 ay arasi vade diliminde bulunmaktadir (Grafik 111.1.19). Mevcut
Rapor déneminde g ay Uzeri TL mevduatin payi, bankalarin faiz patikasina yonelik beklentileri dolayisiyla
uzun vadeli mevduat faizlerinde hizli indirime gitmelerinin sonucu olarak gerileme kaydetmistir. YP vadeli ile
vadesiz mevduat faizleri arasindaki farki distik olmasi nedeniyle YP mevduatta vadesiz mevduatin payi
ylzde 70'in Gzerindedir (Grafik 111.1.20).

Grafik 111.1.19: TL Mevduat Vade Dagilimi (%) Grafik 111.1.20: YP Mevduat Vade Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: TL mevduat icinde KKM yer almamaktadir. Sag taraftaki grafikte kiymetli maden depolari dahildir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi devam etmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi yatirimlarinin zayiflamaya devam ettigi gortlmektedir. 2023 yili son ¢eyreginde
8,5 milyon kisi ile tarihi zirvesine ulasan hisse senedi yatirimci sayisi 2025 yili mart ayi sonunda 6,6 milyon
kisiye kadar gerilemistir. 2024 yil sonuna kiyasla hanehalki hisse portféytniun reel endeksinde ise ylzde 5'i
bulan bir dusus gézlenmistir.

Hanehalkinin bireysel emeklilik ve otomatik katilim sistemlerindeki yatirimlari ihmli yikselisini
surdirmektedir. Benzer sekilde, emeklilik sistemindeki katilimci sayisi 15,3 milyon kisiye ulasmistir.
Hanehalki kesiminin tasarruflarini uzun dénemli araclarda degerlendirme aliskanligi kazanmasinin finansal
istikrara katki saglayacagi ongorulmektedir.
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Hanehalkinin elinde bulunan yatinnm fonlari istikrarl sekilde artmaya devam etmektedir. Mart ayi itibariyla
yatirim fonlarinda yatirimci sayisi 5,2 milyon kisi olurken, yatirm fonu buyuklugu 3 trilyon TL'ye ulasmistir.
2024 yil sonuna kiyasla hanehalki yatirim fonu portféyinin reel endeksinde yiizde 7 diizeyinde bir yikselis
gozlenmistir (Grafik 111.1.21).

Grafik 111.1.21: Hanehalki Mevduat Disi1 Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)
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Kaynak: MKK, EGM Son Goézlem: 03.25

Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ayi 100'e endekslenmistir. Reel endeks degerleri ilgili
serilerin U¢ aylik hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS fonlarinin toplulastirilmis verisini vermekte olup,
katihmci sayisi tekillestiriimis, devlet katkisi tutarlari dahil edilmemistir.
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I11.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektoriin finansal borcundaki gerileme devam etmektedir.

Reel sektorun toplam borc¢lulugunun yurt ici hasilaya orani son dénemde azalmaya devam etmis, bu
dususte firmalarin TL borcunun azalmasi belirleyici olmustur (Grafik [11.2.1). Son dénemde, siki finansal
kosullarin ve TL kredi bayumesi Gzerindeki kisitlayici dizenlemelerin devam etmesine baglh olarak reel
sektor firmalarinin TL borcunun yurt ici hasilaya orani azalirken, YP borcun yurt ici hasilaya orani nispeten
dUsuk YP kredi maliyetleri nedeniyle bir miktar artmistir (Grafik 111.2.2). Firmalarin yurt ici bankalardan
kullandig YP kredilere getirilen blyime kisitinin aylik yizde 0,5'e dusurulmesi ile 5nimuzdeki donemde YP

borgluluk artisinin yavaslayacagi degerlendiriimektedir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektérin Toplam Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP
Bor¢lulugunun GSYiH'ye Orani (%) Borglulugu (%)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 12.24 Kaynak: IIF Son Gozlem: 12.24

Dipnot: Kesikli ¢izgiler ilgili oranin 2012C4-2022C4 tari

Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 2012C4-2022C4 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir.

ortalamasini ifade etmektedir.

hsel

Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin

Toplam Borg¢lulugu (%) TL ve YP Borg¢lulugu (%)
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Kaynak: IIF Son Gozlem: 12.24 Kaynak: IIF Son Gozlem: 12.24
Dipnot: Kesikli cizgi emsal Glkelerde 2024C4-2023C4 farkinin Dipnot: Yerel ve yabanci para cinsinden bor¢ dagilimlari

ortalamasini gdstermektedir.

siralanmistir. 2024C4 dénemine ait emsal Ulkelerin
bor¢luluk ortalamasi kesikli cizgi ile gdsterilmistir.

baz alinarak hesaplanmistir. Grafikteki Glkeler 2024C4
Toplam Bor¢/GSYiH oranlarina gére blyiikten kiiciige
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Son 1 yillik dénemde reel sektér borcunun GSYiHye orani 7,8 puan gerilerken, emsal Glkelerin
borclulugundaki dists (0,34 puan) sinirhdir (Grafik 111.2.3). Turkiye'nin reel sektér borcunun GSYiHye orani
yuzde 39,7 ile emsal tlke ortalamasinin (ytzde 61,9) belirgin altina gelmistir (Grafik 111.2.4). Son 1 yilda reel
sektorin yurt icinden temin ettigi YP krediler yizde 62,5 blyurken, buna karsin TL kredilerin blylmesi
yuzde 39 dizeyinde kalmistir. Reel sektérin yurt disindan temin ettigi YP kredilerde bdytime hizi daha
dusuktur. Ayrica, reel sektorin banka disi kaynaklardan sagladigi finansmanda yurt ici ihraglarin payi
nispeten yatay seyrederken, yurt disi ihraglar bir miktar artmistir. TL finansman maliyetlerindeki yiksek
seyrin etkisiyle reel sektdorin yurt disindan sagladigi ihraglar artis gdstermistir (Tablo 111.2.1).

Tablo I111.2.1: Reel Sektorun Finansal Yiikiimlaltikleri (Milyar TL)

03.24 12.24 03.25 L
Milyar | GSYiH'ye Milyar GSYiHye Milyar GSYiHye ' andinimis  Degisim
1y y y y y Yy Biiyiime (%) (%)
TL Orani TL Orani TL Orani
I. Yurt ici Kredileri (i+ii) ~ 8.929,2 291 111495 257 124075 271 53,4 39,0
i TL (A+B+C) 5.192,3 16,9 5.854,7 135 63355 138 37,1 22,0
A. Banka 4.730,9 15,4 5.283,4 122 57301 12,5 38,3 21,1
B. BDFK 349,5 11 430,8 1,0 455,5 1,0 25,0 30,3
C. ihraclar 11,9 04 140,5 03 150,0 03 29,7 34,0
ii. YP (D+E) 3.736,9 12,2 5.294,8 122 60720 132 73,0 62,5
fi. YP (ABD Dolar 115,8 150,1 160,8 31,7 3858
Karsiligr)
D. Banka 11,4 144,9 154,9 30,6 39,1
E. BDFK 4,5 5,2 5,9 62,7 31,6
Il. Yurt Dist Kredileri 3.010,3 9,8 3.466,0 80 39778 87 73,5 32,1
(Tahvil Dahil)
Il Yurt Disi Kredileri
(ABD Dafert Karsié) 93,3 98,2 1053 32,1 12,9
(FITI‘:')“S""' Bor¢Toplami 119306 389 146155 337 163853 357 58,0 37,2
Bilgi icin: Toplam YP
Krediler (Milyar ABD
Dolari, Yurt Disi YP Tahvil 209,2 248,3 266, 7.8 569
Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.25

Dipnot: GSYiH'ye Orani siitunu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiHye oranini géstermektedir. Yilliklandiriimig
blyume, 12.24-03.25 tarihleri arasindaki biyimenin yilliklandiriimasiyla hesaplanmistir. Son stitun, 03.24-03.25 tarihleri arasindaki
degisimi gostermektedir. Son satirdaki buylime ve degisim degerleri, sirasiyla 12.24-03.25 ve 03.24-03.25 tarihleri arasindaki toplam YP
kredi bakiyesi farkini géstermektedir.

Reel sektoriin dis finansmana erisimi gucli bir sekilde devam etmektedir.

Reel sektor firmalarinin dis borg yenileme oranlari mart ayinda sinirh gerilese de gl¢lt gérinimuna
surdirmustur (Grafik 111.2.5). Bu gelismede, makroekonomik gérinimdeki iyilesme, beklentiler ve dis
finansman kosullarindaki olumlu gérinimun devam etmesi etkili olmustur. Ayrica, yurt disindan saglanan
YP krediler ve tahvil ihraglari da dis borg yenileme oranindaki son donemdeki yukselisi desteklemistir
(Grafik 111.2.6). Diger taraftan, kiresel ticaret ve ekonomi politikalarina dair belirsizliklerin artmasinin ve tlke
risk priminin yukselmesinin reel sektoriin dis bor¢lanma maliyetlerini kismen artirmasina ragmen dis
finansmana erisiminin guclu seyretmesi 6ngorulmektedir. Yurt disindan saglanan sermaye benzeri YP
kredilerin agirliginin son dénemde artmasi da reel sektor firmalarina ydnelik beklentilerdeki iyilesme ve
Ulkemize uzun vadeli kaynak girisi acisindan olumlu degerlendirilmektedir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dig Borg Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi YP
Yenileme Orani (6 Aylik, %) Kredileri ve ihraglarl (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Dis borg¢ yenileme orani 6 aylik dénemde temin Dipnot: EVDS'de yer alan “Ozel Sektérin Yurt Disindan
edilen birikimli borcun, ayni dénemde yapilan borg Sagladig| Kredi Borcu Istatistikleri” tablosunda yer alan
ddemelerine oranini gostermektedir. finansal olmayan kuruluslar dikkate alinmistir.
Reel sektoriin finansal kaldirag orani bir miktar artmakla birlikte halen tarihsel ortalamasinin
belirgin altindadir.
Firmalarin finansal kaldiraci, YP borcundaki sinirli artis ve mevduat blylmesinin yavaslamasi sonrasinda
yatay seyretmistir. Bu gostergeye tarihsel olarak bakildiginda disuk seviyelerde kalmaya devam ettigi
gozlenmektedir (Grafik 111.2.7). Kaldirag oraninin tarihsel ortalamasinin altindaki seviyesi reel sektor
firmalarinin siki finansal kosullara karsi direngli durusunu devam ettirdigini ima etmektedir. Firmalarin net
varhklarinin (varlik-yGkmlaluk) yurt ici hasilaya orani ise son dénemde yatay seyretmistir (Grafik 111.2.8).
Grafik 111.2.7: Reel Sektériin Finansal Grafik 111.2.8: Reel Sektériin Finansal Borg ve
Borg¢/Varlik Orani (Oran) Varlik Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: Finansal yakamlalikler reel sektérin yurt ici ve yurt Dipnot: Finansal yakamlualikler reel sektérun yurt igi ve
disindan kullandigi krediler, leasing, faktdring borglari ve yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktoring borglari
tahvil ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP ve tahvil ihraclarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve
mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina YP mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil disina dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari
edilmemistir. Hesaplamalarda ay sonu déviz alis kuru dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli GSYiH degerleri TCMB
kullaniimistir. Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21 dénemi tarafindan hesaplanmistir. Son gézlem GSYiH verisi TCMB

tarihsel ortalamasidir. tahminidir.
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Reel sektoriin YP acik pozisyonu subat ayina kadar artarken, mart ayindan itibaren bu artis egilimi
sinirlanmistir.

Reel sektérun YP agik pozisyonu artmaya devam etmekle birlikte tarihsel olarak gordugu en yuksek
seviyenin gerisindedir. Ayrica, firmalarin acgik pozisyonlarinin yillik ihracat gelirine orani da yizde 59'a
yukselmekle birlikte halen tarihsel ortalamasinin (yuzde 87) altinda seyretmektedir (Grafik 111.2.9). YP acik
pozisyon gelismelerinde, gérece dusuk YP bor¢lanma maliyetleri nedeniyle YP yukumluluklerin artmasi ve
mevduatta artan TL tercihi kaynakl YP varliklarin azalmasi etkili olmustur (Grafik 111.2.10). Diger taraftan, YP
kredi buytme sinirinin yakin ddnemde yuzde 0,5'e dusurulmesi sonucunda mart ayinda YP kredi buyUmesi
yavaslarken, YP mevduat tercihi de bir miktar artmistir. Mart ayinda reel sektérin YP kredileri ve YP banka
varliklari (mevduat) sirasiyla 6,1 ve 5 milyar ABD dolari artmistir. Dolayisiyla, subat ayindan itibaren reel
sektéran YP pozisyon acigindaki artisin bir miktar sinirlandigi gértlmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sektériin YP Pozisyonu (%, Grafik 111.2.10: Reel Sektorin YP Pozisyonu
Milyar ABD Dolarr) Degisimi (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25
Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin Dipnot: Mart 2024 ayina gore degisim gosterilmektedir.
toplamini ifade etmektedir. Kesikli cizgi, Agik Diger varliklar kalemindeki degisim yurt disi bankalardaki
Pozisyon/ihracat oraninin 12.17-12.21 dénemi tarihsel varliklar ve menkul kiymetler degisimleri kapsamaktadir.
ortalamasini gdstermektedir. Diger varliklar kalemindeki degisimin ¢ok dusuk olmasi

nedeniyle grafikte gosterilmemistir. Turev varlk ve
yukumluldkler dahil edilmemistir.

Grafik 111.2.11: Reel Sektoriin Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Reel Sektoériin Kur Riskine
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) ili§kin Gostergeler (Oran)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 03.25

Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektdr firmalarinin yurt ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam mevduattir.
Net doviz pozisyonu hesaplamalarina kur korumali mevduat dahildir. Kesikli gizgiler ilgili verinin 2012-2021 dénem
ortalamasini gdstermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa vadeli ifadesi icin kullaniimistir.

Reel sektorun kisa vadeli net YP pozisyonu gerilemeye devam ederek tarihsel ortalamasinin altina inmis ve
12 milyar ABD dolarina yakinsamistir (Grafik 11.2.11). Bu gelismede, 2025 yili ilk ceyreginde reel sektorin YP
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mevduatindaki artis ile firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi etkili olmustur. Reel sektor firmalarinin YP
likit varliklari kisa vadeli YP borg¢larinin 1,1 katina, YP mevduatlari ise kisa vadeli YP borg¢larinin 0,6 katina
esittir (Grafik I1.2.12). Mart ayinda YP kredi biytume sinirinin yizde 0,5'e disurulmesi kisa vadeli YP
pozisyondaki azalisi sinirlandirilmasi beklenmektedir.

Firma bazli bor¢luluk gostergelerine gore YP kredi borcu bulunan firma sayisi artmaya devam
ederken, bu firmalarin ihracat gelirinin YP borcunu karsilama kapasitesi iyilesmektedir.

2018 yil mayis ayinda yapilan dizenleme ile 15 milyon ABD dolari alti YP kredi riski bulunan firmalarin YP
krediye erisimi s6z konusu firmalarin son Ug yillik ihracat gelirleriyle iliskilendirilmistir. Dizenlemenin
etkiledigi 15 milyon ABD dolar alti ve diizenlemenin etkilemedigi 15 milyon ABD dolari Ustu riski bulunan
firmalarin YP kredi kullanim egilimi mikro veri kullanilarak analiz edilmistir (Grafik 111.2.13). Buna gore, 15
milyon ABD dolari alti YP kredi riski olan firmalarin 2023 yili aralik ayi itibariyla 22,9 milyar ABD dolari olan
YP kredi riski 2025 subat ayi itibariyla yuzde 45 artisla 33,1 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bu grupta YP
kredi kullanan firma sayisi yizde 54 artarak 34 binin Gzerine ¢ikmistir. 15 milyon ABD dolari Ustl YP kredi
riski olan firmalarin ise 2023 yili aralik ayi itibariyla 169 milyar ABD dolari olan kredi riski ylzde 18 artisla
200 milyar ABD dolarina yakinsamistir. Bu grupta YP kredisi olan firma sayisindaki artis ise ylzde 30

olmustur.

YP kredi riski 15 milyon ABD dolari altinda olan firmalar arasinda son Ug¢ yillik mal ihracat geliri YP kredi
riskinden fazla olan firmalarin kredi payi 2023 yili mayis ayindan bu yana yukselis egilimini sGrdirmus ve
Subat 2025 itibariyla ytzde 42'ye ulasmistir. Dizenlemenin herhangi bir kisit getirmedigi YP kredi riski 15
milyon ABD dolari ve Ustu olan firmalarda ise son Ucg yillik ihracat geliri YP kredi riskinin tzerinde olan
firmalarin kredi payi belirgin artmistir. Bu gostergeler firmalarin YP borcunu ihracat gelirleri ile karsilama
guciindeki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir.’

YP kredisi bulunan firma sayisi 15 milyon ABD dolari alti ve UstU gruplar icin benzer bir artis géstermistir.
Ote yandan, 15 milyon ABD dolari alti firma grubunda s6z konusu artis blyuk 6l¢ide 3 yillik ihracat geliri

kredi bakiyesinin tzerinde olan firmalar kaynakli gerceklesmistir. Diger taraftan, son g yillik ihracat geliri YP

kredi riski altinda kalan firma sayisi, 15 milyon ABD dolari alti ve Ustld olmak Uzere iki grupta da artmistir.

Grafik 111.2.13: Firmalarin YP Kredi Bakiyesi ve Firma Sayisi (Milyar ABD Dolari, Adet)

YP Kredi Riski (Milyar ABD Dolari, %)
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TYP geliri hesaplamasinda sadece mal ihracatini igeren dis ticaret verisi baz alinmaktadir. Dolayisiyla YP gelir bilgisi
olmayan firmalarin hizmet ihraci yapmak suretiyle déviz gelirlerinin olmasi muhtemeldir.
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Firma Sayisi (Bin Adet)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, T.C. Ticaret Bakanlig Son Goézlem: 02.25
Dipnot: YP kredi riski hesaplamasina firmalarin yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandirilan krediler dahil,
firmalarin yurt disindan dogrudan kullandig krediler ise dahil degildir. Firmalarin ihracat gelirleri sadece mal ihracat gelirleri
toplamini géstermektedir. ihracat gelirleri 2018-2024 dénemi icin 36 aylik kayan pencere yéntemi kullanilarak
hesaplanmistir. ihracat tutari hesaplamasinda dikkate alinan dénem icerisinde veri tabaninda herhangi ihracat gelir kaydi
bulunmayan firmalar YP gelir bilgisi olmayan firmalar olarak siniflandiriimistir. Dikkate alinan dénem igerisinde bir firmanin
tek bir ayda dahi ihracat geliri bulunmasi durumunda bu firma YP geliri bulunan firma grubuna girmekte ve hesaplanan tg
yillik ihracat tutari ile YP kredi riski karsilastirilarak siniflanmaktadir.

KOBi'lerin TL finansmandan aldig1 pay artmaya devam etmistir.

KOBI'lerin TL ticari kredi finansmanindan aldigi pay mevcut Rapor déneminde artmaya devam etmis ve
Nisan 2025 itibariyla yiizde 55'e ulasmistir. Kurumsal firmalarin agirlikta oldugu YP kredilerde de KOBI'lerin
pay! bir miktar artarak yizde 13'e ulasmistir (Grafik [11.2.14). Kredi buyUmesi ve kompozisyonunun
dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini desteklemek amaciyla, Ocak 2025'te TL ticari krediler icin buyume
siniri KOBI ve diger ticari krediler icin farklilastirilarak TL KOBI kredileri icin aylik yiizde 2,5 olarak
belirlenmistir. Béylece kredi talebinin yiiksek oldugu dénemlerde KOBI'lerin finansmana erisiminin

desteklenmesi amaclanmistir.

Dis ticaret durumuna goére finansmana erisime bakildiginda ise 2024 yili basindan itibaren net ihracatgi
firmalarin kur etkisinden arindiriimis toplam kredi bdydmesini 6nemli élctde artirdiklar géralmektedir
(Grafik 111.2.15). ilgili firmalarin finansmana erisimlerinin finansal kosullardaki sikilasmaya ragmen
glclenmesi de tlkemiz cari dengesi acisindan pozitif bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.14: KOBI Kredi Bilyiimesi (KEA, %) Grafik 111.2.15: ihracatgi Firmalarin Kredi
Buyumesi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 21.04.25  Kaynak: TCMB, T.C. Ticaret Bakanlig Son Goézlem: 02.25

Dipnot: Soldaki grafikte DEK, YP kredilere dahil edilmistir. Sagdaki grafikte ihracatgi ve net ihracatgi tanimlari 12 aylik kayan pencere
yontemine gore hesaplanmistir. Blytume stok kredi bakiyesinin énceki yil ayni aya gore degisimini géstermektedir. Net ihracatgi
tanimi X/M (ihracat/ithalat) orani 110 {zeri olan firmalari, ihracatci tanimi net ihracatci dahil X>0 olan tim firmalari kapsamaktadir.
YP kredi buyimesi hesaplamasinda ay sonu sepet kur (%50 ABD dolari, %50 euro) kullaniimistir. Eximbank kredileri dahildir.
ihracatgl ve net ihracatg tanimi sadece mal dis ticaretini dikkate almaktadir.
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Reel sektdriin mevduat hesaplarinin kompozisyonu TL lehine 6nemli él¢lide iyilesirken, sene
basindan bu yana YP hesaplarda da bir miktar artis izlenmektedir.

Reel sektorun finansal varliklarinin yurtici hasilaya orani gerilemeye devam etmis ve Nisan 2025 itibariyla
yuzde 15,3 seviyesinde gerceklesmistir (Tablo 111.2.2). KKM hesaplarindaki kapanislar reel sektérun finansal
varliklarina yansimaya devam etmis ve KKM hesaplarinin yurtici hasilaya orani Mart 2024'teki yuzde 2,2
seviyesinden Nisan 2025'te yuzde 0,1 seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, 2025 yili basindan itibaren YP
ticari mevduatlardaki artisin ardindan, TL ticari mevduatlarin payi bir miktar azalarak ylzde 8,6 seviyesine
gerilemistir.

Tablo 111.2.2: Reel Sektoéruin Finansal Varliklari (Milyar TL)

03.24 12.24 04.25
Milyar GSYiH Milyar GSYiH Milyar GSYiH
TL Payi TL Payi TL PayI

4 Aylik Bayiime

(Yilhklandiriimis, %) Degi§im (%)

TL Ticari Mevduat 2.842 9,3 4.247 9,8 4,180 8,6 -4,7 47,0
KKM Hesaplari 661 2,2 227 0,5 62 0,1 -97,9 -90,6
YP Ticari Mevduat 2384 78 2.159 5,0 2.934 6,1 151,2 231

(Milyar ABD dolari) 74 617 76 94,8 3,4

Kamu Borclanma Araglari | 54,4 0,2 57,1 0,1 76,4 0,2 139,6 40,4
2::;2‘:Iktbr Borclanma 1145 04 1598 04 2026 04 1038 76,9
Toplam Varlhklar 5395 17,6 6.623 15,3 7.393 15,3 39,1 37,0

Kaynak: TCMB, MKK Son Goézlem: 04.25

Dipnot: GSYiH payi ilgili kalemin GSYiH'ye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmig blyiime, 12.24-04.25 tarihleri arasindaki dért
aylik degisimin yilliklandiriimasiyla hesaplanmaktadir. Son sutun, 03.24-04.25 donemi degisimini géstermektedir.

Reel sektor firmalarinin TL mevduatlarinin yurt ici hasilaya orani tarihsel ortalamasinin (ylzde 8) Gizerinde
seyretmeye devam etmistir (Grafik 111.2.16). KKM hesaplarini da iceren YP mevduatin yurtici hasilaya orani
ise gerilemeye devam ederek 2025 yili subat ayi itibariyla yuzde 5 seviyesine ulasmistir. Diger taraftan, 2025
yil mart ayinda finansal piyasalarda yasanan oynakliklar sonrasinda firmalarin bir kisminin YP mevduata
gectikleri gérilmis ve YP mevduatin GSYiH'ye orani yiizde 6'ya yiikselmistir. Buna bagl olarak YP ticari
mevduatin toplam ticari mevduat icindeki payinda bir miktar yukari yonlu hareket gézlense de TL ticari
mevduatin toplam mevduata orani tarihsel ortalamasinin (yizde 51) Gzerinde kalmistir (Grafik 111.2.17).

Grafik 111.2.16: Ticari Mevduatin GSYiH'ye Grafik 111.2.17: TL Ticari Mevduat Payi (%)
Orani (%)
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Dipnot: YP mevduat tizel KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli gizgiler, ilgili oranlarin 01.21-12.24 dénemi ortalamalarini
gostermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari harig TL ticari mevduatlarin toplam ticari mevduatlardaki oranini
ifade etmektedir.
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Halka acik firmalarin karhlik, likidite ve finansman giderini karsilama géstergelerinde bir miktar
bozulma izlenmektedir.

Firmalarin karhlik, likidite ve bor¢ édeme gdstergelerinin gelisimini degerlendirmek icin Borsa istanbul'a
(BIST) kote olup enflasyon muhasebesi uygulamis firmalarin 2022 yili ve sonrasi yil sonu bilango ve gelir
tablosu verileri incelenmistir. Genel olarak firmalarin net kar marjlari 2024 yilinda ve 2025 yilinin ilk
ceyreginde gerilerken, faaliyet kar marjlari 2025 yili ilk ¢ceyregindeki sinirli gerilemeye ragmen gorece yuksek
olan seviyelerini korumustur. Uzun dénem kar marijlari ile karsilastirildiginda faaliyet kar marji rasyolarinin
uzun dénem ortalamalarina yakin seyrettigi, net kar marjlarinin ise 2024 ve 2025 yillarinda uzun dénem
ortalamalarinin altina geriledigi izlenmektedir. Karlilk rasyolarindaki gelisimin tabana yayginhigini
olcimleyen karlilik firma orani rasyolarinda da benzer bir egilim dikkat cekmektedir. Firmalarin likidite
durumunu 6l¢imleyen likit aktif orani disme egilimini stirdirerek uzun dénem ortalamalarinin altina
gerilemisti. ilgili orandaki disuste firmalarin sikilasan finansal kosullar nedeniyle finansman ihtiyaclarini
banka kredileri yerine mevcut likit kaynaklariyla karsilamasinin etkili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle finansman giderlerini karsilama kapasitesini gdsteren finansman gideri
karsilama orani (FGKO) uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir. 2025 yili ilk ceyregi
itibariyla firmalarin yariya yakininin finansman gideri karsilama oraninin esik deger olan 1,5'in GUzerinde
oldugu gorulmektedir (Tablo 111.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére Reel Sektérin Karllik, Likidite ve Borgluluk
Gostergeleri

v Uzun
Gost . !
osterge | Gostergeler Dénem 2022 2023 2024 2025
Tiirii
Ortalama
Karlilik | FAVOK/AKLif (%) 10,2 11,2 9,0 9.4 8.4
Karlik | FAVOK/Net Satislar (%) 10,0 11,4 11,2 18 11,6
Karlilik | Net Kar/Aktif (%) 5,1 53 5,3 2,8 22
Karlilk | Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 55 6,5 35 3.1
-3 . o .
karink | FAVOK/Aktif>%10 Firma 34,7 54,9 44,0 43,1 38,0
Orani
OYTYT
Karink | Vet Kar/Aktif>%10 Firma 20,5 297 24,5 12,6 11,1
Orani
Likidite | Likit Aktif Orani (%) 235 22,1 20,1 18,7 17,8
— —
Likidite | LIt Aktif Orani>%20 Firma 51,7 57,3 53,9 44,0 42,9
Orani (%)
Borcluluk | FGKO Orani 2,1 22 1,7 1,6 1,6
Borcluluk | FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 62,4 59,6 50,8 48,2
Firma Sayisi 286 343 334 324

Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiST'e kote firmalar dahildir. Finansal géstergeler ilgili donemin
medyan degerlerdir. FAVOK = Esas Faaliyet K&r/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri,
Likit Aktif Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024
sutunlari yil sonu, 2025 sutunu yilliklandinimis birinci ceyrek degerleridir. Rasyolar agirliklandirilmis degerlerdir. Solo
rasyo hesaplamalarinda ug degerler hesaplamaya dahil edilmezken, genele yayginligi gosteren hesaplamalarda tim
gozlemler dikkate alinmistir. Uzun donem ortalamasi 2011-2019 yillarini dikkate almaktadir. 2022-2025 sutunlari
enflasyon muhasebesi uygulanmis degerlerdir. Uzun dénem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu
ddénemde enflasyon muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2025 | Finans Disi Kesim

Kutu I11.2.1: Firma Girisleri ve Kredi Piyasasina Erisim

Ozet: Bu calismada, para politikasindaki farkli dénemlerin istihdam saglayan firmalarin
finansmana erisimi (zerindeki etkileri incelenmekte ve siki finansal kosullarin oldugu mevcut
dénemde finansmanin tabana yayilimi hakkinda cesitli bulgular sunulmaktadir. Calisma bulgulari,
genisleyici para politikasinin uygulandigi pandemi sonrasi dénemde kredi ve isglici piyasasina fazla
sayida firmanin giris yaptigini, bunun neticesinde kredilerin giderek daha fazla sayida ve kiiciik
Olcekli isletmelerde yogunlastigina isaret etmektedir. Mevcut siki finansal kosullara ragmen
firmalarin kredi finansmanina erisimde belirgin bir bozulma izlenmemektedir.

Firmalarin isglicu piyasasina girerek istihdam olusturmasi ve ayni zamanda kredi piyasasina girerek
finansmana erisim saglamasi tlke ekonomisinin dinamizmi agisindan énemli unsurlar arasindadir. Firma
girisleri ve finansmana erisimin genel olarak ekonomik dénguler ile uyumlu seyretmesi beklenmektedir.
iktisadi déngtilerin siklikla tekrarlandigi Gilkemizde, politika kararlarinin ekonomik dinamizme
yansimalarinin anlasilmasi agisindan firma girisleri ve finansmana erisim kosullari politika yapicilar
tarafindan takip edilmektedir. Bu ¢calismada, para politikasindaki degisimlerin istihdam saglayan
firmalarin finansmana erisimine olan yansimalari incelenmekte ve finansal kosullarin siki oldugu mevcut
konjonktirde kredi finansmaninin tabana yayihmi ile ilgili cesitli bulgular sunulmaktadir.

Veri Seti

GCalismada temelde iki adet mikro veri seti kullaniimistir. Bunlardan ilki 2009 yilindan itibaren firma-
calisan bazinda raporlanan SGK 4A kayitlaridir. Bu veri setinde en az bir ¢alisan istihdam eden ve calisani
adina SGK prim 6demesi yapan 6zel nitelikli firmalarin kayitlari bulunmaktadir.” Diger veri seti ise
bankacilik sektora tarafindan firma bazinda ticari kredi kullandirimlarinin yer aldigi BDDK tarafindan
derlenen kredi kayit verisidir. Bu iki veri seti eslenerek en az bir ¢alisan istihdam eden isletmelerin kredi
piyasasi bilgilerine erisilmistir. Calisma kapsaminda firmalarin isglici ve kredi piyasasina erisimlerini takip
etmek amaciyla “yeni giren” firma tanimi yapilmistir. Bu tanim kapsaminda, 2009 yilinda kaydi bulunan
tim firmalar bir havuzda toplanmis, bu havuzda olmayan firmalara 2010 yilindan itibaren goéruldugu ilk
ceyrekte “yeni giren” firma denilmistir. Bu siniflama ile isglicii piyasasina ve kredi piyasasina yeni giren
firmalar 2010 yilindan itibaren dinamik bir sekilde takip edilebilmektedir.

Bu kapsamda SGK 4A veri setinde kaydi bulunan toplam firma sayisi 2025 yili ilk ¢eyregi itibariyla 2
milyona yaklasirken, bu firmalar icinde stok ticari kredisi olan firma sayisi yaklasik 750 bin adettir (Grafik
[11.2.1.1).2 2020 yilindan sonra kredisi olan firma sayisinda gozlenen artisin toplam firma sayisindaki artisa
gore daha belirgin oldugu gorulmektedir. Buradan hareketle 2019 yili sonunda kredisi olan firmalarin
toplam icindeki payi yuzde 21,9 seviyesinden son veri itibariyla yluzde 38,1'e yUkselmistir. Bu gelisme
firmalarin finansmana erisimi noktasinda kisa strede hizli ilerlemenin yasandigina isaret etmektedir.

isglicii ve Kredi Piyasasina Yeni Girisler

isglicti ve kredi piyasasina yeni giren firma sayilarinda pandemi sonrasi dénemde hizli bir artisin oldugu
gorulmektedir. Genel olarak isglict ve kredi piyasasina girislerde gézlenen egilimlerin para politikasi ve
kredi cevrimleri ile oldukca uyumlu seyrettigi degerlendirilmektedir. Ceyreklik frekansta bakildiginda,
isglicu piyasasina yeni giren firma sayisi 2021-23 parasal genisleme déneminde hizla artarak 80-85 bin
bandina ulasmis, takip eden sikilasma déneminde bir miktar gerilemesine ragmen halen 75 bin
seviyesinde devam etmektedir (Grafik 111.2.1.2). istihdam piyasasinda yeni giris yapan firma sayilarinin
halen canli seyretmesinin parasal sikilasmaya ragmen isglici piyasasi gostergelerindeki glicli gérintimle
uyumlu oldugu degerlendirilmektedir.

Kredi piyasasina yeni giren firma sayisi da parasal genislemenin etkisiyle 2022 yili sonunda 72 bin adet ile
zirveyi gordikten sonra son veri itibariyla 24 bin adete kadar gerilemistir. 2023 yili ikinci yarisinda
baslayan son sikilasma déneminde kredi piyasasina girisler gerilemekle birlikte halen pandemi dncesi
seviyelerinin tzerindedir. Buradan hareketle finansal kosullarin oldukga siki oldugu ve kredi biyime
kisitlarinin uygulandigi mevcut dénemde yeni firmalar icin finansmana erisimde 6nemli bir bozulmanin
olmadigl degerlendirilmektedir. Bu donemde bankalarin, finansman ihtiyacinin daha yiksek olmasi
beklenen ve likit varliklari daha kisitli olan istihdam piyasasina yeni girmis firmalara yonelik kredi verme
istahinda ge¢cmis dénemden ayrisan bir farkhlik olusmamistir.
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Grafik 111.2.1.2: isgiicii ve Kredi
Piyasasina Yeni Giren Firma Sayilari
(Bin, 4 Ceyrek HO)
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Grafik 111.2.1.1: isgiicii ve Kredi
Piyasasinda Firma Sayilari
(Bin, 4 Ceyrek HO)
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Dipnot: Firmalarin kredi kayitlari incelenirken TL veya YP cinsinden tim canli ticari kredileri dikkate alinmistir. Soldaki grafikte

isgucl piyasasinda kayith firmalar incelenmektedir. Sagdaki grafikte kirmizi renkli seri istihdam saglayan ve kredi piyasasina
yeni giren firmalari, siyah renkli seri ise direkt istihdam saglamaya baslayan yeni firma sayisini ifade etmektedir. Tarali alanlar
2017 KGF paketi, 2020 pandemi donemi ve 2021-2023 negatif reel faiz dénemlerini gostermektedir.

istihdam piyasasina giris yapan firmalarin girdikleri dénem ve takip eden ceyrekteki kredi kullanimlari da
yeni girislerin kredi finansmaniyla iliskisi agisindan 6nemli bilgiler barindirmaktadir. Bu kapsamda
Ozellikle reel olarak TL ticari kredi faizlerinin belirgin distk oldugu 2022 yili sonrasinda istihdam piyasasi
ile es anli kredi piyasasi girislerinin arttigl gézlenmektedir. Son veri itibariyla, istihdam piyasasina yeni
giren firmalarin icinde ilgili ceyrek veya bir sonraki ceyrekte akim kredi kullananlarin orani yizde 11,3
duzeyindedir. Parasal sikilasmaya ragmen yeni girislerde kredi kullanim egilimi yUksek seyretmeye devam

etmektedir (Grafik 111.2.1.3).

Grafik 111.2.1.3: Yeni Girdigi Donem
Kredi Kullanan Firmalarin Payi

Grafik 111.2.1.4: Kredi Kullanan
Firmalarda Ortalama Calisan Sayisi
(Kisi, 4 Ceyrek HO)
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Dipnot: Soldaki grafikte t aninda istihdam piyasasina yeni giris yapan firmalar arasinda t veya t+1 aninda akim kredi
kullananlarin ytizde payi gosterilmektedir. Sagdaki grafikte her ceyrek icin o ¢ceyrek icinde akim kredi kullanan firmalarin
ceyreklik ortalama calisan sayilari hesaplanmistir. Hesaplama yapilirken 6rneklem icinde her iki ugtan olmak tzere ytzde

1'lik dilim atilmistir. Kesikli seri ilgili serinin 2010-2023 dénemi ortalamasidir.

' Bir isverene bagl calismayan ve kendi adina prim 6demesi yapan meslek gruplari bu veri setinde bulunmamaktadir.
2 Kredi kayitlarinda TL veya YP cinsinden canli ticari kredi bakiyesi bulunan tekil toplam firma sayisi 2025 yili ilk ¢eyregi
sonu itibariyla 2,2 milyon adettir. S6z konusu 750 bin firma istihdam kaydi bulunan firmalar olup, bu firmalarin sektér

icindeki toplam ticari kredi payi yizde 82,7'dir.
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Pandemi sonrasinda kredi piyasasina artan girisler zaman icerisinde kredi piyasasindaki ortalama firma
profilini de degistirmistir. Bu kapsamda, bir ¢eyrekte kredi kullanan firmalarin ortalama calisan sayilari
surekli gerileme egiliminde olmustur. Kredi kullanan firmalarda pandemi 6ncesi yaklasik 23 kisi olan
ortalama calisan sayisi son veri itibariyla 11 kisiye kadar gerilemistir (Grafik I11.2.1.4). Bu durum kredi
piyasasinda ¢ok daha fazla sayida mikro/kiguk isletmelerin yer aldigini, kredi piyasasinda tabana
yayillimin guglendigini ve yiksek faiz oranlarina ragmen bu egilimde bir bozulma olmadigini
gostermektedir.

Degerlendirme

Calisma bulgulari, genisleyici para politikasinin uygulandigi pandemi sonrasi dénemde kredi ve isglict
piyasalarina ¢ok fazla sayida firmanin giris yaptigini, boylece kredilerin daha fazla sayida ve kuguk dlgekli
isletmelerde yogunlasarak finansmanda tabana yayilimin arttigini gdstermektedir. Finansmana erisimle
birlikte kurulan firma-banka iliskisi sayesinde s6z konusu yeni giris yapan geng firmalarin kredi
kullanimlari, mevcut siki finansal kosullara ragmen devam etmektedir. Finansmanda tabana yayginhgin
artmasi bankacilik sektéru icin de kredi riskinin dagilmasina ve yogunlasma riskinin azalmasina katki
sunarak finansal istikrari desteklemektedir.

Buradan hareketle, TCMB 2025 yili ocak ayinda kredi biyumesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda
firma 6lcegi esas alinarak KOBI'lerde blyiime sinirini yizde 2,5 olarak belirleyerek bu firmalara diger
firmalardan ayri limit tahsis etmis; esnaf ve tarim sektoru gibi mikro segmentleri de buyime sinirindan
muaf tutmustur. Boylece, finansmana erisimin s6z konusu kuguk élcekli isletmeler icin devamlilig
amaglanmistir.



Finansal istikrar Raporu - Mayis 2025 | Finans Disi Kesim

Kutu Il1.2.11: Reel Sektor Risklilik Gelismelerine Karsilastirmali
Bir Bakis

Ozet: Bu calismada, reel sektér firmalarinin temerriit riskleri, 2018-2019 ile 2023-2025 parasal
sikilasma dénemleri icin karsilastirmali olarak incelenmektedir. Bulgular, temerriide diisen
firmalarin ekonomideki paylarinin 2023-2025 sikilasma déneminde 2018-2019 dénemine kiyasla
oldukc¢a distk seviyelerde oldugunu gostermektedir. Temerriit oranlari 2018-2019 sikilasma
déneminde verimli firmalarda gérece daha yiiksek iken mevcut sikilasma déneminde verimsiz
firmalardaki temerriit oraninin gorece daha yliksek oldugu goriilmektedir.

Firmalarin kredi 6demelerinin yasal takibe dismesi veya haklarinda iflas, tasfiye ya da konkordato
kararlarinin bulunmasi, temerrit durumu olarak tanimlanmaktadir. Temerrit oranlarinin artmasi
bankacilik ve finans sektdru Gzerinde risk olusturdugu gibi blytme, istihdam ve ihracat gibi temel
ekonomik buytkliklerde bozulmaya neden olarak makroekonomik istikrara zarar verebilmektedir. Ayrica,
verimli firmalarin temerrit etmesi uzun dénemli biyime ve istihdam artisi Gzerinde de risk
olusturabilmektedir. Bu kutuda, reel sektérdeki risklilik gelismeleri detayh bir sekilde incelenmekte, 2018-
2019 ile 2023-2025 parasal sikilasma dénemleri arasindaki farklar ortaya konulmaktadir.

Saglikli firmalarin temerride disme hizinin yakindan takip edilmesi makroekonomik istikrar agisindan
kritik 6neme sahiptir. Bu amacla, Bagir vd. (2024) calismasinda kullanilan yéntem izlenerek saglikli
firmalarin takip eden aylarda kredi temerridine disme olasiliklarini zaman icinde gésteren yaslandirma
egrileri olusturulmustur.” Sikilasma 6ncesi finansal olarak saglikli olan firmalarin kredilerinin takip eden
aylarda temerriide disme olasiligl, 2023-2025 déneminde 2018-2019 déneminin oldukca altindadir
(Grafik 111.2.11.1). Diger bir ifadeyle, 2018 yili mayis ayinda saglkl olan firmalarin yaklasik yizde 7,2'si takip
eden 19 ay icerisinde temerriide duserken, bu oran 2023 Mayis ayinda saglikli olan firmalar icin yaklasik
yuzde 3,6 seviyesindedir. Temerrtde disme hizinin sikilasma basladiktan yaklasik 6 ay sonra artmaya
basladigi gorilmektedir. Reel sektdr firmalarinin 2023-2025 sikilasma dénemine, dnceki sikilasma
doénemine kiyasla, distk borcluluk, yuksek likidite ve yuksek karlilikla girmis olmalarinin firmalarin
finansal soklara dayaniklihigini artirdig ve temerrtide diisme olasiliklarini distrdugu
degerlendirilmektedir.?

Grafik I11.2.11.1: Kredisi Temerriit Eden Firmalar icin Yaslandirma Egrisi (Ay, %)
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Kaynak: TBB RM, Yazarlarin Hesaplamalari

Dipnot: Baslangic yili mayis ayi sonu itibariyla saghkl olan firmalarin ilgili yihin haziran ayi ile bir sonraki yilin aralk
ayina kadar olan 19 aylk dénem icin aylik kimulatif olarak kredisi temerrit durumuna dusen firma oranlari
gosterilmektedir.

' Grafik 1'de hesaplama kolayligi icin sadece kredi 6demelerinin yasal takibe dismesi durumu dikkate alinmistir.
2 Detaylar igin bkz. Merkezin Giincesi blog yazisi.
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Temerrt eden firmalarin sayisiyla birlikte ekonomideki paylari da makroekonomik istikrar icin 6nem
tasimaktadir. Grafik I11.2.11.2, temerrit eden firmalarin secilmis temel gdstergelerde Turkiye
ekonomisindeki paylarini géstermektedir. Temerrit eden firmalarin toplam istihdam icerisindeki payi
2018-2019 sikilasma déneminde ciddi oranda artmig, 2019 yili 4. ceyreginde yuzde 1,61 ile en ylksek
seviyesine ulasmistir. 2020 basindan itibaren gerileyen temerrit halindeki firmalarin istihdamdaki pays,
parasal sikilasmayla birlikte 2024 yilinda sinirlh miktarda artis géstermistir. 2025 yili ilk ceyregi itibariyla ise
temerrut halindeki firmalarin istihdamdaki payinda onceki ceyrege gore gerileme gozlenmektedir.
istihdama benzer bir sekilde, temerriit eden firmalarin toplam ciro icerisindeki pay1 2018-2019 sikilasma
déneminde belirgin oranda artmis, son sikilasma déneminde ise artis oldukca sinirli kalmistir. Temerrat
halindeki firmalarin ihracattaki payi ise seviye olarak istihdam ve ciroya kiyasla daha dusuk
seyretmektedir. 2019 yilinda temerrUt halindeki firmalarin ihracat payi yizde 1,5 seviyelerine
yaklasmisken bu oran sonraki dénemlerde ylzde 0,5'in altina kadar gerilemistir. 2025 yili ilk ¢ceyreginde
ise kuresel belirsizliklerin de artmasiyla birlikte temerrtt eden firmalarin ihracattaki payi yizde 0,57'ye
yukselmistir.

Grafik 111.2.11.2: Temerrit Eden Firmalarin Ekonomideki Payi (Ceyreklik, %)
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Kaynak: TBB RM, GiB, SGK, Yazarlarin Hesaplamalari
Dipnot: 4-A kategorisinde istihdam edilenler dikkate alinmistir. ilgili ceyrekte temerriit eden firmalarin ilgili ceyrek
sonundaki istihdam paylari ile son 12 aydaki toplam ciro ve ihracat icerisindeki paylari gosterilmistir.

Ekonomideki paylari dusuk olsa bile yiksek verimli firmalarin temerrtide dismesi uzun vadeli buyime
acisindan risk unsuru olusturabilmektedir. Bu nedenle, 2018-2019 ve 2023-2025 sikilasma doénemlerinde
temerrt oranlari, isgtict verimliligi seviyesine gére belirlenen firma gruplari i¢in incelenmistir.
Hesaplamalarda sikilasma éncesinde finansal olarak saglikli olan firmalarin saglkh oldugu dénemlerdeki
verimlilik seviyeleri kullanilmistir. Buna ek olarak, sektorel emek yogunlugu farkliliklarini dikkate almak
amaciyla firmalar 41U NACE sektorlerindeki isgtct verimliligi dagihimina gore birinci grup en verimsiz,
onuncu grup en verimli grup olacak sekilde 10 esit gruba ayrilmistir. Buna gore, 2018-2019 sikilasma
déneminde temerrtt oranlarinin gorece daha verimli firmalarda daha yUksek seviyelerde gerceklestigi
bulgulanmustir. ilgili dénemde verimli firmalarin temerriit oraninin daha yiiksek olmasinin, YP borclulugu
yuksek ve gorece daha verimli olan blyuk dlcekli firmalar kaynakli oldugu bilinmektedir. 2023-2025
doéneminde yasanan parasal sikilasma stirecinde ise verimlilik grubu ile temerrtt orani arasinda ters
yonlu bir iliski bulunmaktadir (Grafik I11.2.11.3). 2023-2025 sikilasma déneminde, temerrit orani
sektorunde en dustk verimlilige sahip firmalarda ytuzde 10'a yaklasirken verimliligi en yuksek firmalarda
yuzde 4 gibi nispeten disuk bir seviyededir.
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Grafik 111.2.11.3: Verimlilik Gruplarina Gére Temerrit Eden Firma Orani (%)
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Kaynak: TBB RM, TUIK
Dipnot: Kesik ¢izgiler dogrusal egilim egrisini géstermektedir.

Ozetle, reel sektér riskliligi, temerride disen firmalarin gerek orani gerekse ekonomideki paylari, 2023-
2025 sikilasma doneminde 2018-2019 dénemine kiyasla oldukca dusuk seviyelerde seyretmektedir.
Dolayisiyla, mevcut veriler isiginda temerrit oranlari finansal ve makroekonomik istikrar agisindan ciddi
bir risk kaynagi olarak degerlendirilmemektedir. Ote yandan, temerr(t orani ile verimlilik arasinda
gozlenen ters iliski mevcut parasal sikilasmanin ekonomide dénusim ve uzun dénemli blylme icin de
engelleyici bir faktér olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, reel sektériin temerrut gelismeleri
fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan yakindan takip edilmesi gereken gostergelerden biri olmaya
devam etmektedir.
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