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Ill. Finans Digi Kesim

111.1 Hanehalki Gelismeleri
Hanehalki borglulugu, tarihsel ortalamasinin belirgin altinda seyretmektedir.

Turkiye'de hanehalki borcunun GSYiH'ye orani 2025 yili Giclincii ceyreginde ylzde 9,7 ile emsal (ilke degerleri ve
uzun dénem ortalamasinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik I11.1.1 ve Grafik [11.1.2). 2024 yili son
ceyregine kadar gerileyen borcluluk orani mevcut donemde yatay hareket etmektedir. BKK ve KMH kullanimi
kaynakl borgluluk artisi Ggtinci ceyrekte milli gelir blylimesinin Gzerinde gerceklesmektedir. Ote yandan,
uygulanan makroihtiyati politika seti ve siki finansal kosullar borg artisini dengeleyici rol Gstlenmektedir.

Grafik 111.1.1: Turkiye’de Hanehalki Grafik 111.1.2: Emsal Ulkelerin Hanehalki
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 2025C1

Dipnot: Hanehalki borglulugu (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kér 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 gosterirken Turkiye'nin 2025 C2 ve 2025 C3 verisi Tablo 111.1.1 ile tahmin edilmistir. Grafik I1l.1.2'de mavi renk
orneklemdeki medyan Ulkeyi, kesikli gizgi ilgili drneklemin 2025 yili ilk ceyrek ortalamasini gdstermektedir.

Grafik 111.1.3: Konut Kredilerinin GSYiH'ye Grafik 111.1.4: Konut Harig Bireysel Kredilerin
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Kaynak: Dlinya Bankasi, Global Economy Son Gézlem: 06.25
Dipnot: Oran, giincel toplam konut kredisi ve konut haric bireysel kredi bakiyesinin 2024 yili sonu GSYiH'ye bélinmesiyle
hesaplanmistir. Yatay ¢izgiler secili tlkelerin ortalama degerleridir. Konut harig bireysel kredi bakiyesi; konut kredisi haric
hanehalkina kullandirilan diger tim kredi turlerini (BKK, tasit kredileri, 6grenci kredileri gibi) icermektedir.
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Borcululuk alt kinlimda incelendiginde, konut kredilerinin GSYiH'ye orani emsal (ilkeler ortalamasina gore oldukca
dusuk seviyedeyken, konut kredisi hari¢ hanehalki borcunun emsal Ulke ortalamasina yakin oldugu gértulmektedir
(Grafik 111.1.3 ve Grafik 111.1.4). Konut kredilerine yonelik uygulanan makroihtiyati dizenlemeler, konut kredilerinde
faiz oranlarinin yuksek seyretmesi ve vade imkanlarinin diger tlkelere kiyasla daha sinirli olmasi konut kredisi
kaynakli hanehalki borcunun azalmasinda etkili olmustur. Ayrica, Turkiye'de ipoteksiz satislarin toplam konut
satislarinda yuksek agirliga sahip olmasi konut kredisi bor¢lulugunun diger tlke ortalamalarinin belirgin altinda
kalmasinda etkilidir.

Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Yakumlulikleri

09.24 03.25 09.25 3 Aylik Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Biiyime  Bliyiime
TL Orani TL Orani TL Orani  (Yilhklan.)
Toplam Yukimlaluk 3.663 9,1 4.418 9,2 5.489 9,7 42,8 46,9
Konut Kredisi 466 1,2 549 1,1 625 11 30,9 34,1
Tasit Kredisi 90 0,2 80 0,2 61 0,1 -42,8 -31,6
intiyac Kredisi 1.350 34 1.641 3,4 2.046 3,6 50,3 51,6
KMH 380 0,9 537 1,1 709 1,3 45,1 86,7
ihtiyac (KMH haric) 970 2,4 1.104 2,3 1.337 2,4 53,2 37,8
BKK 1.695 4.2 2.069 43 2.655 4,7 62,9 56,6
Taksitli BKK 573 1,4 703 1,5 949 1,7 127,5 65,6
Taksitsiz BKK 1.122 2,8 1.365 2,8 1.706 3,0 36,9 52,1
VYS Alacaklari 62 0,2 79 0,2 101 0,2 83,3 63,7

Kaynak: TCMB, BDDK, Yazar Hesaplamalari
Dipnot: Yukimliltkler TGA'lar da icermektedir. Finansman sirketleri dahildir. 2025 yili iciincii ceyrek GSYIH tahmini degerdir.

Hanehalki yukuamlulikleri arasinda BKK'nin payl artmaya devam etmektedir.

Dijitallesme kaynakli degisen kart kullanim aliskanliklari, nakit kullaniminin maliyetli olmasi ve diger teminatsiz
kredi turlerindeki kisitlamalar gibi gesitli faktorler BKK kullanimini desteklemektedir. Yilin ikinci ceyreginde egitim
harcamalari harig Ug taksit Gzeri KMH kullanimlarin kredi bdyidme siniri diizenlemesine dahil edilmesinin etkisi ile
KMH bakiye blylimesi yavaslamistir (Tablo 111.1.1). BKK bakiyesinin GSYiH'ye orani ticlincii ceyrek itibariyla
artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.5). Ekim ayindan itibaren BKK bakiye buyimesinin yavaslamasi, BKK bakiyesi
GSYiH oranindaki artisi sinirlandiracaktir. Bununla birlikte, subat ayinda ihtiyac kredilerinde vadeye esas kredi
tutarlari giincellenmesinin hanehalki yukumlaltk kompozisyonu tzerindeki etkisi yizde 2'lik biytime kisiti
sebebiyle sinirli olmustur.

Grafik 111.1.5: Hanehalki Finansal Borg¢larinin Grafik 111.1.6: Hanehalki Finansal Borg¢larinin
GSYiH'ye Orani (%) Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Yikamlilikler TGA'lari da icermektedir. 2025 yil Giglincli ceyrek GSYIH tahmini degerdir. Kesikli cizgiler ilgili serilerin
2012-2022 yillari ortalama degerleridir.
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S6z konusu gelismelerin sonucunda BKK'nin hanehalki finansal borglari icindeki payi yiizde 50 seviyelerine
yaklagmistir. Konut kredilerinin payi ise eylil ayi itibariyla ylzde 12'ye kadar gerilemistir. Son dénemde KMH
Urdnunin payr yizde 13 duzeyinde seyretmektedir (Grafik [11.1.6). Ayrica, ihtiyag kredileri icinde KMH payi ikinci
ceyrekte ylizde 35'e ulastiktan sonra Ug taksit Gzeri KMH kullanimlarmin kredi bdyume siniri dizenlemesine dahil

edilmesinin etkisiyle yatay bir gérinim sergilemektedir. Nakit avans bakiyesinin BKK borcu icindeki payinda ilimli
gerileme devam etmektedir (Grafik I11.1.7 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: 09.25
Dipnot: “KMH Pay!”, gercek kisi KMH'larin ihtiyag kredilerindeki payini verirken; “Nakit Avans Payi” nakit avanslarin toplam BKK
borcuna oranidir.

ihtiyag kredileri ve BKK'da Kisi basi reel borg ve bu borcun kisi basi gelire orani bir miktar yiikselmistir.

ihtiyac kredilerinde 2023 yilina kadar gerileme egiliminde olan kisi basi borg tutari bir miktar artmakla birlikte reel
olarak tarihsel dusuk seviyelerine yakindir. Diger yandan, kisi basi BKK borcunda 2022 yilindan itibaren baslayan
yukselis egilimi bir miktar hiz kaybetmekle birlikte devam etmektedir. Bireylerin borc¢larinin gelirleri ile orantih
yapida olmasinin hanehalki bor¢ édeme performansina yonelik riskleri sinirlandirdigi degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte, ortalama gelir Gzerinden yapilan bu degerlendirmenin borg¢lu kisilerin gelir profili ve dagilimina
gore farkllasabilecegi de not edilmelidir.

Grafik 111.1.9: Tiiketici Kredilerinde Kisi Basi Bor¢ Bakiyesi ve Borcun Kisi Basi Kullanilabilir
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Kaynak: BDDK, TUIK Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Kesikli gizgiler, borcun kisi basi kullanilabilir gelirdeki payini gdstermektedir. Kisi basi kredi, ilgili kalemdeki toplam kredi
bakiyesinin banka bazinda tekillestiriimis kisi sayisina béliinmesi ile hesaplanmistir. Kisi basi kredi tutari TUFE ile
reellestirilmistir. Reel gelirin 2024 ve 2025 yilinda degismedigi varsayllmistir. Hanehalki Tuketici Egilim Anketi'nden elde edilen
kisi basi kullanilabilir gelir maas, tcret, kira vb. gelirlerden haneler arasi transferlerin (nafaka dahil) ve vergi 6demelerinin
ctkarilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Bireysel kredilerde ortalama vadeler tarihsel ortalamalarinin altindadir.

intiyac kredilerinde vadeye esas tutarlarin 2025 yili subat ayinda glincellenmesinin etkisiyle sinirli yiikselen
ortalama vade uzun dénem ortalamasinin oldukga altinda kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.10). Elektrikli
araclar harig tasit kredilerinde mevcut vade ve kredi deger oranlari nedeniyle bu Grinun ortalama vadesindeki
gerileme surmektedir. Konut kredilerinde ise devam eden makroihtiyati énlemler ve yiksek faiz oranlari
nedeniyle ortalama vade uzun dénem ortalamasinin altina kadar gerilemistir (Grafik 111.1.11).

Grafik 111.1.10: Bireysel Kredi Alt
Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay)

Grafik 111.1.11: Bireysel Kredi Alt
Kalemlerinde Ortalama Vade (Ay)
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Kaynak: TCMB
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Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Ortalama vade hesaplamasi orijinal vadeli stok kredi bakiyelerinde kalan tutar Gzerinden yapilmistir. Serilerin tg¢ ayhk
hareketli ortalamasi gésterilmektedir. Kesikli seriler ilgili renkteki serilerin 2012-2022 dénemi ortalamasini gdstermektedir.

KMH haric ihtiyag kredisi borcu bulunan kisi sayisi azalmaya devam ederken, KMH borcu olan kisi

sayisindaki artis hizi yavaslamaktadir.

Siki finansal kosullarin yani sira KMH harig ihtiyag kredilerinde uygulanan buytme kisiti dizenlemesi nedeniyle
ihtiyag kredisi borcu olan kisi sayisinda gorulen gerileme egilimi devam etmektedir. KMH tarafinda borglu kisi
sayisindaki artis, 3 taksit zeri KMH kullaniminin biyime kisiti dizenlemesine dahil olmasi sonrasinda
yavaslamistir. Konut kredisinde ise faiz oranlarindaki yuksek seyrin ve hanede birden fazla konut alimi igin kredi
deger oraninin ylUzde 75 azaltilarak uygulanmasinin kredi borcu olan kisi sayisindaki azalmada etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Grafik 111.1.12). Mevcut Rapor déneminde BDDK tarafindan ihtiyag kredisi vade sinirlarinda
yapilan degisiklik ile beraber, KMH harig ihtiya¢ kredilerinde, 250 bin TL'ye kadar borcu bulunan kisi sayisi 1,3
milyon azalarak 8,8 milyona gerilerken, 250 bin TL'nin tzerinde borcu bulunan kisi sayisi ise 342 bin artarak 1,4

milyona yukselmistir (Grafik 111.1.13).
Grafik 111.1.12: Tuketici Kredisi Olan Kisi Sayisi

Grafik 111.1.13: KMH Harig ihtiyag Kredisi Tutar
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gozlem: 09.25
Dipnot: Bankacilik sektériinde KMH harig ihtiyag, KMH ve
konut kredisi borcu bulunan tekil kisi sayisi raporlanmaktadir.
TGA bakiyeleri harictir. 2025 yili verisi eylul ayi itibariyladir.
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Goézlem: 09.25
Dipnot: Tutar kirlhmlari, birey bazinda tim bankalardaki stok
ihtiyag kredisi borg tutarlarini géstermektedir. Kisi sayisi ilgili
kirlhmda yer alan toplam kisi sayisidir. TGA bakiyeleri harictir.
2025 yili verisi eylul ayi itibartyladir.
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BKK borcu bulunan kisi sayisi ihmli seyrederken, limit kullanim orani yatay seyretmistir.

Aktif olarak kredi karti kullanan kisi sayisi 2025 yili eylil ayinda 30,2 milyona ulasmistir. Kredi karti kullanan kisi
sayisindaki artis hizi yavaslamaktadir. Bu dénemde kredi karti limit buyUmesi gerilerken, limit ve bakiyelerde yillik
bldyame oranlarinin birbirine yaklastig gérilmektedir. Bunun sonucunda mevcut Rapor déneminde limit
kullanim orani yatay hareket etmektedir (Grafik 111.1.14).

Grafik 111.1.14: Aktif Olarak BKK Kullanan Kisi Sayisi ve Limit Kullanim Orani (Milyon Kisi, %)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB Son Gézlem: 09.25

Dipnot: Kredi karti bakiyesi sifir olan kisiler hari¢ tutulmustur.

Kredi kartlarinda 6demesi geciken borcun toplam borca orani devreye alinan yapilandirma imkanlarinin
etkisiyle bir miktar gerilemistir.

BDDK, Eylul 2024'te asgari tutari ddenmemis; Temmuz 2025'te ise donem borcu kismen ya da tamamen
6denmemis BKK bor¢ bakiyelerine ydnelik yapilandirma imkanlari getirmistir. Finansal kosullarin siki seyrettigi
mevcut donemde asgari alti ddenen borcun payinda gorulen yukselis egilimi sz konusu kararlarin etkisiyle
yavaslamistir. Ayrica, asgari 6deme orani ve Uzerinde ddeme yapilan kartlarda faize birakilan borglarin toplam
bakiyeye orani yluzde 14,6'ya gerilemistir (Grafik 111.1.15). Bdylece, 6demesi geciken toplam borcun orani yizde
27,1 ile tarihsel ortalamasinin Uzerinde yataya yakin hareket etmistir.

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

Son Gozlem: 09.25

Dipnot: “Asgari Uzeri", asgari 6deme orani ve (izerinde 6demesi yapilan BKK'larda 6denmeyen toplam borcu; “Asgari Alti”, asgari
ddeme orani altinda édemesi yapilan veya hi¢ 6édeme yapilmayan BKK'larda édenmeyen toplam borcu ifade etmektedir.
“Odenmeyen Bor¢”; "Asgari Uzeri” ve “Asgari AltI" borcu kapsamaktadir. Oran hesaplanirken toplam BKK bakiyesi kullanilmistir.
Kesikli cizgiler ilgili oranlarin 2012-2022 dénemsel ortalamasidir.
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Agirhikh olarak ipoteksiz satislardan olusan konut piyasasinda reellestirilmis kredi kullanimlari tarihsel
ortalamanin altinda kalmaya devam etmektedir.

Konut fiyatlariin reel olarak bir siiredir gerilemesi, kira fiyatlarinin konut fiyatlarinin Gzerinde artmasiyla konut
kira carpaninin gerilemesi ve hanehalki sayisindaki artis kaynaklh demografik ihtiyaclar konut kredileri ve konut
satislarinda ihml bir canlanmaya neden olmaktadir. Konut satislari icinde ipoteksiz satislar cogunlugu olusturmaya
devam ederken, ipotekli satislarin payi sinirl dizeydedir. Birden fazla konut sahipligi icin uygulanan makroihtiyati
politikalar ve kredi deger oranlari icin belirlenen kredi tutarlarinin 2023 yili subat ayindan itibaren
guncellenmemesinin etkisiyle konut kredisi kullanimlari reel olarak tarihsel ortalamasinin altindadir (Grafik 111.1.16).

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: Banka ve finansman sirketleri konut kredisi aylik akim kullandirimlardir. Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillari ortalama yillik
endeks degisimlerini (IME icin 2016-2022 dénemi), reel konut kredisi kullandirmini ve ilgili konut satislarini géstermektedir.
Reellestirme icin konut fiyat endeksi (KFE) kullaniimustir.

Tasit kredisi kullanimlarinda zayif seyir siirerken, tasit satislari devam eden kampanyalarin etkisiyle gli¢li
seyretmektedir.

Birinci el otomobil satislari yilin Gglincl ¢eyreginde uzun dénem ortalamasinin Uzerindeki seyrini surdirmektedir
(Grafik 111.1.17). Bu gelismede sektorde vergi dizenlemelerinde bir st vergi dilimine yakinlasan modellere
uygulanan satis kampanyalari ve normallesen arac tedariginin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan,
tasit kredilerinde fiyata gore kademeli olarak uygulanan kredi deger orani dizenlemesinin elektrikli araglar
haricinde gtuincellenmemesi kullanimlari 6nemli 6l¢lde yavaslatmaktadir. Devri yapilan otomobil adetleri de birinci
el piyasadaki gériiniimden destek alarak 2025 yil ticlinci ceyreginde yiikselmistir. Ulke niifusuna oranla otomobil
sahipligi son yillardaki artigini sirdarerek yuzde 20'ye yaklagmistir (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 AHO) ve Otomobil Sahiplik Orani (Bin Adet, %)
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Kaynak: ODMD, BDDK Son Gézlem: 09.25  Kaynak: TUIK Son Gézlem: 2025¢3

Dipnot: Banka ve finansman sirketleri aylik akim tasit kredileri
ile birinci el binek otomobil satislari kullaniimistir. Reellestirme
TUFE'deki tasit fiyatlarina yénelik alt endeksle yapiimistir.
Kesikli gizgiler 2012-2022 yillari ortalama reel tasit kredisi
kullandirimini ve otomobil satislarini gdstermektedir.

Dipnot: Devri yapilan otomobil noterler araciligi ile bir veya
daha fazla el degistiren binek otomobili ifade etmektedir.
Kesikli ¢izgiler 2012-2022 yillar arasi ¢eyreklik dénemlerde
devri yapilan ortalama otomobil sayisidir. Otomobil sahiplik
orani trafige kayitl otomobil sayisinin ntfusa oranidir.
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Hanehalki finansal varlik tercihinde TL mevduat ve yatirim fonlari 6ne ¢ikmaktadir.

Hanehalkinin finansal varliklari icinde TL mevduat ve yatirim fonlari ¢ogunlugu olusturmaya devam etmektedir
(Tablo 111.1.2). Agustos ayl sonunda hesap acma ve yenileme islemlerinin sonlandirildigi kur korumali mevduat
ardanlerinin hanehalki varliklart icindeki payi giderek azalarak ylzde 1'e dusmustir. Ayrica, mart ayinda belirgin
cikislarin géraldigu para piyasasi fonlarina faizlerdeki ylkselis nedeniyle tekrardan yonelim oldugu
gorulmektedir. S6z konusu fonlarin hanehalki varliklari icindeki payr yuzde 4,2 seviyesindedir. Ayrica, son
donemde kuresel piyasalarda degerli metal fiyatlarinda gorulen yikselisin destegiyle kiymetli maden
mevduatinin payi yuzde 11'e yaklasmistir. TL mevduat ve para piyasasi fonlari getirilerinin politika faizi ve
makroihtiyati kararlar ile desteklenmesinin hanehalkinin TL finansal varliklara olan egilimini olumlu etkiledigi
degerlendirilmektedir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Varliklari

09.24 03.25 09.25 Toplam Yilhk
Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Varliklar  Buyime
TL Orani TL Orani TL Orani  iginde Payi

Toplam Varhklar 15.565 38,7 18.622 38,8 22.490 39,7 44,5
TL Tasarruf Mevduati 5.072 12,6 6.755 14,1 7.752 13,7 34,5 52,8
KKM ve DDM 1.114 2,8 652 1.4 274 0,5 1,2 -75,4
YP Tasarruf Mevduati 2.370 5,9 2.623 55 2.808 5,0 12,5 18,5
- (Milyar ABD Dolari) 69 69 68 -2,6
Kiymetli Maden Deposu  1.300 32 1.695 3,5 2.449 4,3 10,9 88,5
- (Milyar ABD Dolari) 38 45 59 54,9
Tahvil ve Bonolar 339 0,8 395 0,8 612 1.1 2,7 80,4
Yatirim Fonlari 3.409 8.5 4,252 8.9 6.007 10,6 26,7 76,2
Emeklilik Yat. Fon. 1.007 2,5 1.235 2,6 1.635 29 73 62,4
Diger Yat. Fon. 2.402 6,0 3.017 6,3 4.372 7,7 19,4 82,0
Para Piyasasi Fon. 624 1,6 581 1.2 952 1.7 4,2 52,5
Hisse Senedi 1.751 4,4 1.847 3,8 2.249 4,0 10,0 28,4
Repo 31 0,1 79 0,2 55 0,1 0,2 79,9
Dolasimdaki Para 179 0,4 324 0,7 284 0,5 1,3 58,6

Kaynak: TCMB, MKK, EGM

Dipnot: Ay sonu kuru kullaniimistir. Emeklilik yatinm fonlari katilimcilarin BES ve Otomatik Katihm Sistemi’ndeki devlet katkisi
hari¢ toplam fonlarini ifade etmektedir. Mevduat verisi, yurt icinde yerlesik gercek kisilerin mevduatidir. 2025 yili Gglincu geyrek
GSYiH verisi tahmini degerdir. Tablodaki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar Tablosundan farkli
olabilmektedir.

Hanehalkinin toplam finansal varliklarinin GSYiH'ye oraninda 2024 yili sonundan itibaren gérilen yiikselis egilimi
mevcut Rapor doneminde devam etmektedir. S6z konusu oran yUzde 40'a ulasarak uzun dénem ortalamasina
yaklasmistir (Grafik 111.1.19). Parasal sikilasma ile birlikte TL getirisinin artmasi, hanehalki finansal varlklari icinde TL
mevduat payinin 2025 yili ilk ceyregi itibariyla ytzde 35'e ylkselmesinde etkili olurken, sonraki dénemde bu pay
yataya yakin hareket etmistir. Bu sUrecte yabanci para mevduatin payi ise tarihsel ortalamasinin altinda ylizde 25
seviyesine gerilemistir. Ote yandan, yatirnm fonlarinin hanehalki finansal varliklar icindeki payi istikrarli bir sekilde
artmaktadir (Grafik 111.1.20).
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Grafik 111.1.19: Hanehalki Finansal Grafik 111.1.20: Hanehalki Finansal
Varliklarinin GSYiH'ye Orani (%) Varliklarinin Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: YP mevduat yabanci para, kiymetli maden ve KKM hesaplarindan olugsmaktadir. Yatirim fonlari serisinde emeklilik
yatirim fonlari harictir. Diger kategorisi Tablo I1l.1.2'de bu kalemler disinda kalan kalemlerin toplamidir. Kesikli gizgiler ilgili
serilerin 2012-2022 yillari ortalama degerleridir. Grafikteki veriler kapsam ve tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar
verisetinden farkl olabilmektedir.

Hanehalkinin portféy cesitlendirme egilimi devam etmektedir.

Hanehalkinin hisse senedi yatirimlarindaki zayif seyir sirmektedir. 2023 yilinda 7,6 milyon kisiye ulasan hisse
senedi yatirimci sayisi 2025 yili eylul ayi itibariyla 6,3 milyon kisiye kadar gerilemistir. 2024 yili sonuna kiyasla
hanehalki hisse portféyuniin reel endeksinde yataya yakin hareket gézlenmistir. Ote yandan, hanehalkinin bireysel
emeklilik ve otomatik katim sistemlerindeki yatirimlari ihml yikselisini sirdtrmektedir. Bu kapsamda, emeklilik
sistemindeki katiimci sayisi 15,6 milyon kisiye ulasmistir. Hanehalki kesiminin tasarruflarini uzun dénemli
araglarda degerlendirme aliskanligl kazanmasinin finansal istikrara katki saglayacagi dngortulmektedir.
Hanehalkinin elinde bulunan yatirim fonlarinda yatirimci sayisi eyltl ayinda 5,4 milyon kisi olurken, fon buyuklugu
4,4 trilyon TL'ye ulasmistir. 2024 yili sonuna kiyasla hanehalkinin yatirim fonu portfoyu reel olarak yuzde 26,2
duzeyinde yukselmistir (Grafik 111.1.21).

Grafik 111.1.21: Hanehalki Mevduat Disi1 Varlik Gelismeleri (Endeks, Milyon Kisi)
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Dipnot: Reel endeks TUFE'den arindirilarak elde edilmis olup 2021 yili ocak ay1 100'e endekslenmistir. Reel endeks degerleri ilgili
serilerin Ug aylik hareketli ortalamasidir. Emeklilik yatirim fonu grafigi BES ve OKS fonlarinin toplulastiriimis verisini vermekte olup,
katimci sayisi tekillestirilmis, devlet katkisi tutarlari dahil edilmemistir. 2025 yili verisi eylil ayi itibariyladir. Veriler kapsam ve
tanim farkliliklari nedeni ile Finansal Hesaplar verisetinden farkli olabilmektedir.
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Kutu Il1.1.1: Yatirim Fonlarinda Son D6nem Gelismeler

Ozet: Yatirim fonlarinin finansal sistemdeki payinin artmasi, tasarruflarin cesitlendirilmesi ve
finansal derinlesme agisindan 6nem arz ederken, portfoy biylkligindeki belirgin artis ve portféy
dagilimi fonlarin finansal istikrar acisindan yakindan izlenmesini gerektirmektedir. Parasal
stkilasma dbéneminde géreli getirisi mevduatin tzerinde kalan fonlarin cazibesinin artmasi ve bu
urdnlerin likit yapisi bahse konu artista etkili olurken, faiz indirim déngtisu ile birlikte fonlara gore
daha uzun vadeli olan mevduata y6nelimi 6ne ¢cikmustir. Yatirim fonlarinda TL agirlikli tercihin
devam ettigi gériilmektedir. Bu ¢calismada, menkul kiymet yatirim fonlari basta olmak lizere
fonlarin genel yapisi, yatirim tercihleri ve getiri dagilimi incelenmektedir.

Son yillarda yatirim fonu portféy degerinde ve fon sayisinda kayda deger bir buyime gozlenmektedir.
Bu buyume, tasarruf sahiplerinin mevduat disi enstrimanlara yonelimindeki artisi yansitirken portfoy
cesitliliginin ve piyasa derinliginin arttigini géstermektedir. Kasim 2025 itibariyla finansal sistemde fon
bayuklugu 10 trilyon TL'ye ulasirken, fon adedi 3 bini agsmistir. Toplam fon bayukliginde menkul kiymet
yatirim fonlari ve emeklilik fonlari 6ne cikmaktadir. Menkul kiymet yatirim fonlarinin bayukIGgu siki para
politikasinin da etkisiyle 2023 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren belirgin sekilde artmis ve kasim 2025
itibariyla 7,3 trilyon TL'ye ulasmistir. S6z konusu buyuklGgin 1,3 trilyon TL'si para piyasasi fonlarindan
(PPF), 5 trilyon TL'si ise serbest fonlardan olusmaktadir. Serbest fon kompozisyonunda 1 trilyon TL
serbest PPF ve 2,8 trilyon TL karsiligl serbest doviz fonu bulunmaktadir. Emeklilik fonlarinin portféy
degeri ise 2 trilyon TL'ye yUkselmistir (Grafik I11.1.1.1 ve 111.1.1.2).

Grafik I11.1.1.1: Fon Tiiriine Gére Portféy Grafik 111.1.1.2: Menkul Kiymet Yatirim
Buyuklukleri (Trilyon TL) Fonlari Bayuklagi (Trilyon TL)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 14.11.25

Dipnot: Semsiye fon turine gore dagilimi
gostermektedir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda 4 trilyon TL, emeklilik fonlarinda ise 1 trilyon TL tutarinda fonun TL
cinsi enstrimanlarda bulundugu gortlmektedir. 2025 yilinda TL cinsi yatirim fonlari 1,6 trilyon TL,
emeklilik fonlari 0,3 trilyon TL artmistir. TL menkul kiymet yatirim fonlarinin portféy dagihminda, ytzde
34 ile mevduat, yuzde 27 ile ters repo ve yuzde 16 ile hisse senedi yatirimlari éne ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira siki para politikasinin etkisiyle, TL menkul kiymet yatirim fonu kompozisyonunda ters repo
payinin arttigl gérulmektedir (Grafik I11.1.1.3). Emeklilik fonlarinin TL portfdy kompozisyonunda ise hisse
senedi ve kamu bor¢lanma araclari, toplam buyukligin yizde 64'0nu olusturmaktadir. 2024'0n ikinci
ceyreginden itibaren hisse senedi payinin giderek azaldigi, bunun yerini kamu bor¢lanma araclarinin
aldig| gortlmektedir (Grafik 111.1.1.4).



Finansal istikrar Raporu - Kasim 2025 | Finans Disi Kesim

Grafik 111.1.1.3: Menkul Kiymet Yatirim Grafik 111.1.1.4: Emeklilik Fonlari TL
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Dipnot: Fon katilma paylari, toplam yatirim fonlarinda TL ve YP cinsinden enstrimanlarin payina gére dagitilmistir.
Serbest doviz fonlari portfoylerindeki ters repo islemleri YP, diger ters repo islemleri ise TL olarak kabul edilmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlari portféyiinde YP cinsinden enstriimanlar 2024 yil sonundaki 47 milyar ABD
dolari seviyesinden 2025 yili kasim ayinda 75 milyar ABD dolarina yukselmis olup bu artista hem arz
hem talep yonlt dinamikler rol oynamaktadir. Yatirimcilarin YP cinsi fona yoneliminin yani sira
bankalarin dis bor¢ ¢evirme oranlarinin tarihsel ortalamalarin tzerinde seyretmesi ve eurobond
piyasasinin canlanmasi YP cinsi menkul kiymet yatirim fonlari biyimesini desteklemektedir. YP cinsi
yatirim fonlarinin portféy dagihminda 6zel sektor bor¢lanma araclari ve mevduat 6ne ¢cikmaktadir
(Grafik 111.1.1.5). Emeklilik fonlari portfoytinde ise YP varliklarin tutari 23 milyar ABD dolari seviyesine
ulasirken bu varliklarin ytzde 80'ini kiymetli maden cinsi yatirimlardan olusmaktadir. Bu nedenle altin
fiyatlarindaki yukari yonli hareket emeklilik fonlarinin YP varliklarinin nominal degerinde 6nemli rol
oynamistir (Grafik 111.1.1.6).

Grafik 111.1.1.5: Menkul Kiymet Yatirim Grafik 111.1.1.6: Emeklilik Fonlari YP
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Dipnot: Fon katilma paylari, toplam yatirim fonlarinda TL ve YP cinsinden enstrimanlarin payina gére dagitilmistir.
Serbest ddviz fonlari portféylerindeki ters repo islemleri YP, diger ters repo islemleri ise TL olarak kabul edilmistir.
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Yatirim fonlarimin biyime egilimi ile beraber sundugu getiri potansiyeli, 6zellikle faiz oranlarinin seyrine
ve fonlarin portfoy dagihmina bagl olarak mevduat gibi geleneksel tasarruf araglarina bir alternatif
olusturmaktadir. Yuksek likiditeye sahip PPFlerin getirilerinin TLREF'e yakin seyrettigi gorulmekle
birlikte, bazi fonlarin yiksek risk ve getiriye sahip trun ¢esitlendirmesine giderek daha yuksek getiri
sunabildikleri gérillmektedir (Grafik 111.1.1.7). Ote yandan, daha esnek portféy yapilarina sahip serbest
doviz fonlarinda ise getiri dagiliminin daha genis yayilim gosterdigi izlenmektedir (Grafik 111.1.1.8).

Grafik 111.1.1.7: PPF'lerin Getiri Dagilimi (%, Grafik 111.1.1.8: Serbest Ddviz Fonlarinin
Milyar TL, Portfoy Buyuklugine Gore, 17 Getiri Dagilimi (%, Milyar TL, Portfoy
Ekim-14 Kasim) Buyuklugune Gore, 17 Ekim-14 Kasim)
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Kaynak: Takasbank, TEFAS, BEFAS, TCMB Son Gozlem: 14.11.25
Dipnot: 4 haftalik basit getirilerdir. Dipnot: 4 haftalik basit getirilerdir. Sepet kur

hesaplamasinda euro ve ABD dolari esit
agirliklandiriimistir.

Sonug olarak, fon piyasasinin finansal sistemdeki dnemi artarken, menkul kiymet yatirim fonlarinin TL
payl 2023 yili seviyesinin Uzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 111.1.1 .9). Bu durum, hanehalki ve
sirketler kesiminde TL varlik tercihinin buyuk dl¢iide korunduguna isaret etmektedir. TL mevduat pay
yuzde 60 civarinda seyrederken, menkul kiymet yatirim fonlari dahil TL payi son dénemde bu oranin
sinirl miktarda altinda kalmaktadir. Bu durum faiz indirim strecinde PPFlerin goreli getiri avantajinin
zayiflamasi ile yatinmcr ilgisinin daha uzun vadeli TL mevduata yéneldigine isaret etmektedir.

Grafik 111.1.1.9: TL Pay Gelisimi (%)
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Kaynak: BDDK, TEFAS, Takasbank, TCMB Son Gézlem: 07.11.25

Dipnot: Cifte sayimin éntine gecmek icin mevduat ve menkul kiymet yatirim fonu TL pay! hesaplanirken, menkul
kiymet yatirim fonlari mevduati dislanmistir.
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111.2 Reel Sektor Gelismeleri

Reel sektdriin finansal bor¢lulugu sinirli bir miktar artmakla birlikte tarihsel ortalamasinin oldukg¢a

altinda kalmaya devam etmektedir.

2024 yil sonunda 2010 yili sonrasindaki en dusuk seviye olan yuzde 33'e gerileyen reel sektér borcunun
GSYiH'ye orani 2025 yilinin ilk yarisinda 3 puan artarak ytzde 36'ya yikselmistir. Diger yandan, s6z konusu
bor¢ artisinin yilin ikinci yarisinda yatay bir seyir izledigi gértilmektedir (Grafik 111.2.1). 2025 yilinda reel sektor
firma borglulugundaki sinirh artista YP finansal borglar etkili olmustur. YP kredi buyime sinirlarinin
sikilastiriimasi ve kur oynakliginin azalmasi sonrasinda YP finansal borgluluktaki yikselis sonlanmistir. TL ticari
kredi bUytme sinirlari ve finansal kosullardaki sikilik TL borglulugun distk seviyelerde kalmasinda
belirleyicidir (Grafik 111.2.2). Reel sektdrin toplam borglulugu, genisleyici ddnemlerde gérdigu seviyelerin ve
tarihsel ortalamalarinin belirgin altinda kalmaya devam etmektedir.

Grafik 111.2.1: Reel Sektéruin Finansal Bor¢lulugun
GSYiH’ye Orani (%)

Grafik 111.2.2: Reel Sektoriin TL ve YP Finansal
Borg¢lulugu (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25
Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 01.11-09.25 tarihsel Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili oranin 01.11-09.25 tarihsel
ortalamasini ifade etmektedir. ortalamasini ifade etmektedir. 12 aylik birikimli GSYiH
degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir.
Grafik 111.2.3: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin Grafik 111.2.4: Emsal Ulkelerde Reel Sektoriin
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Kaynak: TCMB, IIF Son Gozlem: 2025C2
Dipnot: Emsal Ulkelerde 2025C2-2024C2 farkinin
ortalamasini gdstermektedir. Turkiye'nin verisi TCMB
hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢luluk
degisimini gostermektedir.

Kaynak: TCMB, IIF Son Goézlem: 2025C2

Dipnot: 2025C2 dénemine ait emsal tlkelerin borgluluk
ortalamasi kesikli gizgi ile gdsterilmistir. Turkiye'nin verisi
TCMB hesaplamalarindan elde edilen finansal bor¢lulugu
gostermektedir.

Son bir yillik dénemde Tirkiye'de reel sektér borcunun GSYiH'ye orani 0,4 puan artarken, emsal iilke
bor¢luluk ortalamasi 0,5 puan gerilemistir (Grafik 111.2.3). Buna ragmen Turkiye'nin reel sektdr borclulugu
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(yUzde 36,6), ortalama emsal lkelerdeki borclulugun (yiizde 60,8) oldukca gerisindedir. Ote yandan
Turkiye'de reel sektdr YP borclulugunun emsal bazi tlkelere kiyasla bir miktar yiksek oldugu gorulmektedir
(Grafik 111.2.4).

Son bir yilda firmalarin yurt icinden temin ettigi TL krediler ylzde 34,5 blyurken, yurt icinden temin edilen YP
kredilerde ABD dolari karsilig yizde 22,5, yurtdisindan temin edilen YP kredilerde ise ABD dolari karsilig
yuzde 16,2 blyUme izlenmistir. Yurtici bankalarca saglanan YP kredi kosullarinin sikilastiriimasi sonrasinda
2025 yilinin ilk dokuz ayinda reel sektoran yurt disindan temin ettigi YP cinsi net finansman 16,8 milyar ABD
dolari olarak gerceklesmistir. Bu finansmanin yaklasik ytzde 10'u (1,7 milyar ABD dolari) eurobond
ihraclarindan gelmistir (Tablo 111.2.1).

Tablo I11.2.1: Reel Sektoriin Finansal Yikumlualtkleri (Milyar TL)

09.24 12.24 09.25 Yilhiklandirniimig Yilhk
Milyar = GSYiH'ye Milyar GSYiH'ye Milyar GSYiHye Buylme Degisim
TL Orani TL Orani TL Orani (%) (%)
I. Yurt i;i Kredileri (i+ii) 10.508,7 26,8 11.1471 25,7 14.852,4 28,2 46,6 41,3
i. TL (A+B+C) 5.570,0 14,2 5.852,3 13,5 7.491,3 14,2 39,0 34,5
A. Banka 5.085,1 13,0 5.283,4 12,2 6.774,9 12,9 39,3 33,2
B. BDFK 350,4 0,9 430,8 1,0 534,3 1,0 33,3 52,5
C. ihraglar 134,5 0,4 138,1 0,3 182,1 0,3 44,6 35,4
ii. YP (D+E) 4.938,7 12,6 5.294,8 12,2 7.361,1 14,0 55,2 49,0
ii. YP (ABD Dolari Karsiligr) 144,7 150,1 1773 24,9 22,5
D. Banka 139,5 0,4 144,9 0,3 169,8 0,3 23,6 21,7
E. BDFK 5,2 0,01 5,2 0,01 7.5 0,0 62,5 43,9
g'a E’I)r t Dist Kredileri (Tahvil 5 3544 85 33993 78 47002 89 54,0 41,4
Il Yurt Disi Kredileri
(ABD Dolari Karsilig) 97,4 96,4 113,2 24,0 16,2
Finansal Bor¢ Toplami (1+11) 13.832,8 35,3 14.546,6 33,5 19.552,5 371 48,3 41,3
Bilgi icin: Yurt Disinda ihrag
Edilen Tahvil Tutari (Milyar ABD 12,9 14,0 15,7 16,5 21,7
Dolari)
Bilgi icin: Toplam YP Krediler
(Milyar ABD Dolari, Yurt Digi YP 242,2 246,4 290,6 24,6 20,0
Tahvil Dahil)
Kaynak: TCMB, BDDK Son Goézlem: 09.25

Dipnot: GSYiH'ye Orani siitunu, aylik frekansta tahmin edilmis 12 aylik toplam GSYiH'ye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmis biyime,
12.24-09.25 tarihleri arasindaki bdyumenin yilliklandinimasiyla hesaplanmistir. Son situn, 09.24-09.25 tarihleri arasindaki degisimi
gostermektedir. Son iki kolondaki buylime ve degisim degerleri, sirasiyla 12.24-09.25 dénemi icin yilliklandiriimis bdytime oranini ve
09.24-09.25 tarihleri arasindaki yillik blyime oranini gostermektedir.

Reel sektoriin yurt disi bor¢ yenilemeleri tarihsel ortalamasinin Gizerinde seyretmektedir.

Makroekonomik géranimdeki iyilesme, beklentiler ve dis finansman kosullarindaki olumlu seyir reel sektérin
dis borg yenileme oraninin yuksek kalmasinda (yuzde 152) etkilidir (Grafik 111.2.5). Ayrica, son bir yilhk
dénemde yurt disindan saglanan YP krediler, yabanci sermaye sayilan YP krediler ve yurt disinda ihrag edilen
tahvillerdeki artislar firmalarin dis borg yenileme oranindaki gii¢lti géruntime katki saglamistir (Grafik 111.2.6).
Yurt ici finansmandaki siki kosullar firmalari yurt disindan alternatif kaynak bulmaya yénlendirmektedir.
Kuresel ticaret ve ekonomi politikalarinda devam eden belirsizliklere ragmen mevcut Rapor doneminde Ulke
risk priminde gozlenen gerileme, reel sektorin dis finansmana erisimini desteklemektedir.
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Grafik 111.2.5: Reel Sektoriin Dis Bor¢ Yenileme
Orani (6 Aylik, %)

Grafik 111.2.6: Reel Sektoriin Yurt Disi Kredileri ve
Tahvil ihraglari (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Dis borg¢ yenileme orani 6 aylik dénemde temin
edilen birikimli borcun, ayni ddnemde yapilan borg
ddemelerine oranini géstermektedir. Kesikli ¢izgi 12.11-12.23
doénemi ortalamasini gdstermektedir.
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Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: EVDS'de yer alan “Ozel Sektoriin Yurt Disindan
Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri” tablosunda yer alan
finansal olmayan kuruluslar dikkate alinmistir.

Reel sektoriin finansal kaldirag orani tarihsel ortalamasinin altinda yatay seyrini surdiirmektedir.

2022 ve 2023 yillarinda reel sektéran finansal varliklarinin yuokumlaltklerine gére daha fazla artmasi
sonucunda reel sektorin finansal kaldirag orani tarihsel olarak en dustk degerine ulasmistir. 2024 yilinin ilk
yarisinda reel kesimde yukdmllik artisinin varlik biyamesini gegmesi nedeniyle bir miktar artan kaldirag
orani takip eden donemde yataya yakin seyir izlemektedir (Grafik 111.2.7). Nitekim firmalarin varlik ve
borclarinin GSYiH'ye oranlari incelendiginde GSYiH'ye oranla varliklarindaki azalisin yikamlilige gére daha
dusuk kaldigr gérulmektedir. 2023 yilinda ytizde 20'ye gerileyen net yukidmlaluk (varlk - yakamliluk) orani,
takip eden donemde 6nemli bir degisim gostermemistir (Grafik 111.2.8). Dolayisiyla, 2022-2023 déneminde
borcluluktaki azalisa karsin varliklarin blyUk 6l¢tide korunmasi sonraki ddnemde reel sektor firmalari

acisindan tampon olusturmustur.

Grafik 111.2.7: Reel Sektérun Finansal Bor¢/Varlik
Orani (Oran)

Grafik 111.2.8: Reel Sektoériin Finansal Borg ve
Varlik Gelisimi (%)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Finansal yakamlaltkler reel sektérun yurt igi ve
yurt disindan kullandigi krediler, leasing, faktdring borglari
ve tahvil ihraglarini icermektedir. Finansal varliklar TL ve YP
mevduati ve menkul kiymetleri icermekte olup, yurt disina
dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracat alacaklari dahil
edilmemistir. Hesaplamalarda ay sonu déviz alig kuru
kullaniimistir. Kesikli gizgiler, ilgili oranin 12.17-12.21
dénemi tarihsel ortalamasidir.
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 09.25

Dipnot: Finansal yakamlualtkler reel sektérin yurt ici ve
yurt disindan kullandigl krediler, leasing, faktéring
borglari ve tahvil ihraclarini icermektedir. Finansal
varliklar TL ve YP mevduati ve menkul kiymetleri
icermekte olup, yurt disina dogrudan sermaye yatirimlari
ve ihracat alacaklari dahil edilmemistir. 12 aylik birikimli
GSYiH degerleri TCMB tarafindan hesaplanmistir. Son
gdzlem GSYIiH verisi TCMB tahminidir. Hesaplamalarda
ay sonu doviz alig kuru kullanilmistir. 2025 yili verisi 09.25
son gozlemini ifade etmektedir.
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Reel sektdriin YP acik pozisyonu 2018 yili seviyelerine ulasirken, acik pozisyonun ihracat gelirlerine
orani tarihsel ortalamasinin altindadir.

Reel sektorun YP agik pozisyonunda 2023 yili sonunda baslayan artis egilimi 2025 ilk yarisina kadar devam
ederek 2018 yili seviyesine yukselmistir (Grafik 111.2.9). Reel sektértin YP agik pozisyonunun yillik ihracat
gelirine orani da benzer sekilde yukselmesine karsin tarihsel ortalamasinin altinda kalmaya devam
etmektedir. 2025 yilinin ikinci yarisinda ise YP borglanmaya yonelik alinan tedbirler sonrasinda YP agik
pozisyonundaki artisin durdugu gozlenmektedir.

2025 yiliigerisinde yurt ici YP mevduat, ihracat alacaklari, yurtdisina dogrudan sermaye yatirimlari ve menkul
kiymetlerdeki artislar firmalarin YP varliklarmi yukari yonli desteklemis ve 12.24-08.25 doneminde firma YP
varhklart 16 milyar ABD dolari artmistir (Grafik 11.2.10). Ayni donemde firmalarin YP yukumlulUkleri ise YP
krediler ve kismen de ithalat borglari nedeniyle 44 milyar ABD dolari artis gostermis ve firmalarin YP acik
pozisyonundaki toplam degisim 28 milyar ABD dolari olmustur. S6z konusu degisim, 6zellikle firmalarin yurtici
bankalardaki mevduatlari kaynakl olarak 12.23-12.24 dénemindeki net pozisyon degisiminin oldukga
gerisinde gerceklesmistir. Bu baglamda firmalarin YP acik pozisyonunun YP varliklardaki artisla dengelendigi
degerlendirilmektedir.

Gegtigimiz bir yillik dénemde, yurt icinden kullanilan YP krediler blyime kisitlarinin etkisiyle yavaslarken, yurt
disindan YP kredi kullanimi gtigli seyretmistir. Yurt icinden kullanilan YP krediler 12.23-12.24 déneminde
yuzde 38 blyurken, dizenlemelerin katkisiyla 12.24-09.25 déneminde bUyUme yluzde 17'ye gerilemistir. Yurt
disi YP kredilerde ise 12.23-12.24 déneminde buyUme yuzde 3 iken, 12.24-09.25 déneminde yuzde 18'e
yukselmistir. Dolayisiyla, YP acik pozisyonunda YP kredi buyUime kisitlarina ragmen gorulen artisin, yurt disi
YP kredi kullanimindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.9: Reel Sekt6riin YP Pozisyonu (Milyar Grafik 111.2.10: Reel Sektoriin YP Pozisyonu
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: ihracat degerleri 12 aylik birikimli tutarlarin toplamini Dipnot: Banka varliklari kalemi yurtici bankalardaki varliklari
ifade etmektedir. Kesikli ¢izgi, A¢ik Pozisyon/ihracat oraninin icermektedir. Diger varliklar kalemindeki degisim yurt disi
12.11-12.18 ddéneminin ortalamasini gdéstermektedir. bankalardaki varliklar ve menkul kiymetler degisimleri

kapsamaktadir. “Y. Disi Dogrudan Sermaye Yat.” ile ifade
edilen kalem, sirketlerin yurt disina yaptigl dogrudan
sermaye yatirimlarini ifade etmektedir. 2024 ve 2025
degisimleri, sirasiyla 12.23-12.24 ve 12.24-09.25
dénemlerindeki farklari ifade etmektedir. Turev varlik ve
yukumlulikler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Reel sektorun kisa vadeli net YP pozisyonu gerilemeye devam ederek tarihsel ortalamasinin altina inmis ve 10
milyar ABD dolarinin altina gerilemistir (Grafik 111.2.11). Bu gelismede reel sektorin YP mevduatindaki sinirli
artisa ragmen firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi etkili olmustur. Ayrica reel sektdr firmalarinin mevcut
YP likit varliklari ile kisa vadeli YP bor¢larini 6deme kapasitesini gosteren kisa vadeli YP varlik/ kisa vadeli YP
borg¢ oraniile YP mevduat/kisa vadeli YP bor¢ oraninin 2024 yilinda tarihsel ortalamalarinin altina geriledigi,
2025 yilinda ise bu oranlarin yatay hareket ettigi gorilmektedir (Grafik 111.2.12). Bununla birlikte, yeni YP kredi
kullandirimlarinda Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu (KKDF) kesintisinin temmuz ayinda ytizde 1'e
cikarilmasi ile firmalarin kisa vadeli YP kredi kullanimi yavaslamistir. Reel sektor firmalarinin 0-1 ay vadeli YP
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kredi kullanimlarinin aylik 1,2 milyar ABD dolari seviyesine kadar gerilemesi de firmalarin kisa vadeli
dalgalanmalarda kur soklarina karsi dayanikliligini desteklemektedir (Grafik 111.2.13). Firmalarin kisa vadeli YP
fazla pozisyonundaki azalsin 6nemli bir kismi KKM yenileme islemlerinin 2025 yili basinda sonlandiriimasi ve
2025 Agustos'ta ise KKM'nin tamamen sona ermesi ile gerceklesmistir (Grafik 111.2.14).

Grafik 111.2.11: Reel Sektérun Kisa Vadeli YP Grafik 111.2.12: Reel Sektériin Kur Riskine iligkin
Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) Gostergeler (Oran)
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25
Dipnot: Kesikli gizgiler ilgili verinin 2012-2021 donem Dipnot: YP mevduat, yerlesik reel sektor firmalarinin yurt
ortalamasini gostermektedir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi kisa ici ve yurt disi finansal kuruluslarda tuttuklari toplam
vadeli ifadesi icin kullanilimistir. mevduattir. Net déviz pozisyonu hesaplamalarina kur
korumali mevduat dahildir. Grafiklerdeki KV kisaltmasi
kisa vadeli ifadesi icin kullanilmistir. Kesikli gizgiler ilgili
verinin 2012-2021 dénem ortalamasini géstermektedir.
Grafik 111.2.13: 1 Aya Kadar Vadeli YP Kredi Grafik 111.2.14: Kisa Vadeli YP Pozisyon Kirilimi
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Kaynak: TCMB Son Gézlem: 09.25 Kaynak: TCMB Son Goézlem: 09.25

Dipnot: “KV Net Dov. Poz. (KKM harig)” kalemi tuzel KKM
hesaplari harig reel sektdriin kisa vadeli net doviz
pozisyonunu ifade etmektedir.

Reel sektdr YP bor¢lulugundaki artis agirlikh olarak déviz geliri olan firmalardan gelmektedir.

2018 yil mayis ayinda yapilan dtizenleme ile 15 milyon ABD dolarinin altinda YP kredisi bulunan firmalarin YP
krediye erisimi s6z konusu firmalarin son Ug yillik ihracat gelirleriyle iliskilendirilmisti. Dizenlemeden
etkilenen firmalarin (kredisi 15 milyon ABD dolarinin altinda olanlar) ve etkilenmeyen firmalarin (kredisi 15
milyon ABD dolarinin Gzerinde olanlar) YP kredi kullanim egilimleri mikro veri kullanilarak analiz edilmistir
(Grafik 111.2.15). 2023 yilsonuna gore analize konu firmalarin YP kredi bakiyesi 69 milyar dolar artmistir. Bu
artisin 13,3 Milyar ABD dolari kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolari altinda olan firmalardan (kicuk kredili grup),
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55,8 milyar ABD dolari ise kredisi 15 milyon ABD dolarinin Gzerinde olan firmalardan (buyuk kredili grup)
gelmistir. ihracat gelirine gére bakildiginda ise kiiclik kredili grupta bakiye artisinin yizde 75 (9,9 milyar ABD
dolari) mal ihracatgisi olan firmalardan, bayuk kredili grupta ise yizde 79'u (44,1 milyar ABD dolari) mal
ihracatgisi olan firmalardan gelmektedir. Dolayisiyla 2023 yili sonrasina artan YP kredi kullaniminda agirhkh

olarak YP geliri olan firmalarin aktif oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 111.2.15: Firmalarin YP Gelir Durumuna Gére YP Kredi Bakiyesi Gelisimi (Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: Risk Merkezi, TCMB, Ticaret Bakanlig Son Gézlem: 08.25

Dipnot: YP kredi riski hesaplamasinda firmalarin yurt disindan yurt ici bankalar araciligiyla kullandigi krediler dahil,
firmalarin yurt disindan dogrudan kullandig krediler ise dahil degildir. Firmalarin ihracat bilgisi sadece mal ihracatini
icermektedir. Firmalarin mal ihracat bilgisi olup olmadigi 2018-2025 dénemi icin 36 aylik kayan pencere yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Dikkate alinan dénem icerisinde veri tabaninda herhangi bir mal ihracat gelir kaydi
bulunmayan firmalar Diger, mal ihracat geliri bulunan firmalar Mal ihracatgisi olarak siniflanmistir.

Net ihracatgi firmalarin YP ve toplam kredi buyumesi diger firmalardan olumlu ayrismistir.

Dis ticaret durumuna goére finansmana erisime bakildiginda, dnceki dénemlerde oldukga ylksek seviyelere
ulasan net ihracatgi sirketlere verilen déviz kredilerindeki biylime son dénemde bir miktar yavaslamis olsa da
net ihracatcilarin kur etkisinden arindiriimis toplam kredi blyimesine katkisi devam etmistir. Diger taraftan,
finansal kosullardaki sikiligin da etkisiyle net ihracatgi firmalarin toplam kredi blyimesi mevcut Rapor
doéneminde sinirli yavaslayarak 2019-2024 ortalamasi (yuzde 23,7) tzerinde seyretmistir (Grafik 111.2.16).
Ayrica, net ihracatgilarin kredi erisimleri diger firma gruplarinin belirgin Gzerinde kalmaya devam etmektedir.
Kredi dagiliminda gozlenen bu iyilesme, orta-uzun vadede Ulkemizin dis ticaret dengesine katkisi acisindan

olumlu degerlendirilmektedir.

KOB/'lerin TL ticari kredilerdeki payi ise mevcut dénemde artmaya devam ederek Kasim 2025 itibariyla yizde
57'ye ulasmistir. Kurumsal firmalarin agirlikta oldugu YP kredilerde ise KOBI'lerin payi sinirli artarak yuzde
13,9a ulagmistir (Grafik 111.2.17). Béylece kredi buyumesi ve kompozisyonunu desteklemek amaciyla Ocak
2025'te TL ticari kredi biyume sinirlarinin farklilastirilmasiyla’ KOBI'lerin TL finansmandaki payr artmistir.
Ayrica, KOBI kredi bilylimesinin agustos ayindan itibaren belirgin bir sekilde hizlanmasinda, 7 Agustos 2025
tarihinde KOBI taniminda yer alan yillik net satis hasilati ve mali bilanco bly(kIGgi Gst sinirinin 500 milyon
TL'den 1 milyar TL'ye ¢ikarilmasi ve bu gelisme neticesinde buyuk 6lcekli olarak siniflandirilan bircok firmanin

KOBI sinifinda degerlendirilmeye baslanmasi etkili olmustur.

" Kredi buylimesi ve kompozisyonunun dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini desteklemek amaciyla, Ocak 2025'te TL
ticari krediler icin buyiime siniri KOBI ve diger ticari krediler icin farklilastirilarak aylik TL KOBI kredi buyiimesi ylizde 2,5

olarak belirlenmistir.
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Grafik 111.2.16: ihracat¢i Firmalarin Kredi Bilylimesi Grafik 111.2.17: Ticari Kredilerde KOBi Pay! (%)
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Dipnot: Soldaki grafikte dévize endeksli krediler (DEK), YP kredilere dahil edilmistir. Sagdaki grafikte ihracatci ve net ihracatgi
tanimlari 12 aylik kayan pencere yéntemine gore hesaplanmistir. Buylime stok kredi bakiyesinin 6nceki yil ayni aya gore
degisimini gostermektedir. Net ihracatg¢l tanimi X/M orani 110 Uzeri olan firmalari, ihracatci tanimi net ihracatci dahil X>0 olan
tim firmalari kapsamaktadir. YP kredi biyumesi hesaplamasinda ay sonu sepet kur (%50 ABD dolari, %50 euro) kullaniimistir.
Eximbank kredileri harictir. ihracatci ve net ihracatci tanimi sadece mal dis ticaretini dikkate almaktadir. Ticari kredilerde KOBI
payi hesaplanirken, TL ve YP KOBI tutarlari sirasiyla TL ve YP toplam ticari krediler kredilere oranlanmustir.

Reel sektoriin mevduatinda TL lehine olumlu gériiniim korunurken, YP mevduat sinirl artmistir.

Reel sektériin finansal varliklari yillik bazda yiizde 40'in (izerinde artis kaydetmis ve finansal varliklari GSYiH'ye
orani son 1 yillik dénemde 1,5 puan artarak yuzde 18,8’e yukselmistir (Tablo I11.2.2). Yilhk bazdaki artista KKM
hesaplarindaki kapanis ve yuksek TL cinsi reel getirilerin etkisiyle finansal varlik kompozisyonun TL lehine
gelismesi etkili olmustur. Bu gelismelerin yani sira fon hesaplarinda gézlenen kademeli artis reel sektorin
varliklarini destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢ikmistir.?

Tablo 111.2.2: Reel Sektéruin Finansal Varliklari (Milyar TL, %)

09.24 06.25 09.25 (3Iﬁ¥|::l;:i¥::$|e§' Degisim
Milyar TL | Oran @ Milyar TL = Oran | Milyar TL Oran %) (%)
TL Ticari Mevduat 3.138,9 8,0 4.726,4 93 5.155,8 93 41,6 64,3
KKM Hesaplari 394,3 1,0 12,8 0,03 7.7 0,01 -87,0 -98,1
YP Ticari Mevduat 2.200,1 5,6 3.029,8 5,95 3.243,7 59 31,4 47,4
(Milyar ABD Dolari) 64,5 76,2 781 10,3 21,2
Kamu Borglanma Araglari 53,3 0,1 86,0 0,2 134,6 0,2 500,4 152,4
Ozel Sektér Borglanma Araglari 163,9 04 2331 0,4 291,2 0,5 143,6 77,6
Fon Hesaplari 841,9 2,1 1.405,4 2,7 1.604,6 29 69,9 90,6
Toplam Varliklar 6.792,4 17,3 9.493,5 18,6 10.437,5 18,8 46,1 53,7
Kaynak: TCMB, BDDK, TAKASBANK Son Goézlem: 09.25

Dipnot: Tabloda Oran siitunu ilgili kalemin GSYiHYye oranini géstermektedir. Yilliklandirilmis biyiime, 06.25-09.25 tarihleri
arasindaki Ug¢ aylik degisimin yilliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir. Son stitun, 09.24-09.25 donemi degisimini gostermektedir.
Toplam varliklar, reel sektdriin sahip oldugu TL ve YP ticari mevduat, kamu ve 6zel sektor borglanma araglari ve fon
hesaplarindan olusmaktadir.

2 Reel sektor icin raporlanan fon hesaplari TL ve YP olarak ayristirilamadigi icin TL ve YP varliklara katkisi ayri ayri analiz
edilememistir.
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Reel sektor finansal varliklarinda TL mevduat ve fonlardaki artis belirleyici olmustur.

Reel sektér firmalarinin TL mevduatinin GSYiH'ye orani tarihsel ortalamasinin (yiizde 8) tizerinde kalmaya
devam etmistir (Grafik 111.2.18). 2025 yil mart ayinda finansal piyasalarda yasanan oynakliklar sonrasinda YP
mevduatta sinirli bakiye artisi gerceklesse de YP mevduatin GSYiH'ye orani bu bakiye artisindan olumsuz
etkilenmemistir. Buna bagl olarak, KKM hesaplarindaki kapanisin etkisiyle tarihsel ortalamasi (ylzde 12)
altina gerileyen YP mevduatin GSYiH'ye orani mevcut Rapor déneminde yatay seyretmistir. Ayrica, tarihsel
ortalamasinin (ylzde 41) oldukca Gzerinde seyreden TL ticari mevduatin toplam mevduata orani mevcut
Rapor déneminde ytzde 61'e ulasmistir (Grafik 111.2.19).

Grafik 111.2.18: Ticari Mevduatin GSYiH’ye Orani Grafik 111.2.19: TL Ticari Mevduat Payi (%)
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Dipnot: YP mevduat tlzel kisi KKM hesaplarini icermektedir. Kesikli cizgiler, ilgili oranlarin 01.21-12.24 dénemi
ortalamalarini géstermektedir. TL ticari mevduat payi, tizel KKM hesaplari hari¢ TL ticari mevduatlarin toplam ticari
mevduatlardaki oranini ifade etmektedir.

Halka acgik firmalarda net karlhilik gerilerken, ddeme ve tahsil siireleri tarihsel ortalamalarinin altinda
kalmaktadir.

Firmalarin karllik, likidite ve bor¢ édeme gostergelerinin gelisimini degerlendirmek icin Borsa istanbul'a (BiST)
kote firmalarin 2022 yili ve sonrasi yil sonu enflasyon muhasebesi uygulanmis bilanco ve gelir tablosu verileri
incelenmistir. Genel olarak firmalarin net kar marjlarinda 2024 yilinda baslayan ve 2025 yili ilk ¢ceyreginde
devam eden gerilemenin ikinci ceyrekte sinirlandigl ancak uzun dénem ortalamasinin altinda kalmaya devam
ettigi, faaliyet kar marjlarinda 2025 yili ilk ceyreginde goézlenen sinirli gerilemenin ikinci ceyrekte bir miktar
toparlanarak uzun dénem ortalamasina yakinsadigi gértlmastUr. Firmalarin faaliyet kar marjlarinda
toparlanma firmalarin operasyonel nakit akislarinin devam ettigine isaret ederken, net kar marjlarindaki
duzeltmenin gecikmesinde siki kalmaya devam eden finansal kosullarin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
Karlilik rasyolarindaki gelisimin tabana yayginhigini 6lcimleyen rasyolarda da benzer bir egilim dikkat
cekmekte, faaliyet kari ve net karin aktife orani yuzde 10'un Uzerinde olan firma payi yilin ilk iki ceyreginde
tarihsel ortalamasinin altina gerilemistir. Firmalarin likidite durumunu 6lgimleyen likit aktif orani 2025 yili
ikinci ceyreginde sabit kalarak uzun dénem ortalamalarinin altindaki seyrini devam ettirmis ve bu egilimi
firmalar geneline de yansimistir. ilgili orandaki egilimde firmalarin finansal kosullardaki sikiligin devam etmesi
nedeniyle finansman ihtiyaglarini bir sire daha banka kredileri yerine mevcut likit kaynaklariyla karsilamaya
devam etmelerinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Firmalarin faaliyet gelirleriyle finansman giderlerini karsilama kapasitesini gésteren finansman gideri
karsilama orani (FGKO), siki finansal kosullar altinda ylUksek seyreden finansman maliyetleri nedeniyle dusus
gbstermis ve uzun dénem ortalamasinin altinda kalmistir. Bununla birlikte, 2025 yili ikinci ¢eyreginde
finansman gideri karsilama oraninin esik deger olan 1,5 Gzerinde olan firma sayisi gerilemistir.

BIST firmalarinin devir hizlarini kullanarak hesaplanan nakit dénistim siirelerindeki kisalma (uzama),
firmalarin stoklarini veya alacaklarini ne kadar stirede nakde dondurduklerini géstermekte ve nakit akisindaki
iyilesmeye (kotulesme) isaret etmektedir. Nakit donisim suresi, 2022-2023 déneminde oldukga kisalmis,
2024 yili ve 2025 yili ilk yarisinda ise ge¢mis yillar ortalamasina yakin seyretmistir. Nakit dondsum siresini,
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stokta kalma suresi ve alacak tahsil stresi yukari yonlu etkilerken (uzatici), bor¢ 6deme stiresi asagida yonlu
(kisaltici) etkilemektedir. Stok tutma ve alacak tahsil stireleri gecmis yillar ortalamalari altinda kalmaya devam
etmis, 2025 yili ikinci ceyreginde bu gostergelerde herhangi bir iyilesme gézlenmemistir. BiST firmalarinin
borg 6deme sureleri ge¢cmis yillar ortalamasi altinda kalmaya devam etmis, ancak 2025 yili ikinci ¢eyreginde
artis gostererek son ¢eyregin nakit dénusim suresi dinamiklerinde daha belirleyici hale gelmistir (Tablo
1.2.3).

Tablo 111.2.3: Enflasyon Muhasebesine Gére BiST Firmalarinin Karhlik, Likidite ve Borgluluk ve Devir
Siresi Gostergeleri

Gosterge " Uzun Dénem 2025 2025
Tiirii Gostergeler Ortalama 2022 2023 2024 ¢ 2
Karllik FAVOK/AKktif (%) 11,5 134 111 10,5 8,7 10,6
Karllik FAVOK/Net Satislar (%) 11,9 1,9 127 109 10,0 11,0
Karllik Net Kar/Aktif (%) 5.2 83 7,7 2,9 1,0 1,5
Karhhik Net Kar/Net Satislar (%) 5,0 7.4 8,8 3,0 11 1,5
Karllik FAVOK/AKktif>%10 Firma Orani 34,7 549 44,0 43,1 30,2 37,6
Karllik Net Kar/Aktif>%10 Firma Orani 20,5 29,7 24,5 12,6 10,2 13,4
Likidite Likit Aktif Orani (%) 23,7 22,1 20,1 18,7 17,8 17,8
Likidite Likit Aktif Orani>%20 Firma Orani (%) 51,7 57.3 539 44,0 42,9 40,9
Borcgluluk Finansman Gideri Karsilama Orani (FGKO) 2,6 2,5 2,0 1,6 1,2 1,1
Borg¢luluk FGKO>1,5 Firma Orani (%) 55,6 61,9 58,4 47,8 41,7 34,7
Devir . A
Siiresi Ortalama Stokta Kalma Siiresi (Giin) 163 89 129 147 153 153
Devir Alacak Tahsil Siiresi (Giin) 93 70 77 73 76 81
Sdiresi
Devir - R
L Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 155 109 144 128 129 135
Sdresi
Devir e L
L Nakit Donisum Suresi (Gun) 100 50 62 92 101 98
Sdresi
Firma Sayisi 286 343 334 324 335

Dipnot: Hesaplamalara enflasyon muhasebesi yapan BiSTe kote firmalar dahildir. Finansal gdstergeler ilgili donemin
medyan degerlerdir. FAVOK = Esas Faaliyet Kar/Zarari + Amortisman Giderleri, FGKO= FAVOK/Finansman Giderleri, Likit
Aktif Orani = (Hazir Degerler + Stok + Menkul Kiymet) / Aktif, Stokta Kalma Suresi=Ortalama Stoklar/Satislarin Maliyeti*365,
Alacak Tahsil Stresi=Ticari Alacaklar/Net Satislar*365, Bor¢ Odeme Siiresi= (Ticari borclar/ (Bir Onceki Yila Gore Stoklardaki
Degisim + Satislarin Maliyeti)) *365, Nakit Déngu Suresi= (Stokta Kalma Siresi+ Alacak Tahsil Stresi- Bor¢ Odeme Suresi)
olarak hesaplanmaktadir. 2022, 2023 ve 2024 sutunlar yil sonu, 2025 sttunlan yilliklandirilmig birinci ve ikinci ¢eyrek
degerleridir. Rasyolar agirliklandirilmis degerlerdir. Solo rasyo hesaplamalarinda ug¢ degerler hesaplamaya dahil
edilmezken, genele yayginligl gésteren hesaplamalarda tim gozlemler dikkate alinmistir. 2022-2025 sutunlari enflasyon
muhasebesi uygulanmis degerlerdir. Uzun dénem ortalamasi ise 2011-2019 yillarini kapsamakta olup, bu dénemde
enflasyon muhasebesi uygulamasi bulunmamaktadir.



