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GIRIS

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yilda iki kez diizenli olarak
yayimlanan Finansal Istikrar Raporlari, ekonomide uluslararasi ve ulusal gelismelere deginerek
hane halki, reel sektér ve finansal kesimin giincel durumunu ortaya koymaktadir. Ulke
ekonomisinin derinlemesine rontgeninin ¢ekildigi bu raporlar durum analizi yapabilmek ve
gelecek donem modellemesini yapabilmek i¢in hayati bir 6neme sahiptir. Bu arastirma
serisinde Finansal Istikrar Raporlari’ndan 6ne ¢ikan basliklar bir dzet halinde Giineydogu

Anadolu ihracate1 Birlikleri iiyeleri ile paylasilacaktir.
1. Makroekonomik Goriiniim

Kasim 2021°de yaymlanan Finansal Istikrar Raporunun 33. sayisinda bir dnceki
donemden bahisle salgin tedbirlerinin gevsetilmesi ile kiiresel ticaretin toparlanma siirecinin
devam ettigi ifade edilmektedir. Ancak, bor¢luluk diizeyinin yiiksek olmas1 ve salginda yeni
varyantlarin ortaya ¢ikma ihtimali yakindan takip edilmelidir denmektedir. Zira, Kasim ayinin
son haftasinda Giiney Afrika’da tespit edilen Omicron varyant: ile piyasalara tekrar korku
hakim olmustur. Zira, piyasadaki oynakligi S&P500 hisseleri ilizerinden 6lgen VIX korku
endeksi son giinlerde tekrar artisa gegmis ve kritik deger olan 30’un {lizerine ¢ikmistir. Alinan
onlemler ve Omicron varyantinin daha yakindan taninmasiyla birlikte Korku Endeksi diisiise

gecmistir.

Korku Endeksi - VIX Endeksi
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VIX Endeksi Kritik Seviye

Raporda yurt i¢i piyasalardan bahisle, IIl. ¢eyrekte giiclii toparlanmanin siirdiigii ifade
edilmektedir. Ithal kaynakl1 emtia fiyatlarindaki olumsuz seyre ragmen hizmet sektdriinde ve
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ihracattaki pozitif yoniin bliytimeye katki sundugundan bahsedilmektedir. Zira 30 Kasim 2021

tarihinde aciklanan 2021 yili III. ¢eyrek biiyiime verilerine gore s6z konusu donemde Tiirk
ekonomisi %7,4 biiylirken, bu donemde mal ve hizmet ihracati %25,6 artmis, ithalati ise %8,3

azalmstir.
1.1. Uluslararasi Gelismeler

Finansal Istikrar Raporu’nda &ne ¢ikan baslica uluslararasi gelismeler asagida

siralanmustir:

v Karantina 6nlemlerinin tiim tlkelerde ayni diizeyde olmamasi, agilama seviyelerinin
farkli olmasi, as1 tedarikinde iilkeler arasinda farkliliklar olmasi sebebiyle biiyiime
oranlarinin tilkeler arasinda ayristigindan bahsedilmistir. Zira, IMF tarafindan diizenli
olarak yayinlanan “Diinya Ekonomik Goriinimii Raporu™na goére Tiirkiye’nin 2021
yilin1 %9 biiyiime ile tamamlayacagi 6ngoriilmektedir. Ayn1 donemde, AB bdlgesinin
%S5, gelismekte olan iilkelerin %6.,4, gelismis iilkelerin %35,2 ve diinya ekonomisinin
%3,9 biiyiliyecegi tahmin edilmektedir. Ayni raporda tilkemizin 2022 yilinda %3,3’liik
bir bliylimeye imza atacagi tahmin edilmektedir.

v Asilamanin belirli noktalara gelmesi sebebiyle ekonomilerin daha agik konuma
ulagmas1 miimkiin olmustur. Ayrica, pandeminin erken doneminde dagitilan nakdi ve
gayrinakdi destekler sayesinde harcama diizeylerinde artislar olmustur. Bu durum
bir¢ok tilkede enflasyonun pozitif ivmelenmesi ile sonuglanmistir. ABD enflasyonu
Kasim’da %6,8, Euro bolgesi enflasyonu Kasim’da %4,9 olarak &l¢iilmiistiir. Ulkemiz
enflasyonu ise i¢inde bulundugumuz dénemde %?21,31° ulasmistir. Bu veri, G-20
iilkeleri iginde en yiiksek ikinci, diinya genelinde en yiiksek 11. enflasyon verisidir.

v' Son donemde artan enflasyon verileri neticesinde birgok Merkez Bankasi politika
faizlerinde artisa gitmis ya da gitme sinyalleri vermistir. Amerikan Merkez Bankasi
(FED) tarafindan ise ilerleyen donemde yapilmasi beklenen faiz artiglarinin
beklenenden 6nce yapilmasi giindeme gelmeye baglamistir.

v" FED’in para politikasinda sikilagsma tedbirleri ile birlikte Amerikan Dolar1 gelismekte
olan iilkelerin para birimlerine karsi ylikselmeye baslamistir. ABD’de enflasyonun
yiikselmesi neticesinde faiz artinmimin o6ne ¢ekilme ihtimali, varlik alimlarinin
azaltilmasi dolar endeksinin son déonemde ylikselmesine sebep olmustur. Bu politikalar
neticesinde gelismekte olan iilkelere (GOU) portfoy girislerinde de daralmalar meydana

gelmektedir.
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Sektorler arasindaki biiylime ve daralma trendlerinin birbirine benzememesi kiiresel
ekonomi tizerindeki belirsizligi artirmaktadir. Uzun siiredir diisiik diizeyde seyreden
faiz oranlar1 firmalar i¢in finansmana erisim noktasinda kolaylik saglarken, yakin
donemde faiz oranlarinda goézlemlenecek muhtemel artislar firmalar agisindan ilave
maliyet doguracaktir.

Oniimiizdeki donem igin dikkatle takip edilmesi gereken ana basliklar arasinda iklim
degisikligi ve cevre maliyetleri, finansal teknolojinin gelismesi, banka dis1 finansal
aracilik faaliyetleri ve siber saglamlik yer almaktadir. Teknolojinin yoniiniin pandemi
doneminde degismesi, uzaktan calisma prensiplerine gegilmesi gibi sebeplerle siber
riskler de operasyonel riskler kadar 6nem arz etmeye baslamistir. Artan teknolojik
uygulamalar neticesinde lgcilincii taraf uygulamalar-yazilimlarin = kullanimin

yayginlagmast siber riski artirmaktadir.

. Ulusal Gelismeler
Finansal Istikrar Raporu’nda 6ne ¢ikan baslica ulusal gelismeler asagida siralanmustir:

S6z konusu raporda Tiirk ekonomisinin III. ¢eyrekte giiglii bir biiyiimeyi saglayacagi
ifade edilmistir. Yukarida da bahsedildigi iizere, Tiirk ekonomisi III. ¢eyrekte %7,4
biiyiirken biiylimeye en fazla katki tiiketim tarafindan gelmistir. III. ¢eyrek itibariyle
harcama yontemine gore hesaplanan GSYIH nin %54,9’u tiiketim harcamalarindan
kaynaklanmistir. Ote yandan ayni dénemde GSYIH’nin %33,9’u mal ve hizmet
ihracatindan dogmustur. Ancak, mal ve hizmet ithalati bu donemde ihracata ¢ok yakin

seyretmis, bu durum da ihracatin biiytimeye etkisini daraltmistir.

GUNEYDOGU ANADOLU IHRACATCI BIRLIKLERI
EGITIM VE EKONOMIK ARASTIRMALAR SUBESI



TCMB FINANSAL iSTIKRAR RAPORU

UZERINE DEGERLENDIRMELER
Sayi: FIR - 1

Harcama Bilesenlerine Gore III. Ceyrek
Biiyumesi
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Pay (%)

Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi
= Hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluslarin tiiketimi
® Devletin nihai tiiketim harcamalari
B Gayrisafi sabit sermaye olusumu
= Stoktaki degisiklikler
= Mal ve hizmet ihracati
Mal ve hizmet ithalat1

Net ihracat

v' Cari iglemler dengesindeki pozitif yonli hareket ve yatirimlarin artmasi ile ulusal
rezervlerde artis gdzlemlenmeye baslanmistir. TCMB Baskani Kavcioglu'nun yaptigi
aciklamalarda da rezervlerin artisina yonelik yapilan islemelerden bahsedilmistir.
Ancak son donemde dovizdeki yukar1 yonlii hareket sonrasinda iki farkl giin igerisinde
yaklasik 2 Milyar Amerikan Dolaria yakin doviz satimi1 gerceklestirilmistir. Gegtiginiz

Kasim ayindan bu yana ulusal rezervlerde toplam 43 Milyar Amerikan Dolarma yakin

bir ylikselme gézlemlenmistir.
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v' Agir pandemi kosullarinin geride kalmasi ve iktisadi agilmayla birlikte ekonomide

gozlemlenen toparlanma isgiicii istatistiklerine de olumlu yansmmustir. Issizlik
oranlarindaki diislis ve is giliciine katilim oranindaki artis bu donemde gozlemlenen

olumlu veriler arasinda yer almaktadir.

Issizlik Orani ve Is Giiciine Katilim Orani

15
14
13
12
11
10

W W\ W N \,‘»Q

Q Q Q Q
YNNIV VI
o@‘b %‘30 @‘}‘ é\% @‘bﬂ Q&(" &z& ?:Q? Qﬁ

D N\ N\ " " N\ " " N " N N\
Y Y IV YNNIV NVIIS
@\9 é"be’ 4 oc‘b' %60 @‘f‘& Q“:’ @*}A« ‘2&‘) &Qé\ Y:Q‘? @ﬂ\

issizlik Oran1 (%) - Sol Eksen e [ Giiciine Katihm Oram (%)

v' Uluslararas1 emtia fiyatlari, enerji fiyatlarindaki gelismeler, tiretim kisitlari, lojistik
sektoriinde yasanan problemler ve tedarik zincirinde gozlemlenen olumsuz gelismeler
sebebiyle iiretici fiyat endeksi yukar1 yonlii sert hareketlerine devam etmektedir. Uretici
fiyatlarinda goriilen bu artis da tiiketici fiyatlar1 tizerinde baski kurmus ve enflasyon
%20 seviyelerinin lizerine ¢ikmustir. Aylik enflasyon ise %3’lin iizerinde
seyretmektedir. Oniimiizdeki dénemler icin konusmak gerekirse, UFE tarafindaki
yogun yiikselisin sonucunda enflasyonun yiiksek seyretmesi muhtemel goriinmektedir.
Uretici maliyetlerini yukar1 yonlii tetikleyen en 6nemli unsurlarin basinda enerji

fiyatlarindaki

Yi-UFE yillik degigim oranlari (%), Kasim 2021
Yi-UFE | - 52
Madendlik ve tag ocakciig: I <453
. o0 - Imalat I, 524
Bir onceki yilin Elekirik, gaz, buhar | 12 <2
Su temini I 33 03

artis gelmektedir.

ayni ayina gore
Aramal I G312
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TUFE - UFE

TUFE Yilhk Degisim (%)  =====UFE Yilhk Degisim (%)

2. Finans Dis1 Kesime iliskin Veriler

Raporun bu kisminda hanehalki ve reel sektore iliskin gelismeler aktarilacaktir.
2.1. Hanehalkina Iliskin Ekonomik Veriler

Raporda hanehalkina yonelik 6ne ¢ikan temel basliklar asagidaki gibidir:

v" Tiirkiye’de hanehalkinin borgluluk orani pandemi donemindeki destekleyici politikalar
sayesinde emsal iilkelere gore daha diisiik olarak 6l¢tilmiistiir.

v' Hanehalki varliklart bu donemde artis gosterirken yiikiimliliikleri ise azalmustir.
Yikiimliliklerin biiyiik bir kismi ihtiya¢ kredilerinden (%44,8), konut kredisi (%30,4)
ve bireysel kredi kartlarindan (%19,0) dogmaktadir.

v Salgm doneminde ihtiyag¢ kredisi borcundaki artis, yiiksek tutarli kredi kullanan az
sayida kiside yogunlasmaktadir. Haziran 2021 itibariyle tiiketici kredileri ve konut
kredileri bakiyesi yaklasik 656 milyar TL, kredi kullanan toplam kisi sayis1 ise 25
milyon 529 bin kisidir. Toplam kisi say1s1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 5
oraninda, bir onceki ¢eyrege gore ise yiizde 1 oraninda artmistir. Bununla beraber
bireysel kredi kart1 borcundaki artislar kredi kart1 kullanan kisi sayisindaki ve kredi karti
limit kullanim oranindaki artiglardan kaynaklanmaktadir.

v Konut fiyat endeksi diizenli olarak artig gostermektedir. 2017 yilinin baz yil olarak
kabul edildigi (100 puan) endekste iilke geneli konut fiyat endeksi 198,80 olarak
Olcililmiistiir. Ayn1 donemde TR C1 (Kilis, Adiyaman, Gaziantep) bolgesinde 228,80,
TR C2 (Diyarbakir, Sanliurfa) bolgesinde 217,90, TR B1 (Bingdl, Elaz1g, Malatya,

GUNEYDOGU ANADOLU IHRACATCI BIRLIKLERI
EGITIM VE EKONOMIK ARASTIRMALAR SUBESI



TCMB FINANSAL iSTIKRAR RAPORU

UZERINE DEGERLENDIRMELER
Sayi: FiR - 1
Tunceli) bolgesinde 215,20 ve TR C3 (Batman, Mardin, Siirt, Sirnak) bolgesinde ise

215,80 olarak Olgiilmiistiir. Son donem verileri incelendiginde, enflasyona gore
sadelestirilen konut fiyat endekslerine gore iilkemizdeki artis gelismekte olan ve

gelismis iilkelerden daha fazladir.

Konut Fiyat Endeksi

v Otomobil satiglari incelendiginde satis verileri gegtigimiz yilin gerisinde kalmaktadir.
Otomotiv Distriibitorleri Dernegi verilerine gore gectigimiz yil aylik ortalama 64.339
adet arag satis1 yapilirken bu y1l bu say1 61.373’e gerilemistir.

v' Hanehalki finansal varliklart; 2021 yili ikinci ¢eyreklik doneminde bir 6nceki doneme
gore 238 milyar TL artis gostermistir. Finansal varliklarinda en temel arag %73
dolayindaki pay1 ile para ve mevduat olup, bunu hisse senetleri ve Ozkaynaklar
izlemektedir. Yiikiimliiliik tarafinin neredeyse tamamini krediler olusturmaktadir.

v' Raporda, tasarruf mevduatlarinda % kullanimmimn giinden giine arttigindan
bahsedilmektedir. Bununla beraber Doviz Endeksli Mevduat hesaplari ile birlikte
mevduatlarda bulunan ¥ oranlarinda yiikselis hedeflenmektedir.

v Hanehalkinin hisse senedi varliklarina ilgisi artarken yatirnm fonlarina olan talep bu

donemlerde artig gostermistir.

2.2. Reel Sektore iliskin Ekonomik Veriler

Raporda reel sektore yonelik one ¢ikan temel bagliklar asagidaki gibidir:
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v' Salgin doneminde reel sektoriin borg¢luluk orani emsal iilkelere benzer oranlarda

seyretmistir. Finansal bor¢ tutarnin GSYIH’ye béliinmesiyle hesaplanan reel sektor
borgluluk oran1 Tiirkiye i¢in %72 olarak dl¢lilmiistiir.

v’ Reel sektor firmalarmin yurt i¢i ve yurt disindan kullandig1 krediler, leasing, faktoring
borglar1 ve tahvil ihraglarini iceren finansal yiikiimliiliikler tutarinin GSYIH’e orani ise
pandemi Oncesi donemdeki diizeye gerilemistir. Firmalarin yiikiimliiliikleri 2018
yilindan bu yana gerilerken varliklar kisminda da artislar gozlemlenmektedir. 2018’in
basinda firmalar i¢in yiikiimlilikler-varliklar farki yiikiimliliikler lehine 195 Milyar $
iken, 2021 Eyliil ayinda bu fark 122 Milyar $’a kadar gerilemistir.

Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doviz
Varlik ve Yiikiimliiliikleri

—

> O S D A A A A AN NN AT AT AN
SRS UIRS IR ARSI ITOR I Y. O Y o O O

Varliklar (Milyar ABD Dolar1) e Yiikiimliiliikler (Milyar ABD Dolar1)

v Reel sektor firmalarmin yurtigi bankalara olan yabanci para birimi cinsinden borglari
bir miktar azalirken, bu donemde yabanci bankalardan temin edilen yabanci para birimi
cinsinden krediler artis gostermektedir. Net yabanci para acig1 bu donemde azalmistir.
Ancak doviz oranlarindaki ciddi artis sonrasi firma borglar1 b bazinda yiikselis
gostermistir. Ote yandan firmalarin kur riskine karsin bilangolarinda bulundurduklari

yabanci para mevduatlar1 da artis gostermektedir.
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Firmalarin Kisa Vadeli Net Doviz Pozisyonu
(Milyar ABD Dolari)

v’ 32 sayili karar geregince yabanci para kredi bakiyesi 15 Milyon $ altinda bulunan
firmalarin yabanci para kredi kullanimlar1 son ii¢ yillik doviz gelirleri ile
iliskilendirilerek firmalarin kur riskinden kismen arindirilmalari amaglanmisti. S6z
konusu diizenleme ile 15 milyon ABD dolar altinda yabanci para kredi borcu bulunan
firmalarin kredi bakiyesi, diizenleme tarihindeki 43 milyar ABD dolar seviyesinden
2021 yili Eyliil ay1 itibariyla 27 milyar ABD dolar diizeyine inmistir. Ayrica yabanci
para kredi borcu olan firma sayisinda da gerileme mevcuttur.

v' TL kredilerdeki en biiyiikk biiyime hizmet, madencilik, konaklama-yiyecek ve
ulagtirma-depolama sektorlerinde gozlemlenmistir. Ulastirma-depolama igin artan e-
ticaret hacminden kaynakli depo ihtiyaclart sebep olarak sayilirken, konaklama-
yiyecek-hizmet sektorleri ise pandemiden en fazla olumsuz etkilenen sektorler arasinda
yer aldigindan kredi hacimleri artis géstermistir.

v' Rapor doneminde giiven endekslerinde artis gézlemlenmistir. Asilama diizeyindeki
artis, taleplerdeki toparlanma sayesinde giiven endekslerinde pozitif yonlii bir hareket
olusmustur. Reel kesim giliven endeksi pandemi baslangicindaki tarihi diisiik
seviyelerini terk ederek toparlanma donemine girmis ve 2021 Kasim aymda 108.4

diizeyine ulagmustir.
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Mevsim etkilerinden anndiriimis sektorel gliven endeksleri, Kasim 2021
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v' BIST’e kote olan firmalarmn karlilik oranlarindaki yiikselis devam etmektedir. BIST-
100 endeksi i¢inde bulundugumuz aralik ayinda 2.000 puani gecerek tarihin en yiiksek
seviyesine ulagmistir. Ancak son giinlerdeki diisiisle birlikte 1.800 puana kadar

gerilemistir.

YASAL UYARI: Bu rapor Birligimiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik
kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan
Birligimiz higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Birligimizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir
kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz.

Tiam haklarimiz sakhdir.
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