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Not: Hanehalki YUkUmIUIGkleri/Varliklan 12 Aylik HO, YUzde
Kaynak: TCMB, MKK, SPK, TOKI (Son Veri: 03.16)
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I. Finans Disi Kesim

Hanehalki finansal kaldirac (ydkUmlGIGk/varlik) — orani
son Rapor dénemine gdre bir miktar yUkselse de uzun dénemli
gerileme egilimi devam etmistir. Bireysel kredilerde ilmli bUyUme
devam ederken, hanehalki varliklarinin gérece hizl blyUmesi bu
gelismede eftkili olmustur. Bireysel kredilerde devam eden ilimli
seyrin bUyUk 6lcUde uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirler
ve kredi kosullarinin seyrinden kaynaklandigr dusUndlmektedir.
Hanehalki finansal varliklarinin arfisinda ise temel etken mevduat

ve emexlilik yatinm fonlar olmustur.

Reel sektérin toplam yUkimlUliklerinin GSYIH ye orani
2015 yil son ¢ceyregindeki dUsUs egiliminden sonra 2016 yil Ocak
ayindan ifibaren yurtici YP ve yurt disi kredilerin etkisiyle artmaya
baslamistir. Yurt ici YP kredilerdeki Euro kredilerin payi, Euro
lehine olusan maliyet avantaji ve Euro cinsi ihracat gelirlerinde
goézlenen arfis neticesinde hizli bir sekilde artarken ABD dolari
cinsinden kredilerin payi azalmaktadir. Toplam yUkUmlUlUklerin
kaynak dagiliminda BDFK ve yurt disi finansmanin payi artmaya
devam etmektedir. Kdresel risk istahindaki artis, firmalara dis
finansmanda kolaylk saglamakta olup, bu durum firmalarn
yurt disi tahvil ihracini ve dis bor¢ yenileme oranini yUkseltmistir.
YP kredilerin vadelerinin gittikce uzamasi, YP kredi kullaniminda
KOBI payinin dismesi ve DEK kullaniminin da azalis egiliminde
olmasi firmalann kur kaynakl risklerinin - azaldigina isaret
etmektedir. BIST firmalarninin 2015 son ¢ceyredinde karliliklarinin
yUkselmesi ve kaldira¢c oranlarinda disme egilimi gézlenmesi
reel sektor finansal yapilarinin da giclenme egiliminde oldugunu

go6stermektedir.
II.1. Hanehalki Gelismeleri

Son alh ayda hanehalki net varliklarinin GSYiH'ye
orani yatay seyrederken, uzun donemli hanehalki finansal
kaldirag orani gerilemeye devam etmistir. Hanehalki kaldirac
oraninda meydana gelen gerileme tasarruf mevduati bUyime
hizinin bireysel kredilerde meydana gelen Imli artisin Uzerinde

gerceklesmesinden kaynaklanmistir (Grafik 11.1.1).
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Hanehalki
tamamini olusturan bireysel krediler, uygulanan makroihtiyati

finansal  yUkimlUliklerinin  neredeyse
tedbirlere ve kredi faizlerindeki gelismelere bagh olarak zayif
seyretmistir. Diger yandan, hanehalki finansal varliklan icinde
en bUyUk paya sahip tasarruf mevduat boyime orani, iml
seyreden bireysel kredi bUyUmesinin olduk¢ca Uzerinde artis

gbstermistir (Grafik 11.1.2).

Son Rapor doneminden bu yana, hanehalkinin finansal
varliklarinin kompozisyonunda iki 6nemli degisim go6zlenmistir.
Bunlardan ilki hanehalkinin YP mevduat tercihinde artis, digeri
ise emeklilik yatnm fonlannda degerlendirilen tasarruflarn
payinda goézlenen yUkselmedir (Tablo I1.1.1).

Yiln ilk c¢eyregindeki piyasa kosullan neticesinde
hanehalkinin mevduat tercihi yabanci para yoninde olmustur.
TL'de yasanan degerlenme sUreci hanehalki finansal varliklari
icinde YP mevduatin payindayasanacak artisin 6nine gecmistir.
Ancak kur etkisinden arndinimis YP tasarruf mevduati son 6
aylk dénemde dnemli dlcide artis gdstermistir. Ote yandan,
hUokUmet tarafindan yurtici tasarruflan artirma yéninde alinan
onlemlerin ve uygulamaya konulan tesviklerin etkisiyle emeklilik
yatinm fonlarnna duyulan ilgi artmaya devam etmistir. Nitekim,
son doénem egilimlerine benzer sekilde hanehalki varlklarn
icinde emeklilik yatinm fonlarinin payi en hizli artan finansal arag
olmustur (Tablo II.1.1).

Gergek kisi mudilerin bankalarda tuttugu altin miktari altin
fiyatlanna duyarh hareket etmistir (Grafik 11.1.3). Son dénemde
hanehalki portfédylnde ve bireysel yatinmlar kaynakl olarak
finansal sistemde bulunan altin miktar, altin fiyatlannda yasanan
arfislarla gerceklesen kar satiglar neticesinde gerilemistir (Tablo
11.1.1).

Hanehalki finansal varliklarinda énemli bir arls Borsa
istanbul’da yasanan dederlenmelere paralel olarak hisse senedi
mevcudunda yasanmishir. 2016 yili Mart ayi itibanyla hanehalki
hisse senedi portfdy degeri tUm zamanlarin en yUksek degerine
ulasmistir. Ancak hisse senedi yatinmlarinda meydana gelen bu
artisin bUyUk oranda son dénemde Borsa istanbul’da yasanan
deger artislarndan kaynaklandigr dUsunUimektedir. Nitekim,
hanehalki hisse senedi portfdyU deger artislarndan anndinimig
olarak ele alindiginda, ancak sinirh artis gésterebilmistir (Grafik

11.1.4).

Grafik 11.1.2
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(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 03.16)

Tablo 11.1.1
Hanehalki Finansal Varliklan

09.15 03.16 Yizde

M‘T‘{a' Pay M‘T“i"" Pay  Degisim
Toplam Varliklar 9033 1000 9196  100,0 18
TP Tasarruf Mevduat! 4255 471 438,1 47,6 3,0
YP Tasarruf Mevduat 2750 304 2743 298 03
- (Milyar ABD Dolar) 91,5 97,1 62
Kiymetii M. Deposu 10,2 1,1 9,4 1,0 75
- (Milyar ABD Dolari) 34 33 -1,6
Tahvil ve Bonolar 198 22 202 22 25
- Kamu 6.2 0,7 6,2 07 -13
- Ozel Sektor 13,5 16 14,1 15 42
Yatinm Fonlan 781 8,7 83,5 9,1 6.8
Emeklilik Yat. Fon. 442 49 51,0 55 153
Diger Yat. Fon 89 38 325 35 42
Hisse Senedi 415 46 45,9 50 104
Repo 0,5 0,1 04 0,0 -15,5
Dolagimdaki Para * 526 58 417 52 93

(1) 2015l Finansal Hesaplar Istatistikleri'nde hanehalkinin elinde bulunan dolasimdaki

paranin payi sabit kabul edilerek hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, MKK, SPK (Son Veri: 03.16)

Grafik I.1.3

Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin PortféyU ve Altin Fiyatlan

(Bin Gram, TL (Ters E.))
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Altin Fiyati (Sag E.)

200 550

150

100

Not: Alfin fiyat, 1 Cumhuriyet altini satis fiyatini ima etmektedir.
Kaynak: TCMB (Son Ver: 03.16)

Grafik 11.1.4

BIST TUm Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféys
(Bin, Milyar TL)

Reel Hisse Portfoyi
BIST Tim Endeks
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Not: Hisse senedi portféy(, endeks ve sabit terim kullanilarak reellestirimisti.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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Tablo 11.1.2
Hanehalkinin Finansal YOkomlGlOkleri

09.15
Milyar
L

03.16

Milyar
L

Pay

Yiizde

Degisim

Toplam Yikimlikier
(Tiir Bazinda)

Konut
Tasit
Intiyag + Diger

Bireysel KK
Varlk Yonetim Sirketleri
Alacaklan

Toplam Yiikimlilikler
(Karsi Taraf Bazinda)
Bankalar

Finansman Sirketleri
TOKI
Varlik Yonetim Sirketleri

430,2
154,8
15,1
164,6
83,9

118

4302
396.9
95
12.0
11,8

4411
160,56
16,0
167,1
85,1
12,5
a41,1
406,0
106
12,0
12,5

100

364

92,0
24
27
28

25

25
23
116
0,0
59

Not:Konut kredileri TOKI'nin vadeli konut satisian karsiig alacaklanni da  icermektedir.

TOKI verisi Nisan 2015 ifibanyladir.
Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.5
Hanehalki YOkUmIGIUklerinin Gelisimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.6
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ortalama) (Ay)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)
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TCMB tarafindan, 2015 yil EylGl ayindan bu yana piyasaya
sUrUlen dolasimdaki para miktar sinilanmistir. Para arzinda
yasanan daralmaya benzer sekilde hanehalkinin nakit tercihi de
son Rapor déneminden bu yana azalmis ve hanehalki finansal
varliklan icinde dolasimdaki paranin payi bir miktar gerilemistir
(Tablo I1.1.1).

Hanehalki finansal yikimlilikleri son Rapor dénemine
gore varliklannin izerinde biyime kaydetmis, ancak bu
biyume gectigimiz yil ayni déneme goére varlik arhisinin
alhinda kalmishr. Uygulamaya konan dUzenlemeler sonucu YP
borclanamayan hanehalkinin déviz uzun pozisyonu tasimasi ve
bireysel kredilerin zayif seyri s&z konusu gelismede eftkili olmustur.
Hanehalki bilancosunda yasanan bu gelisme neticesinde, asiri

bir borclanma egilimi olmadigr degerlendirimektedir.

Hanehalki finansal bor¢ kompozisyonu icinde en biyik
arhs sirasiyla tasit ve konut kredilerinde yasanmistir (Tablo
1.1.2). 2016 bag ifibanyla asgari Ucrete getirilen yuzde 30
artisin 6zellikle ihtiyac ve tasit kredileri Uzerinde artinci etkide
bulunarak, dUsuk seyreden bireysel kredileri bir miktar yUkselttigi
degerlendiriimektedir.! Hanehalki finansal yUkUmlUlUklerinde
son donemde meydana gelen gelismeler netficesinde kredi
tOrG paylannda kayda deger bir degisim gézlenmemistir (Grafik
11.1.5).

Hanehalki finansal yukiomlUlikleri bor¢ veren bazinda
ele alindiginda, finansman kaynagi olarak yine biyik oranda
bankalarin tercih edildigi goérilmektedir. Diger yandan
finansman sirketlerinden saglanan kaynaklarda da édnemli artis
yasanmistir. TUrkiye'de finansman sirketleri tarafindan saglanan
kredilerin yUzde 90'dan fazlasini tasit kredileri olusturmaktadir.
Bu dogrultuda, asgari Ucret artisiyla beraber hiz kazanan tasit
kredisi kullaniminin finansman sirketleri tarafindan saglanan
kredilerde meydana gelen yUksek artis Uzerinde efkili oldugu

degerlendiriimektedir (Tablo 11.1.2).

Hanehalki kredilerinin ihmh biyime kaydettigi son

donemde, bireysel kredilerin ortalama vadeleri de gerilemeye

! Bknz. Enflasyon Raporu 2016-Il, Kutu 4.2- Asgari Ucret Artisinin TUketici Kredilerine Efkisi
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devam etmistir (Grafik 11.1.4). Bu durumun arkasinda yatan temel
nedenin bireysel kredilere yonelik alinan makroihtiyati tedbirler
ve son donemde yUksek faiz oranlarina bagli olarak hanehalkinin
daha kisa vadeli kredilere yonelmesi oldugu dusinUlmektedir.
Nitekim, yUrUrlige giren vade kisitlamasi sonrasi dzellikle ihtiyac
kredisi hizla azami sinir olan 36 aya gerilemistir. Diger yandan
piyasa kosullarna bagl olarak gectigimiz Rapor déneminden

bu yana tasit ve konut kredi vadeleri de kisalmustir.

Konut kredilerinde vade sirelerinde yasanan gerilemenin
yaninda ipotekli konut satislarinda da disis olmustur. Buna
bagl olarak ipotekli konut satislarinin toplam konut satislar
icindeki payl da gerilemektedir (Grafik 1.1.7). Ote yandan
ipoteksiz satislarda Ekim ayindan bu yana gértlen artislar foplam
konut satislarindaki gerilemenin énune gecmis ve toplam konut

satislari, sinirl da olsa, artisint devam ettirmistir.

2014 yili Subat ayinda yUrirlige giren taksit sayisinin
sinilandigl duzenleme sonrasinda kredi karti bakiyesi bUyUime
oranlarn gerilemistir. Gectigimiz yilin ikinci yansindan itibaren
kademelibUyUme egilimine giren bireysel kredi kartirharcamalar
gectigimiz Rapor ddneminden bu yana hafif yukan yénlo
seyrini korumustur. Ancak fiyat eftkileri hari¢ tutuldugunda
hanehalki kredi karti bakiyesi 2014 yilindan bu yana bUyime
gostermemistir (Grafik 11.1.8). BDDK tarafindan 25 Kasim 2015
tarininde yayimlanan Banka Kartlan ve Kredi Kartlar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapimasina Dair Yonetmelik ile kredi
karti ile gerceklestirilecek beyaz esya ve mobilya ile egitim ve
ogrenim Ucretine iliskin harcamalarda taksit sUresi uzatiimistir.
IIgili harcama kalemlerinin mevsimsel ézelligi dikkate alindiginda
2016 yilinin ikinci Rapor déneminde kredi karti harcamalarinin bir

miktar yukarn yonli hareket etmesi olasi gérUlmektedir.

Kredi kartindan nakit ¢ekim kullandinmlannda 2014
yilinin basindan bu yana gorilen arlis bu donemde de devam
etmistir. Ancak fiyat etkilerinden arndinidiginda bu artis sinirli
olmustur. Diger yandan, kredi karti borclar icerisinde faiz
odenerek kredilendirilen bakiyenin payi 2014 yilinin 2. yarisindan
bu yana yuzde 22 seviyesi efrafinda dalgalanmaya devam
etmistir (Grafik 11.1.9).
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Grafik 1.1.7
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Malliyetli Faiz Orani (Yozde, 1 Puan +)
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Not: ipotekli pay, son 12 aylik ortalama degeri géstermektedr
Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.8

Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(Yuzde)

30

Yillilandirimis Haftalik Degisim (13 Haftallk HO)
Reel Yilik Deisim

20

Yillik Degisim

@ W N @ - = 8 W8 N O - = o
ooooooooooooo

Not: Kredi kart bakiyesi, TUFE kullanilarak reellestirimistir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)

Grafik 11.1.9

Kredi Karti Nakit Cekim ve Kredilendirme Gelismeleri
(Akim Veri, Milyar TL, YUzde)
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Not: Nakit gekim, TUFE ve sabit terim kullanilarak reellestirilmistir.
Kaynak: TCMB, BKM (Son Veri: 03.16)




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ﬁuﬁ Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim

Ozel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sisteminin bir parcasi olarak, ddenen katki paylarinin
yatinma yonlendirildigi bir sistemdir. Sistem sayesinde toplanan fonlar, hem katfilimcilarn emeklilik
déneminde refah dizeyinin arfmasina, hem de piyasalara uzun vadeli kaynak saglanmasina
hizmet etmektedir. Genellikle kamu tarafindan yUrGtdimekte olan sosyal gUvenlik sistemlerine
ek olarak, emeklilik sirketleri tarafindan ydnetilen dzel emeklilik sistemi de kurulmaktadir. Ozel
emeklilik sistemine katiim sekli géonUllu ya da zorunlu/otomatik katiim olmak Uzere dinyada
farkli uygulamalar bulunmaktadir.

Turkiye'de ozel emeklilik sistemi bireysel emeklilik sistemi (BES) olarak adlandinimaktadir.
BES, mevcut olan kamu sosyal guvenlik sistemine tamamlayici olarak kurulmustur. Bu uygulama
ile temel amac bireylerin is hayatlan sGresince tasarruf yapmalarini saglamak, bu tasarruflar
yatinma cevirerek artirmak ve olusacak birikimle katiimcilarina refah seviyesi daha yUksek
bir emeklilik hayati saglamaktir. Bununla beraber BES ile tasarruf aciginin azaltimasina katki
saglanmasi da amaclanmistir. BES, TUrkiye'de faaliyete gectigi yil olarak kabul edilen 2003'ten
bu yana gecen 13 yillik sirede 6 milyonu asan katiimci sayisina ulasarak kayda deger bir gelisim
sergilemistir. Yurt ici tasarruflann GSYiIH'ye oraninin distk seviyelerde olmasi, cari acigi yUkseltici
bir etki olusturmaktadir. Yurt ici tasarruf seviyesini arfirici bir etki yapmak Uzere tasarlanmis olan
devlet katkisi uygulamasi yurirlige girdigi 2013 yilindan itibaren BES'in gelisimine dnemli bir katki
saglamustir.

TUrkiye'de sistem gonUllU katilim esasina dayanmaktadir. Katiimcilarin, BES'ten emekli
olmak icin en az 10 yil sUreyle sistemde kalmasi ve 56 yasini tamamlamasi gerekmekte, istenildigi
takdirde emeklilik hakki ileri bir tarihfe de kullanilabilmektedir. Katiimcilar tarafindan BES
hesabina yapilan 6demelerin yizde 25'ine karsilik gelen tutar devlet katkisi olarak ilgili hesaplara
6denmektedir. Bir katiimcinin bir takvim yili icinde alabilecedi devlet katkisi tutar, ilgili yila iliskin
yillik brot asgari Ucret tutannin yizde 25'ini gecememektedir. 1 Ocak 2013 farihinden itibaren, 3
ylldan 6 ylla kadar sistemde kalan katilimcilar devlet katkisi ve getirilerinin yizde 15'ini, 6 yildan
10 yila kadar kalanlar yozde 35'ini, 10 yil ve daha fazla kalanlar ybzde 60’ini; emeklilik, vefat ya
da maluliyet halinde ise tamamini almaya hak kazanmaktadir.

2016 yili Mart ayr sonu itibaryla BES'te toplanan fon tutarn 46,2 milyar TL olup, toplam
katiimei sayisi 6,2 milyondur. Ayni donemde devletin sisteme sagladigr katki tutan 5,5 milyar
TL'ye ulasmis, BES'te toplanan fonlarn 38 milyar TL'lik kismi yatinma déntsmuUstir. Katiimer basina
katki payi tutan 2016 yilinin ilk ceyredinde 84,4 TL artarken, toplam fon tutarnnin GSYiH'ye orani
yUzde 2,4'e yUkselmistir (Grafik Il.1.1.1).
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Grafik 11.1.1.1

Katiimei Sayisi, Katiimei Basina Katki Payi Tutarn ve BES Fon Tutar/GSYiH!

(Milyon Kisi, Bin TL, YUzde)
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(1) 03.16 GSYiH icin 12.15 verisi kullaniimistir.
Kaynak: EGM, TUIK

Ozel emeklilik fonlanna ofomatik katlimin oldugu Ulkelerde, kisilerin ise baslama
tarihlerinden ifibaren fona belirli bir katki payr 6demesi zorunlu hale getiriimistir. Bazi Ulkelerde
sadece calisanlar, baz Ulkelerde ise hem calisanlar hem de isverenler emeklilik fonuna katki
saglamaktadir. Kamu tarafindan yoénetilen emeklilik fonlarinin aksine, katfilimcilara emeklilik
doénemlerinde belirli bir meblagin 6denmesi garanti ediimemekte, kisiler fonlarinin bUyUkligine
gdre gelir elde etmeye hak kazanmaktadir. Ozel emeklilik sistemine otomatik katiim Avustralya,
Sili, Danimarka, Estonya, izlanda, israil, Meksika, Hollanda, Norvec, Slovakya, Isvec, isvicre,
Endonezya ve Rusya'da uygulanmaktadir. Zorunlu 6zel emeklilik sisteminin uygulandigi Glkelerde,
toplam katiim payinin énemli bir kisminin 6zel emeklilik siteminden geldigi gériimektedir (Tablo
I1.1.1.1). Ulkelerin dnemli bir kisminda otomatik katilim sistemi yeni bir uygulama olmayip, uzun bir
gecmise sahiptir.
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Tablo II.1.1.1

Zorunlu Emeklilik Katiim Oranlar
(2014 Yili itibanyla, Yuzde)

Kamu Ozel
Calisan Isveren Calisan isveren Toplam
italya 9.2 23.8 - - 33.0
Isvicre 4,2 4,2 7.7 10,4 26,6
israil 3.8 3.8 5,5 12,0 25,0
Finlandiya 7.1 17.8 - - 24,8
Isvec 7.0 11,4 4,5 22,9
Fransa 6,8 8,5 3.0 3.0 21,3
Hollanda 17.9 0,0 16,0 20,9
TUrkiye 9.0 11,0 20,0
izZlanda - 7.8 4,0 8,0 19.8
Polonya 9.8 9.8 - - 19.5
Almanya 9.5 9.5 - - 18,9
Japonya 8,7 8,7 - - 17,3
Belcika 7.5 8,9 - - 16,4
LUksemburg 8,0 8,0 - - 16,0
Danimarka 0,5 0.8 12,0 13,4
Sili - - 11,2 1,2 12,3
Kanada 5.0 5.0 = = 9.9
Avustralya - 9.5 - ® 2]
G.Kore 4,5 4,5 - - 9.0
Meksika = = 1.1 52 6,3
Yeni Zelanda - - 3.0 3.0 6,0

Kaynak: OECD, Pensions at a Glance 2015 Report

Son dénemde Ulkemizde de calisanlarin ise baslamalar ile birlikte BES'e otomatik katiim
saglamalarina yonelik yapiimis olan pilot calismanin genele yayginlastnimasi  gindemde
yer almaktadir. BES'e otomatik katiim uygulamasinin Ulke genelinde zorunlu hale gelmesi
durumunda dogal olarak katiimcl sayisi ve fon tutarnnda artis meydana gelecektir. Bireyler ise
basladiklar tarihte sisteme otomatik olarak dahil olacaktir. BES'e kafiimak istemeyen ve BES
kesintisi ile tUketimleri etkilenecek bireylerden marjinal tUketim egilimi yUksek olanlarn sistemden
clkmalan mUmkUn olsa da, genel olarak bakildiginda otomatik katilim uygulamasinin sistemin
bUyUmesine ve bdylece tasarruf artisina katki saglamasi beklenmektedir.
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Kutu Hanehalki Borglulugunun Sinilandinimasina Yonelik Kullanilan
[.1.11 Gelire Dayall Makroihtiyati Araclar

Hanehalki borglulugunun yuUksek seviyede olmasi veya hizli artmasi, ekonomik ve finansal
istikrar acisindan riskli gérGimektedir. Normal zamanlarda artan borcluluk talep kanaliile tUketim
harcamalarni artirmakta ve varlik fiyatlarnda hizli artislarin gériimesine neden olmaktadir.
Finansal stres ddnemlerinde ise borclulugu yUksek olan hanehalki, borclulugu dUsuk olanlara gére
harcamalarini daha hizl azaltmakta, bu durum ekonomik daralmayi derinlestirererek iyilesmeyi
geciktirmektedir. Daralan tUketim ile birlikte varlik fiyatlannda da hizll dUsusler gérilebilimektedir.
Ayrica, yuUksek borclulugu olan hanehalkinin finansal sisteme olan yUkUmlUlUklerini yerine
getirememesi durumunda finansal kuruluslar kredi kayiplar ile karsilasmakta ve teminatliarin
degerinde meydana gelen dususler bu kayiplann karsilanmasini zorlagtirmaktadir.

KUresel kriz, hanehalkinin agsin borclanmasinin ekonomi Uzerindeki olumsuz eftkilerinin
dnemini 6n plana cikarmistir. Zira kriz éncesinde hanehalki borclulugunun GSYiH'ye orani yizde
80'ler seviyesinde olan gelismis Ulkeler krizden daha fazla etkilenmis, ekonomik toparlanma
uzun sUrmustUr. Kriz dncesinde bu orani yizde 20'ler dUzeyinde bulunan gelismekte olan Ulkeler
ise krizden sonra daha hizli bir toparlanma géstermistir (Grafik I1.1.11.1). TUrkiye'nin de hanehalki

borcluluk oraninin dusuk seviyelerde oldugu gdze carpmaktadir.

Grafik I1.1.11.1

Hanehalki Borcu'?
(GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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(1) Hanehalkinin toplam kredi borcu verisi kullaniimistir.
(2) 2005 yil sonu verisi olmayan Cin, Hindistan, Malezya, G. Afrika icin siraslyla 12.06, 06.07, 12.06, 03.08 verileri kullaniimistir.
Kaynak: BIS (Credit to the non-financial sector)

KUresel krizde yUksek hanehalki borclulugunun yarathgi risklerin gériimesiyle, bircok
Ulkede bu risklerin en aza indirgenmesi amaciyla makroihtiyati tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerden
dogrudan hanehalkinin bor¢lulugunu azaltmaya yénelik olarak gelire dayali belilenen oranlara
sinir getirilmesi yaklasimi yaygin olarak benimsenmistir. Genel olarak bor¢/gelir orani veya borg
servisi orani olarak adlandinimakla birlikte, Ulkelere goére tanimi ve uygulama cercevesi farkliik
gbsteren bircok oran bulunmaktadir. Bu oranlar, hanehalkinin kaldiragc dizeyini veya édeme

guclnU gosteren oranlar olarak temelde iki gruba ayirmak mimkonduor (Tablo I1.1.11.1).
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Tablo II.1.11.1:
Gelire Dayal Hanehalki Bor¢lulugu Gostergeleri

Borgluluk (Kaldirag) Gostergeleri Odeme Giici Gostergeleri

Pay Kredi/Borg Tutari

Aylik Kredi/Bor¢ Odemesi

Tek kreditiri [ Tom borglar

Aylik Gelir PTI DSTI

Hanehalkinin borgluluk (kaldirag) duzeyini sinrlamaya ydnelik olarak kredi/gelir (loan-to-

Payda Tek kredi turi | Tom borglar

DTI

Yilik Gelir LTI

income, LTI) orani ile bor¢/gelir (debt-to-income, DTI) orani kullaniimaktadir. LTI tek bir kredinin,
DTl ise toplam kredilerin veya borc¢larin yillik gelire orani olarak hesaplanmakta olup, s6z konusu
oranlar yillik gelirin belli bir kati olarak ifade ediimektedir.

Hanehalkinin aylk bor¢c 6deme glclnU dikkate alan gostergelerden &deme/gelir
(payment-to-income, PTI) orani ile borg servisi/gelir (debt service-to-income, DSTI) oranina sinir
getirimesi de yaygin olarak kullaniimaktadir. PTl tek bir krediye iliskin aylik borg servisinin (anapara
ve faiz 6demeleri); DSTI ise tUm kredi veya borclara iliskin aylik bor¢ servisinin aylik gelire orani
olarak hesaplanmakta olup, séz konusu oranlar borg servisi orani olarak da adlandinimakta ve
aylik gelirin belli bir yUzdesi olarak ifade edilmektedir.

Ulke uygulamalar incelendiginde, hanehalkinin borc 8deme giicini gdsteren oranlarin
(PTI, DSTI) kaldirac géstergelerine kiyasla daha fazla kullanildigr gériimektedir. ABD, Avustralya,
Hollanda, Hong Kong, Kanada, Litvanya, Macaristan, Malezya, Singapur basta olmak Uzere
incelenen Ulkelerin 6nemli bir kismi hanehalkinin borc édeme gUcUnU gdsteren oranlara
sinilama getirmistir. Hanehalki kaldirag oranini sinilamaya yénelik tedbirleri kullanan az sayida
Ulkede ise bUtun tUketici kredileri yerine genellikle konut kredileri olmak Uzere tek bir kredi tGrine
iliskin oranlara sinlama getiriimesinin daha yaygin oldugu gérilmektedir. Ornegin, ingiltere,
Norvec ve irlanda konut kredilerine LTI sinirlamasi getirmistir.

Daha dUstk DSTI oranlar geri 6dememe ve iflas olasiigini azalthigindan, DSTI oranina
getirilen limit borclunun faiz ve gelir soklarina karsi dayanikliigini artirmaktadir. Ancak, faiz
oranlarinin uzun sure dusuk seviyelerde kalmasi durumunda faiz yUkU azalmakta, bu durum
DSTI oranini asagdi cekerek hanehalkinin risk alma davranisinda ve kaldiracta asin artisa neden
olma riski tasimaktadir. Bu durumda politika yapicilar daha siki DSTI limitleri uygulayabilmekte
veya kaldiraci sinirlayan LTI veya DTl gibi oranlan tamamlayici arac olarak kullanabilmektedir.
Ayrica, baz Ulkelerde borclanma vadelerinin uzatiimasi suretiyle aylik borg servisinin azaltilmasini
onlemek amaciyla da DSTI oranina ek olarak kredilerin vadesinin kisitlandigr da gérbimektedir
(Estonya, Hollanda, Litvanya ve Slovakya).
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Diger yandan, incelenen Ulkelerin hemen hepsinde konut kredisi talebini sinilamak
amaciyla Kredi/Deger orani (Loan-to-Value, LTV) ile DSTI (veya PTI) orani tamamlayici araglar
olarak kullanimaktadir. Konut fiyatlarinin hanehalki gelirinden daha hizli arttigi dénemlerde LTV
oranina getirilen sinimlamanin etkinligi azaldigindan, DSTI oranina getirilen sinilama kredi talep
kanaliyla asin kredi arfisini yumusatabilmektedir. Ayrica, butun tUketici kredilerini kapsayan DSTI
orani sinirlamasi, konut alimindaki pesinat tutarni teminatsiz kredi ile karsilama yénundeki egilimi
azaltarak LTV orani uygulamasinin etkinligini daha fazla artirmaktadir.

Borc/gelir veya borg servisi oranlarn cesitli kriterlere gore farklilastiriabiimektedir. Ornegin,
s6z konusu oranlar geliri yUksek olanlar icin daha yUksek digerleri icin daha dUsUk (Macaristan),
konut fiyatlanndaki artisin daha riskli gérildugu bolgelerde daha yUksek diger bdlgelerde daha
dUsUk (GUney Kore), ilk konut alminda daha yUksek sonraki alimlarda daha distk (Irlanda),
yerel para birimi cinsinden krediler icin daha yUksek digerleri icin daha dustk (Macaristan)
uygulanabilmektedir. Ayrica, bazi Ulkelerde dUzenleyici otorite tarafindan séz konusu oranlaricin
bir limit belilenmemis olup, finansal kuruluslarin icsel modelleri ile belirledikleri limitleri kullandiklan
gorulmektedir (Polonya, Romanya).

Hanehalki borc¢lulugunu sinrlamaya yonelik olarak kullanilan makroihtiyati araglarin
(LTV ile birlikte), kredi bUyUmesi ve varlik fiyatlan artisi arasindaki cift yonlU finansal hizlandirci
mekanizmayi zayiflatmakta basarl oldugunu ve yavaslama dénemlerinde kayiplar azaltarak
finansal sistemin dayanikliigini arfirdigini ortaya koyan pek cok ¢calisma bulunmaktadir.

! Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, Aralik 2014, International Monetary Fund.

Finansal Istkrar Raporu - Mayis 2016 25




Grafik 11.2.1
Reel Sektorin Finansal YUkUmIUIGklerinin Gelisimi'
(GSYIH'ye Oran, Yuzde)
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(1) Kredi yokomioloKlerini ve ihraclan kapsamoktadir. Yurt disi yokimioloklerde yerlesik

bankalarin yurt disi sube ve isfirak verileri dahildir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Tablo 11.2.1

Reel Sektér Finansman Yapisi
(2016 Yil Ocak Ayi itibanyla)

Milyar TL ABD . Toplam
(Yizde Pay)  dolan U T Diger ) Gsyin
1434 1083 16.8 103

Yurt Dist (%51) (%388 (%6.0) (%37) P42
Yurtici 3296 202.8 557.1 5.2 %56.0

(%30.1)  (%185) (%50.8)  (%0.5)

4729 3111 573.9 15.5
Toplam (%34.4)  (%22.6) (%41.8)  (%1.1) %703

545.9

Acik Pozisyon (%27.9)

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.2

Reel Sektérin Finansmaninda Kaynak Yapisi!
(YUzde Pay)
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(1) Yurt ici yerlesik bankalann yurt disi subeler yurt dist bankalara dahil ediimistir.
Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.2.3
Dis Bor¢ Yenileme Orani ve VIX Endeksi
(6 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg
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1.2 Reel Sektdr Gelismeleri

2015 yii EylUl ayina kadar sirekli arhs gosteren reel
sektériin toplam finansal yikimlilik/GSYiH orani, gectigimiz
Rapor déneminde bir miktar dismis olsa da 2016 yilinin
ilk iki ayinda tekrar yiUkselmeye baslamistir (Grafik 11.2.1).
Yukarr yonlU bu egilimin olusmasinda yurt ici YP ve yurt disi
kredilerdeki ivmelenme belirleyici olmustur. TL ticari kredilerdeki
artis hizi gecmis aylardaki ortalamaya yakindir. Kur etkisinden
anndinidiginda yurt ici YP krediler 2015 yili Kasim ayina kadar
yatay seyrederken bu aydan itibaren bir miktar arfmaya
baslamistir. Bu egilimin olusmasinda ddviz kurundaki oynakligin
gbérece azalmasi neticesinde firma kredilerinde YP'ye ydnelis
etkili olmustur. 2016 yil Ocak ayi itibanyla yurt ici finansmanda
TL ve yurt disi finansmanda ABD dolar cinsi borclar en yUksek
paya sahiptir (Tablo 11.2.1). Ote yandan ayni dénem itibanyla
reel sektérin doéviz acik pozisyonu bir dnceki Rapor dénemine
gére bir miktar artarak GSYIH'nin yUzde 28’ine ulasmistrr.

Son Rapor doneminden bu yana reel sektorin kaynak
yapisinda kayda deger tek degisiklik, toplam finansman
icerisinde yurt i¢i bankalarca saglanan fonlama payinin
banka disi finansal kurulus (BDFK) fonlamasi lehine azalmasi
olmustur (Grafik 11.2.2). Yurt ici BDFK fonlamasi arfisinda
finansman sirketlerinden alinan krediler belirleyici iken faktoring
sirketleri borclanmasi son dénemde azalma egilimindedir.
Ticari arac alimlarinda finansman sirketlerine yénelis bu artista
etkili oimustur. Ote yandan son dénemde kUresel risk istahinin
yeniden artmasiyla yurt disi ihraclar bir miktar artis gostermis
olup, &nUmuUzdeki aylarda bu eglimin devam edecedi
éngoérilmektedir. Nitekim énceki FIR ddéneminden bugine
Ozel sektdrin yurt disi borc yenileme orani yUksek seyrine
devam etmistir (Grafik 11.2.3). Dis finansmana erisimde yasanan
olumlu gelismelerin risk istahindaki artisla birlikte devam etmesi

beklenmektedir.

Reel sekiorin yurt ici bankalardan kullandigi YP kredi
vadeleri 6nemli élgide vzamistir. 2016 yili Mart ayi itibarnyla bir
onceki yilin ayni ayina goére kisa vadeli YP kredilerin payi 5 puan
dUserek yUzde 16'ya gerilerken, 5 yildan uzun vadeli kredilerin
payiise yUzde 50'yi asmistir (Grafik 11.2.4). Benzer bir dagiim yurt

disindan kullanilan kredi vadelerinde de mevcuttur (Grafik 11.2.5).
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Nitekim, yurt disi kaynakli 5 yildan uzun vadeli kredilerin payi 12
ay oncesine gbdre 5 puan artarak yizde 34’e ulasmistir. Buna
karsin 1-3 yiIl vadeli yurt disi kredilerin paylarn azalirken, 1 yildan
daha az olanlarnn payi ise bir miktar artmistir. TL kredilerde ise
0-1 yil vadeden 1-2 yila gecis gdzlenmektedir. Genel olarak, YP
kredilerdeki bu olumlu gelismelerin firmalarnn kisa vadeli doviz
likidite risklerini dUsUrecegdi 6ngoértlmektedir.

Ticari krediler genel olarak GSYiH payi yiksek olan
sektorlerde toplanirken sektoérlerin yapisal farkliiklan YP ve TL
tercihlerinin belirleyicisi olmaya devam etmistir. Bu baglamda
YP krediler ddviz geliri yUksek olan (&rn. imalat sanayi ve otelcilik)
sektérlerde yogunlasirken TL krediler daha cok yurt ici satislarn
yUksek olan (6rn. foptan ve perakende) sektdrlerde toplanmistir
(Grafik 11.2.6). Sektoérler arasi kredi dagiimi ve YP/TL tercihleri
onceki yillara benzer seviyelerde seyretmistir. YP borclanmanin
nispeten yUksek oldugu bir baska sektor ise enerji yatinmiar
sebebiyle elekirik, gaz ve su kaynaklarn sektérodir. Bu sektdérin
her ne kadar ihracat geliri oimasa da Grun fiyatlamasi yurt disi
gelismelere ve dbéviz kuruna endeksli olarak yapilmaktadir.
Bu cercevede, sektorlerin gelir ve yUkUmIUGIUk benzesmesi kur
oynakligr odakli kredirisklerinin yénetilebilir seviyelerde oldugunu
goOstermektedir.

Reel sektor kredilerinin biyikliklerine gore sirket turleri
arasi dagilimi dnceki Rapor dénemlerine benzer seyretmektedir.
YP krediler nispeten buUyUk sirketlerde yogunlasirken basta
mikro isletmeler olmak Uzere KOBI'lerin TL kredilerdeki payi
daha yUksek orandadir (Grafik 11.2.7 ve Grafik 1.2.8). 2016 vyil
Mart ayi itibaryla TL kredilerde KOBI'lerin payi yizde 54'lerde
iken bu oran YP kredilerde yUzde 18 civarndadir. KOBI'lerin
gorece dusuk YP gelirlerinin ve bankalarin intiyath tavirlarinin bu
dagiimin olusmasinda belirleyici oldugu degerlendiriimektedir.
Bu baglamda déviz geliri olmayan sirketler dizenlemeler geregdi
sadece ddvize endeksli kredi (DEK) kullanabilme hakkina sahip
olsa da toplam kullanim miktar dUsUk seviyelerdedir. Nitekim,
son dénemde bir miktar toparlanma egilimi gosterse de 2015
yili Nisan ayindan bu yana DEK kullanimi negatif bUyimeye
devam etmistir (Grafik 11.2.9). D&viz cinsi ayrnmina bakildiginda,
YP kredilerin genelindeki egiim DEK’lerde de goérUlmektedir.
Onceki yilin Mart ayindan cari déneme ABD dolarn cinsinden
DEK bUyUmesi negatif yonlU iken euro bUyUmesi pozitif oranda
gerceklesmistir.
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Grafik 11.2.4
Reel Sektérin Yurt Ici Banka YP Kredilerinin Vade
Dagilimi'? (orjinal Vadeye Gére, Yuzde Pay)
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(1) Toplam YP kredilerin yiizde 1'ini iolusturan limit alf kredilerin vade dagiimina
ulasiamamakta olup, vade analizine dahil edimeistir.

(2) Mavi situn 2012, 2013, 2014 yillan Mart ayr ortalamalandr.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.5

Reel Sektdr Yurt Disi Fin. YOkOmIOIUklerinin Vade Dagilimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.6

TL-YP Kredilerin Finansman Konusuna gére Dagilimi’
(Subat 2016, YUzde Pay)
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(1)7Tork bankalannin aracilk effigi firmalann yurtdisindan kullandig krediler dahil edimistir
Kaynak: T8B Risk Merkezi
Grafik 11.2.7

TL Yurt ii Firma Kredilerinin Firma BUyUkiGgune Gére
Dagilimi (vuzde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik 11.2.8
YP Yurt ici Firma Kredilerinin Firma BUyUkligine Gére
Dagilimi (Yuzde Pay)
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Grafik 11.2.9

Dovize Endeksli Krediler
(Yilik YUzde BUyUme, KEA)

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.10

Dolar — Euro Ticari Kredi Faizleri Farki, USD- Euro Yillik
Kredi BUyUmesi Farki, Libor-Euribor Faiz Farki ve USD/EUR
Parite'?3 (Yuzde Puan, Yizde Degisim)
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(1) Faiz degerleri gecmis 3 aylik hareketii ortalamalardir. Kredi faizleri yurt ici bankacilik
sekidrontn uyguladigi yillk agirikii ortalama ficari kredi faizleridi

(2) Sadece yurt ici krediler vardr, DEK'ler dahildir ve katiim bankalan harigtir

(3) Parite 1 Euro karsiigi ABD dolan degeridir

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Grafik 11.2.11

Aylik ihracat Gelirlerinin Para Tord Dagilimi
(12 Aylik Birikimli, Yzde Degisim)
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YP ticari krediler para birimi bazinda degerlendirildiginde
euro ve ABD dolari kredilerde 2015 yili basindan itibaren ciddi bir
ayrisma gozlenmektedir. 2016 yil basi itibaryla euro - ABD dolar
kredi yillik bUyUme farki yUzde 40'a yaklasirken ABD dolar kredi
stokunda yUksek negatif bUyUme oranlan kaydedilmistir (Grafik
[.2.10). Her ne kadar euro kredilerdeki bu yUksek artis oraninin
bir kismi baz eftkisi ile aciklanabilse de 2015 yil basindan itibaren
ABD dolan bazll YP kredi payindaki fark edilir dUsUs euroya
dogru bir yonelisin oldugunu gostermektedir. Bu durum kredi
arzi ve talebi yénUyle farkll faktérlerle aciklanabilir. ik olarak,
Libor-Euribor faiz farkindaki acilma ile piyasalarda artan euro
likiditesi euro cinsi kredi arzini desteklemektedir. Nitekim, 2014 yil
sonuna kadar inmal edilebilir dizeyde olan Libor — Euribor faiz
farki takip eden dénemde surekli artis gostererek 2016 yili Subat
ay! itibanyla 115 baz puana ulasmistir. Finansal sektdérin euro
fonlamasindaki bu maliyet avantaji kredi faizlerine de yansimis
ve benzer sekilde agrrlikl ortalama yilik ABD dolari-euro ticari
kredi faizi farki da bUyUyerek 100 baz puani gecmistir. ECB ve
Fed'in uyguladigi zit yonlU para politikalan neticesinde ABD
dolar/euro parite beklentisinin asadr dogru guncellenmesi, YP
borclanmada firmalarn euroya yodnelimini desteklemektedir.
2014 yil sonuna kadar ortalama 1,30’larda sabit trend izleyen
ABD dolari/euro paritesi bu tarinten itibaren diusise gecerek
1,10’lara kadar gerilemistir (Grafik 11.2.10).

Firmalann varlk ve yUkUmlOlOk para birimlerini esleme
egilimi (6rn. dogal koruma) reel sektor kredi talebindeki
para birimi tercihlerini  etkilemektedir. Bu baglamda son
dénemde AB Ulkeleriyle olan dis ficaretteki artis firmalann YP
kredi taleplerinde euroya yonelisi desteklemektedir. 2015 yili
ortalarindan itibaren euro ihracat gelirlerinde guUclu bir artis
saglanirken jeopolitik gelismeler neticesinde ABD dolan bazl
inracatta dUsus kaydedilmistir (Grafik 11.2.11). Euro ve ABD
dolarn gelirlerin ihnracat icindeki payr zaman icinde genel olarak
birbirine yakin seyretmistir. Bu cercevede, 2015 yilinin ikinci
ceyredinden itibaren euro payinin daha yUksek gerceklesmesi
bahsedilen gelismelerde baz etkisinin payinin distk oldugunu
ortaya koymaktadir. Benzer sekilde ithalat giderlerinin de euro
kredilerdeki arfista etkili oldugu dusUnUlmektedir. Her ne kadar

ABD dolarn bazl ithalat payl euroya goére daha yUksek seyretse
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de ABD dolarn ithalat giderleri negatif bUyUme sergilerken euro

30

Grafik 11.2.12
. . . .. " e e . . PTI TL Kredi Paylarina Gére Firma Gruplarinin Toplam Krediler
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krediler de uzun vadelerde yogunlagsmaktadir (Grafik 11.2.12 ve

(1) SGtuniann Gstinde yazan degerler gruptaki firma sayisini géstermektedi.

Grqfi k " .2. ] 3). BU Nna k(] r§ N TL kred”er §|rke1‘| el’i n ge N e”l’] e d a g | | |r|(e N (2) Tork Bankalannin aracilk etfigifirmalann yuridisindan kullandig krediler dahl edimistir
(3) 1000 TL'nin alfindaki kredi degerleri dislanmmistir
Kaynak: T8B Risk Merkezi

montan ve vade bazinda yogunlasma gbze ¢carpmamaktadir

(Grafik 11.2.12 ve Grafik 11.2.14). Her ne kadar firmalar arasi borg

- - . . Grafik 11.2.13
yogunlasmasinda 2015 yill Subat ayindan cari doneme édnemli Tt Kredilerin Mikior ve Vade Kmion'2*
Uzde Pay)
bir degisim olmasa da sadece YP ve TL kullanan firmalarn borg . .
2015/02 2016/02 ,,
miktar dnemli dlcude dUsmuUstlUr. YP kredilerde bahsi gecen s B op maa e &
I m12Ay+ = ]
yogunlasma mali yapisi guclu, yUksek ihracat gelirleri ile dogal SN 1N o .
.. . . o~ . R B T K
korumasi olan, tUrev pozisyonlar ile ek korumalar saglayabilen g o 11,
10 = 10 - Sl
bUyUk sirketler etrafinda olusmasi, potansiyel riskleri yonetilebilir s §| ‘ I . s §| | I I
seviyelerde tutmaktadir.? R EEE e e
sgzss s fEEEs
Firma karlhliklan 2015 yil sonu itibariyla genel olarak = ) T8
—egs . . . - (1) SGtuniann Ustinde yozan degerler gruptaki firma sayisini gostermekedir.
arhs egilimindedir. Bu arfis bilhassa esas faaliyet karliiginda, — @iseaen s cug e wrerier i e o s

P P . . P . = edimisfir. i
diger bir ifadeyle faiz, amortisman, vergi dncesi karlilik (FAVOK) Kaynalc 188 Rk Merked
degerinde daha istikrarll seviyelerde gerceklesirken, kur ve faiz
kaynakli finansal giderlerin etkisiyle net dénem sonu akfif karlilig
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dalgal bir seyir izlemistir. BIST'e kote firma bilancolarinin agirlikl YP Kredilerin Miktar ve Vade Kirlimlan' 23
g Y $ ¢ g
(YUzde Pay)
ortalama FAVOK/ Aktif orani 2015 yilinin ik ceyreginden itibaren . N
- oy . . . . . 2015/02 % 2016/02 §

artis egilimindedir. Bu dénemde kur ve faiz kaynakl finansman @0 “

35 35 &
giderlerindeki artis net aktif karliligini negatif yonde etkilemistir » Ros minay

25 25 | EW12Ay+
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BiST'e kote firmalann (toplam yikimlilikler ydniyle BEREEEY EE R T

hesaplanan) kaldira¢ orani yukari yonli egilimi takip etmesine {1)SEtuniann Gstindie yazan degerier gruptali fima sayisn gdstermekdecr
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(2)Tork Bankalannin aracili etfig firmalann yurtdisndan kullondig krediler dahil edimistir.
(32016 yili Subat ayi itibanyla YP kredilerin %99’ unu olusturan sermaye sirketleri dahil

karsin 2015 yih son geyreginde kisa vadeli bor¢ 6demeleri edimisr.

Kaynak: TBB Risk Merkezi

sonucu kaldiragta bir miktar disis yasanmushr (Grafik 11.2.16).

' Basta petrol olmak Uzere genel olarak diUsUs egilimi seyreden emtia fiyatlar, ABD dolar
cinsindenithalat giderlerini azaltici ydnde etkilemis olsa da enerji ve altinithalati distldigunde
ABD dolar bazli ithalat giderleri negatif bUyUmeyi sirdirmektedir.

2 DUzenlemeler geregi YP geliri olan veya 5 Milyon ABD dolan Uzeri kredi kullanabilen sirketler
YP kredisi alma hakkina sahiptir. Bu sirketlerin kur riskini ydnetme kapasitelerinin daha gigli
oldugu literatirde vurgulanmistir. Detayl bilgi icin bakiniz. Hulagi ve Yalgin (2014) “TUrkiye'de
firmalann yabanci para borglulugu ve kur riskine iliskin mikro degerlendirmeler " TCMB
Ekonomi Notu Sayi: 2014-13/25
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Grafik 11.2.15
BIST'e Kote Reel Sektdr Firmalarin Karlilik Géstergeleri ve

Finansal Giderleri'2®
(Yillik, YUzdle Orani)

Net Dénem AKtif Kar.
FAVOK / Aktif

14 Net Fin. Gid. / AKif (Sag E.) 6
12 5
10 4
8 3
6 2
4 1
2 0
0 1

(1) Aktif karliigr: Net kar / Ort. Aktif

(2) FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri

(3) Finansal sirketler, holdingler, bilango fonksiyonel para birimi YP olanlar, gelisen
piyasalarda islem gren firmalar dislanmistr. 264 firma analize dahil edimistir
Kaynak: FINNET

Grafik 11.2.16
BIST'e Kote Reel Sektdr Firmalar Borgluluk ve Kaldirag

Gostergeleri'
(YUzde Oran)

Finansal Borg / Aktif
Ticari Borg / Aktif
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(1) Finansal sirketler, holdingler, bilanco fonksiyonel para birimi YP olanlar, gelisen
piyasalarda islem gdren firmalar dislanmist. 264 firma andlize dahil ediimistir
Kaynak: FINNET

Grafik 11.2.17
BIST'e Kote Reel Sektdr Firmalarn Likidite Gostergeleri'?2

1,50 Cari Oran Asittest Orani
1,40
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(1) Cari oran: Dénen varlikiar / kisa vadell yokimidiikler

(2) Asit-test orani: (Dénen V. - (Stoklar+Diger Dénen V.)) / Kisa vadel yokomiGlokler
(3) Finansal sirketler, holdingler, bilanco fonksiyonel para birimi YP olaniar, gelisen
piyasalarda islem gdren firmalar dislanmistr. 264 firma andlize dahil ediimistir
Kaynak: FINNET
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Kisa vadeli yokimlGlUkler dusuk ivme ile azalma edilimini
sUrdUrUrken uzun vadeli yOkUmlGlUkler artis  egdilimindedir.
YOkUmIOIOk yapllarna bakildiginda son dénemde finansal
borclarda bir miktar azalma yasanirken ticari krediler artis
egilimindedir. Genel olarak, 2015 yili Temmuz ayinda yUrGrlige
giren ve Ozsermaye artrminda firmalara vergi avantaj
saglayan kanuni dizenlemenin &numuzdeki dbnemde kaldirac

oranlarinin dUststnU destekleyecegi 6ngdrilmektedir.!

Carilikidite orani genel kabul gorilen 1,5 sinirinin bir miktar
alhinda gergeklesirken, asit-test orani yeterlilik degeri kabul
edilen 1'e ¢ok yakindir (Grafik 11.2.17). Yukarnda bahsedildigi
Uzere firmalann kisa vadeli TL ve YP yUkUmIUIUklerindeki dUsUs
frendi g6z 6nUne alindiginda likidite riskinin  kisa vadede
yonetilebilir seviyelerde oldugu ve vadelerin uzamaya devam

etmesi ile risklerin daha ¢cok dUsebilecegdi dngdrilmektedir.

! Genel olarak kanun uyarinca firmalar yaptiklarn sermaye artinmlarinin firsat maliyeti olan faiz
kaybini vergi matrahindan dusebilme hakkina sahiptir. Ayrica, Bakanlar Kurulu karanyla bu
kanunun kapsami BIST sirketleri icin aynca genisletilmistir. Bkz. 26.06.2015 tarih ve 2015/7910
nolu kararname.
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