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II. Finans Dõ õ Kesim

Hanehalkõ finansal kaldõraç (yükümlülük/varlõk)  oranõ 

son Rapor dönemine göre bir miktar yükselse de uzun dönemli 

gerileme e ilimi devam etmi tir. Bireysel kredilerde õlõmlõ büyüme 

devam ederken, hanehalkõ varlõklarõnõn görece hõzlõ büyümesi bu 

geli mede etkili olmu tur. Bireysel kredilerde devam eden õlõmlõ 

seyrin büyük ölçüde uygulanmakta olan makroihtiyati tedbirler 

ve kredi ko ullarõnõn seyrinden kaynaklandõ õ dü ünülmektedir. 

Hanehalkõ finansal varlõklarõnõn artõ õnda ise temel etken mevduat 

ve emeklilik yatõrõm fonlarõ olmu tur.

Reel sektörün toplam yükümlülüklerinin GSY H’ye oranõ 

2015 yõlõ son çeyre indeki dü ü  e iliminden sonra 2016 yõlõ Ocak 

ayõndan itibaren yurt içi YP ve yurt dõ õ kredilerin etkisiyle artmaya 

ba lamõ tõr. Yurt içi YP kredilerdeki Euro kredilerin payõ,  Euro 

lehine olu an maliyet avantajõ ve Euro cinsi ihracat gelirlerinde 

gözlenen artõ  neticesinde hõzlõ bir ekilde artarken ABD dolarõ 

cinsinden kredilerin payõ azalmaktadõr. Toplam yükümlülüklerin 

kaynak da õlõmõnda BDFK ve yurt dõ õ finansmanõn payõ artmaya 

devam etmektedir. Küresel risk i tahõndaki artõ , firmalara dõ  

finansmanda kolaylõk sa lamakta olup, bu durum firmalarõn 

yurt dõ õ tahvil ihracõnõ ve dõ  borç yenileme oranõnõ yükseltmi tir. 

YP kredilerin vadelerinin gittikçe uzamasõ, YP kredi kullanõmõnda 

KOB  payõnõn dü mesi ve DEK kullanõmõnõn da azalõ  e iliminde 

olmasõ firmalarõn kur kaynaklõ risklerinin azaldõ õna i aret 

etmektedir. BIST firmalarõnõn 2015 son çeyre inde karlõlõklarõnõn 

yükselmesi ve kaldõraç oranlarõnda dü me e ilimi gözlenmesi 

reel sektör finansal yapõlarõnõn da güçlenme e iliminde oldu unu 

göstermektedir.    

II.1. Hanehalkõ Geli meleri

Son altõ ayda hanehalkõ net varlõklarõnõn GSY H’ye 

oranõ yatay seyrederken, uzun dönemli hanehalkõ finansal 

kaldõraç oranõ gerilemeye devam etmi tir. Hanehalkõ kaldõraç 

oranõnda meydana gelen gerileme tasarruf mevduatõ büyüme 

hõzõnõn bireysel kredilerde meydana gelen õlõmlõ artõ õn üzerinde 

gerçekle mesinden kaynaklanmõ tõr (Grafik II.1.1). 

Grafik II.1.1
Hanehalkõ Varlõk ve Yükümlülüklerinin Geli imi  
(GSY H’nin Yüzdesi) 

Not: Hanehalkõ Yükümlülükleri/Varlõklarõ 12 Aylõk HO, Yüzde 
Kaynak: TCMB, MKK, SPK, TOK  (Son Veri: 03.16)      
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Hanehalkõ finansal yükümlülüklerinin neredeyse 

tamamõnõ olu turan bireysel krediler, uygulanan makroihtiyati 

tedbirlere ve kredi faizlerindeki geli melere ba lõ olarak zayõf 

seyretmi tir. Di er yandan, hanehalkõ finansal varlõklarõ içinde 

en büyük paya sahip tasarruf mevduatõ büyüme oranõ, õlõmlõ 

seyreden bireysel kredi büyümesinin oldukça üzerinde artõ  

göstermi tir (Grafik II.1.2). 

Son Rapor döneminden bu yana, hanehalkõnõn finansal 

varlõklarõnõn kompozisyonunda iki önemli de i im gözlenmi tir. 

Bunlardan ilki hanehalkõnõn YP mevduat tercihinde artõ , di eri 

ise emeklilik yatõrõm fonlarõnda de erlendirilen tasarruß arõn 

payõnda gözlenen yükselmedir (Tablo II.1.1). 

Yõlõn ilk çeyre indeki piyasa ko ullarõ neticesinde 

hanehalkõnõn mevduat tercihi yabancõ para yönünde olmu tur.  

TL’de ya anan de erlenme süreci hanehalkõ finansal varlõklarõ 

içinde YP mevduatõn payõnda ya anacak artõ õn önüne geçmi tir. 

Ancak kur etkisinden arõndõrõlmõ  YP tasarruf mevduatõ son 6 

aylõk dönemde önemli ölçüde artõ  göstermi tir.  Öte yandan, 

hükümet tarafõndan yurtiçi tasarruß arõ artõrma yönünde alõnan 

önlemlerin ve uygulamaya konulan te viklerin etkisiyle emeklilik 

yatõrõm fonlarõna duyulan ilgi artmaya devam etmi tir. Nitekim, 

son dönem e ilimlerine benzer ekilde hanehalkõ varlõklarõ 

içinde emeklilik yatõrõm fonlarõnõn payõ en hõzlõ artan finansal araç 

olmu tur (Tablo II.1.1).

Gerçek ki i mudilerin bankalarda tuttu u altõn miktarõ altõn 

fiyatlarõna duyarlõ hareket etmi tir (Grafik II.1.3). Son dönemde 

hanehalkõ portföyünde ve bireysel yatõrõmlar kaynaklõ olarak 

finansal sistemde bulunan altõn miktarõ, altõn fiyatlarõnda ya anan 

artõ larla gerçekle en kar satõ larõ neticesinde gerilemi tir (Tablo 

II.1.1).

Hanehalkõ finansal varlõklarõnda önemli bir artõ  Borsa 

stanbul’da ya anan de erlenmelere paralel olarak hisse senedi 

mevcudunda ya anmõ tõr. 2016 yõlõ Mart ayõ itibarõyla hanehalkõ 

hisse senedi portföy de eri tüm zamanlarõn en yüksek de erine 

ula mõ tõr. Ancak hisse senedi yatõrõmlarõnda meydana gelen bu 

artõ õn büyük oranda son dönemde Borsa stanbul’da ya anan 

de er artõ larõndan kaynaklandõ õ dü ünülmektedir. Nitekim, 

hanehalkõ hisse senedi portföyü de er artõ larõndan arõndõrõlmõ  

olarak ele alõndõ õnda, ancak sõnõrlõ artõ  gösterebilmi tir (Grafik 

II.1.4). 

Grafik II.1.2
Hanehalkõ Kredi ve Mevduat Büyümesi  
(Yõllõk Yüzde De i im) 

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 03.16)    
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Tablo II.1.1
Hanehalkõ Finansal Varlõklarõ  

(1) 2015-III Finansal Hesaplar statistikleri’nde hanehalkõnõn elinde bulunan dola õmdaki 
paranõn payõ sabit kabul edilerek hesaplanmõ tõr. 
Kaynak: TCMB, MKK, SPK (Son Veri: 03.16)     

09.15 03.16 Yüzde 

  

Milyar 

TL 
Pay 

Milyar 

TL 
Pay  

Toplam 
 

903,3 100,0 919,6 100,0 1,8 

 425,5 47,1 438,1 47,6 3,0 

 275,0 30,4 274,3 29,8 -0,3 

  -  91,5   97,1   6,2 

 10,2 1,1 9,4 1,0 -7,5 

  - (Milyar ABD Dolar  3,4   3,3   -1,6 

 19,8 2,2 20,2 2,2 2,5 

  - Kamu  6,2 0,7 6,2 0,7 -1,3 

  - Özel Sektör . 13,5 1,5 14,1 1,5 4,2 

 78,1 8,7 83,5 9,1 6,8 

  Emeklilik Yat. Fon.  44,2 4,9 51,0 5,5 15,3 

  D er Yat. Fon.  33,9 3,8 32,5 3,5 -4,2 

 41,5 4,6 45,9 5,0 10,4 

Repo  0,5 0,1 0,4 0,0 -15,5 

1 52,6 5,8 47,7 5,2 -9,3 
 

Grafik II.1.3
Bankacõlõk Sistemi Hanehalkõ Altõn Portföyü ve Altõn Fiyatlarõ
(Bin Gram, TL (Ters E.))

Not: Altõn fiyatõ, 1 Cumhuriyet altõnõ satõ  fiyatõnõ ima etmektedir.

Kaynak: TCMB  (Son Veri: 03.16)     
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Grafik II.1.4
B ST Tüm Endeks ve Hanehalkõ Hisse Senedi Portföyü 
(Bin, Milyar TL) 

Not: Hisse senedi portföyü, endeks ve sabit terim kullanõlarak reelle tirilmi tir. 

Kaynak: TCMB  (Son Veri: 03.16)     
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TCMB tarafõndan, 2015 yõlõ Eylül ayõndan bu yana piyasaya 

sürülen dola õmdaki para miktarõ sõnõrlanmõ tõr. Para arzõnda 

ya anan daralmaya benzer ekilde hanehalkõnõn nakit tercihi de 

son Rapor döneminden bu yana azalmõ  ve ha nehalkõ finansal 

varlõklarõ içinde dola õmdaki paranõn payõ bir miktar gerilemi tir 

(Tablo II.1.1).

Hanehalkõ finansal yükümlülükleri son Rapor dönemine 

göre varlõklarõnõn üzerinde büyüme kaydetmi , ancak bu 

büyüme geçti imiz yõl aynõ döneme göre varlõk artõ õnõn 

altõnda kalmõ tõr. Uygulamaya konan düzenlemeler sonucu YP 

borçlanamayan hanehalkõnõn döviz uzun pozisyonu ta õmasõ ve 

bireysel kredilerin zayõf seyri söz konusu geli mede etkili olmu tur. 

Hanehalkõ bilançosunda ya anan bu geli me neticesinde, a õrõ 

bir borçlanma e ilimi olmadõ õ de erlendirilmektedir.

Hanehalkõ finansal borç kompozisyonu içinde en büyük 

artõ  sõrasõyla ta õt ve konut kredilerinde ya anmõ tõr (Tablo 

II.1.2). 2016 ba õ itibarõyla asgari ücrete getirilen yüzde 30 

artõ õn özellikle ihtiyaç ve ta õt kredileri üzerinde artõrõcõ etkide 

bulunarak, dü ük seyreden bireysel kredileri bir miktar yükseltti i 

de erlendirilmektedir.1 Hanehalkõ finansal yükümlülüklerinde 

son dönemde meydana gelen geli meler neticesinde kredi 

türü paylarõnda kayda de er bir de i im gözlenmemi tir (Grafik 

II.1.5). 

Hanehalkõ finansal yükümlülükleri borç veren bazõnda 

ele alõndõ õnda, finansman kayna õ olarak yine büyük oranda 

bankalarõn tercih edildi i görülmektedir. Di er yandan 

finansman irketlerinden sa lanan kaynaklarda da önemli artõ  

ya anmõ tõr. Türkiye’de finansman irketleri tarafõndan sa lanan 

kredilerin yüzde 90’dan fazlasõnõ ta õt kredileri olu turmaktadõr. 

Bu do rultuda, asgari ücret artõ õyla beraber hõz kazanan ta õt 

kredisi kullanõmõnõn finansman irketleri tarafõndan sa lanan 

kredilerde meydana gelen yüksek artõ  üzerinde etkili oldu u 

de erlendirilmektedir (Tablo II.1.2). 

Hanehalkõ kredilerinin õlõmlõ büyüme kaydetti i son 

dönemde, bireysel kredilerin ortalama vadeleri de gerilemeye 

1  Bknz. Enflasyon Raporu 2016-II, Kutu 4.2- Asgari Ücret Artõ õnõn Tüketici Kredilerine Etkisi

Tablo II.1.2
Hanehalkõnõn Finansal Yükümlülükleri 

Not:Konut kredileri TOK ’nin vadeli konut satõ larõ kar õlõ õ alacaklarõnõ da   içermektedir. 
TOK  verisi Nisan 2015 itibarõyladõr. 
Kaynak: TCMB, TOK  (Son Veri: 03.16)     

  09.15  03.16 Yüzde  

  

Milyar 
TL  

Pay  
Milyar 

TL  
Pay De i im  

Toplam Yükümlülükler 

(Tür  
430,2 100 441,1 100 2,5 

Konut  154,8 36,0 160,5 36,4 3,7 

Ta t  15,1 3,5 16,0 3,6 5,7 

htiyaç + Di er  164,6 38,3 167,1 37,9 1,5 

Bireysel KK    85,1 19,3 1,4 

 
11,8 2,7 

 

12,5 2,8 5,9 

Toplam Yükümlülükler 

 
430,2  441,.1 100 100 2,5 

Ban alar  396.9 92,3 406,0 92,0 2,3 

Finansman ir etleri  9,5 2,2 10,6 2,4 11,6 

TO  12.0 2,8 12,0 2,7 0,0 

Varl  Y netim ir etleri  11,8 2,7 12,5 2,8 5,9 
 

19,583,9

Grafik II.1.5
Hanehalkõ Yükümlülüklerinin Geli imi  
(Yüzde Pay) 

Kaynak: TCMB, TOK  (Son Veri: 03.16)      
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Grafik II.1.6
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Geli imi 
(3 Aylõk Hareketli Ortalama) (Ay) 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)      
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Grafik II.1.7
Konut Satõ  De i imine Katkõlar ve Konut Kredisi Aylõk 
Maliyetli Faiz Oranõ (Yüzde, 1 Puan +) 

Not: potekli pay, son 12 aylõk ortalama de eri göstermektedir. 

Kaynak: TCMB, TÜ K (Son Veri: 03.16)     
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Grafik II.1.8
Bireysel Kredi Kartõ Bakiyesinin Geli imi
(Yüzde) 

Not: Kredi kartõ bakiyesi, TÜFE kullanõlarak reelle tirilmi tir. 
Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.16)     
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Grafik II.1.9
Kredi Kartõ Nakit Çekim ve Kredilendirme Geli meleri 
(Akõm Veri, Milyar TL, Yüzde)  

Not: Nakit çekim, TÜFE ve sabit terim kullanõlarak reelle tirilmi tir. 
Kaynak: TCMB, BKM (Son Veri: 03.16)     
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devam etmi tir (Grafik II.1.6). Bu durumun arkasõnda yatan temel 

nedenin bireysel kredilere yönelik alõnan makroihtiyati tedbirler 

ve son dönemde yüksek faiz oranlarõna ba lõ olarak hanehalkõnõn 

daha kõsa vadeli kredilere yönelmesi oldu u dü ünülmektedir. 

Nitekim, yürürlü e giren vade kõsõtlamasõ sonrasõ özellikle ihtiyaç 

kredisi hõzla azami sõnõr olan 36 aya gerilemi tir. Di er yandan 

piyasa ko ullarõna ba lõ olarak geçti imiz Rapor döneminden 

bu yana ta õt ve konut kredi vadeleri de kõsalmõ tõr.

Konut kredilerinde vade sürelerinde ya anan gerilemenin 

yanõnda ipotekli konut satõ larõnda da dü ü  olmu tur. Buna 

ba lõ olarak ipotekli konut satõ larõnõn toplam konut satõ larõ 

içindeki payõ da gerilemektedir (Grafik II.1.7). Öte yandan 

ipoteksiz satõ larda Ekim ayõndan bu yana görülen artõ lar toplam 

konut satõ larõndaki gerilemenin önüne geçmi  ve toplam konut 

satõ larõ, sõnõrlõ da olsa, artõ õnõ devam ettirmi tir.

2014 yõlõ ubat ayõnda yürürlü e giren taksit sayõsõnõn 

sõnõrlandõ õ düzenleme sonrasõnda kredi kartõ bakiyesi büyüme 

oranlarõ gerilemi tir. Geçti imiz yõlõn ikinci yarõsõndan itibaren 

kademeli büyüme e ilimine giren bireysel kredi kartõ harcamalarõ 

geçti imiz Rapor döneminden bu yana hafif yukarõ yönlü 

seyrini korumu tur. Ancak fiyat etkileri hariç tutuldu unda 

hanehalkõ kredi kartõ bakiyesi 2014 yõlõndan bu yana büyüme 

göstermemi tir (Grafik II.1.8). BDDK tarafõndan 25 Kasõm 2015 

tarihinde yayõmlanan Banka Kartlarõ ve Kredi Kartlarõ Hakkõnda 

Yönetmelikte De i iklik Yapõlmasõna Dair Yönetmelik ile kredi 

kartõ ile gerçekle tirilecek beyaz e ya ve mobilya ile e itim ve 

ö renim ücretine ili kin harcamalarda taksit süresi uzatõlmõ tõr. 

lgili harcama kalemlerinin mevsimsel özelli i dikkate alõndõ õnda 

2016 yõlõnõn ikinci Rapor döneminde kredi kartõ harcamalarõnõn bir 

miktar yukarõ yönlü hareket etmesi olasõ görülmektedir.

Kredi kartõndan nakit çekim kullandõrõmlarõnda 2014 

yõlõnõn ba õndan bu yana görülen artõ  bu dönemde de devam 

etmi tir. Ancak fiyat etkilerinden arõndõrõldõ õnda bu artõ  sõnõrlõ 

olmu tur. Di er yandan, kredi kartõ borçlarõ içerisinde faiz 

ödenerek kredilendirilen bakiyenin payõ 2014 yõlõnõn 2. yarõsõndan 

bu yana yüzde 22 seviyesi etrafõnda dalgalanmaya devam 

etmi tir (Grafik II.1.9). 
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Kutu 

II.1.I
Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katõlõm

 Özel emeklilik sistemi, sosyal güvenlik sisteminin bir parçasõ olarak, ödenen katkõ paylarõnõn 

yatõrõma yönlendirildi i bir sistemdir. Sistem sayesinde toplanan fonlar, hem katõlõmcõlarõn emeklilik 

döneminde refah düzeyinin artmasõna, hem de piyasalara uzun vadeli kaynak sa lanmasõna 

hizmet etmektedir. Genellikle kamu tarafõndan yürütülmekte olan sosyal güvenlik sistemlerine 

ek olarak, emeklilik irketleri tarafõndan yönetilen özel emeklilik sistemi de kurulmaktadõr. Özel 

emeklilik sistemine katõlõm ekli gönüllü ya da zorunlu/otomatik katõlõm olmak üzere dünyada 

farklõ uygulamalar bulunmaktadõr. 

Türkiye’de özel emeklilik sistemi bireysel emeklilik sistemi (BES) olarak adlandõrõlmaktadõr. 

BES, mevcut olan kamu sosyal güvenlik sistemine tamamlayõcõ olarak kurulmu tur. Bu uygulama 

ile temel amaç bireylerin i  hayatlarõ süresince tasarruf yapmalarõnõ sa lamak, bu tasarruß arõ 

yatõrõma çevirerek artõrmak ve olu acak birikimle katõlõmcõlarõna refah seviyesi daha yüksek 

bir emeklilik hayatõ sa lamaktõr. Bununla beraber BES ile tasarruf açõ õnõn azaltõlmasõna katkõ 

sa lanmasõ da amaçlanmõ tõr. BES, Türkiye’de faaliyete geçti i yõl olarak kabul edilen 2003’ten 

bu yana geçen 13 yõllõk sürede 6 milyonu a an katõlõmcõ sayõsõna ula arak kayda de er bir geli im 

sergilemi tir. Yurt içi tasarruß arõn GSY H’ye oranõnõn dü ük seviyelerde olmasõ, cari açõ õ yükseltici 

bir etki olu turmaktadõr. Yurt içi tasarruf seviyesini artõrõcõ bir etki yapmak üzere tasarlanmõ  olan 

devlet katkõsõ uygulamasõ yürürlü e girdi i 2013 yõlõndan itibaren BES’in geli imine önemli bir katkõ 

sa lamõ tõr. 

Türkiye’de sistem gönüllü katõlõm esasõna dayanmaktadõr. Katõlõmcõlarõn, BES’ten emekli 

olmak için en az 10 yõl süreyle sistemde kalmasõ ve 56 ya õnõ tamamlamasõ gerekmekte, istenildi i 

takdirde emeklilik hakkõ ileri bir tarihte de kullanõlabilmektedir. Katõlõmcõlar tarafõndan BES 

hesabõna yapõlan ödemelerin yüzde 25’ine kar õlõk gelen tutar devlet katkõsõ olarak ilgili hesaplara 

ödenmektedir. Bir katõlõmcõnõn bir takvim yõlõ içinde alabilece i devlet katkõsõ tutarõ, ilgili yõla ili kin 

yõllõk brüt asgari ücret tutarõnõn yüzde 25’ini geçememektedir. 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren, 3 

yõldan 6 yõla kadar sistemde kalan katõlõmcõlar devlet katkõsõ ve getirilerinin yüzde 15’ini, 6 yõldan 

10 yõla kadar kalanlar yüzde 35’ini, 10 yõl ve daha fazla kalanlar yüzde 60’õnõ; emeklilik, vefat ya 

da maluliyet halinde ise tamamõnõ almaya hak kazanmaktadõr.

2016 yõlõ Mart ayõ sonu itibarõyla BES’te toplanan fon tutarõ 46,2 milyar TL olup, toplam 

katõlõmcõ sayõsõ 6,2 milyondur. Aynõ dönemde devletin sisteme sa ladõ õ katkõ tutarõ 5,5 milyar 

TL’ye ula mõ , BES’te toplanan fonlarõn 38 milyar TL’lik kõsmõ yatõrõma dönü mü tür. Katõlõmcõ ba õna 

katkõ payõ tutarõ 2016 yõlõnõn ilk çeyre inde 84,4 TL artarken, toplam fon tutarõnõn GSY H’ye oranõ 

yüzde 2,4’e yükselmi tir (Grafik II.1.I.1). 
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Grafik II.1.I.1 
Katõlõmcõ Sayõsõ, Katõlõmcõ Ba õna Katkõ Payõ Tutarõ ve BES Fon Tutarõ/GSY H1 
(Milyon Ki i, Bin TL, Yüzde) 

(1) 03.16  GSY H için 12.15 verisi kullanõlmõ tõr.

Kaynak: EGM, TÜ K
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Özel emeklilik fonlarõna otomatik katõlõmõn oldu u ülkelerde, ki ilerin i e ba lama 

tarihlerinden itibaren fona belirli bir katkõ payõ ödemesi zorunlu hale getirilmi tir. Bazõ ülkelerde 

sadece çalõ anlar, bazõ ülkelerde ise hem çalõ anlar hem de i verenler emeklilik fonuna katkõ 

sa lamaktadõr. Kamu tarafõndan yönetilen emeklilik fonlarõnõn aksine, katõlõmcõlara emeklilik 

dönemlerinde belirli bir mebla õn ödenmesi garanti edilmemekte, ki iler fonlarõnõn büyüklü üne 

göre gelir elde etmeye hak kazanmaktadõr. Özel emeklilik sistemine otomatik katõlõm Avustralya, 

ili, Danimarka, Estonya, zlanda, srail, Meksika, Hollanda, Norveç, Slovakya, sveç, sviçre, 

Endonezya ve Rusya’da uygulanmaktadõr. Zorunlu özel emeklilik sisteminin uygulandõ õ ülkelerde, 

toplam katõlõm payõnõn önemli bir kõsmõnõn özel emeklilik siteminden geldi i görülmektedir (Tablo 

II.1.I.1).  Ülkelerin önemli bir kõsmõnda otomatik katõlõm sistemi yeni bir uygulama olmayõp, uzun bir 

geçmi e sahiptir.
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Tablo II.1.I.1 
Zorunlu Emeklilik Katõlõm Oranlarõ 
(2014 Yõlõ tibarõyla, Yüzde) 

Kamu Özel

Çalõ an veren Çalõ an veren Toplam

talya 9,2 23,8 - - 33,0

viçre 4,2 4,2 7,7 10,4 26,6

srail 3,8 3,8 5,5 12,0 25,0

Finlandiya 7,1 17,8 - - 24,8

sveç 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

Türkiye 9,0 11,0 20,0

zlanda - 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 - - 17,5

Belçika 7,5 8,9 - - 16,4

Lüksemburg 8,0 8,0 - - 16,0

Danimarka 0,5 0,8 12,0 13,4

ili - - 11,2 1,2 12,3

Kanada 5,0 5,0 - - 9,9

Avustralya - 9,5 - - 9,5

G.Kore 4,5 4,5 - - 9,0

Meksika - - 1,1 5,2 6,3

Yeni Zelanda - - 3,0 3,0 6,0

Kaynak: OECD, Pensions at a Glance 2015 Report

Son dönemde ülkemizde de çalõ anlarõn i e ba lamalarõ ile birlikte BES’e otomatik katõlõm 

sa lamalarõna yönelik yapõlmõ  olan pilot çalõ manõn genele yaygõnla tõrõlmasõ  gündemde 

yer almaktadõr. BES’e otomatik katõlõm uygulamasõnõn ülke genelinde zorunlu hale gelmesi 

durumunda do al olarak katõlõmcõ sayõsõ ve fon tutarõnda artõ  meydana gelecektir. Bireyler i e 

ba ladõklarõ tarihte sisteme otomatik olarak dahil olacaktõr. BES’e katõlmak istemeyen ve BES 

kesintisi ile tüketimleri etkilenecek bireylerden marjinal tüketim e ilimi yüksek olanlarõn sistemden 

çõkmalarõ mümkün olsa da, genel olarak bakõldõ õnda otomatik katõlõm uygulamasõnõn sistemin 

büyümesine ve böylece tasarruf artõ õna katkõ sa lamasõ beklenmektedir. 
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 Kutu 
II.1.II

Hanehalkõ Borçlulu unun Sõnõrlandõrõlmasõna Yönelik Kullanõlan 
Gelire Dayalõ Makroihtiyati Araçlar

Hanehalkõ borçlulu unun yüksek seviyede olmasõ veya hõzlõ artmasõ, ekonomik ve finansal 

istikrar açõsõndan riskli görülmektedir. Normal zamanlarda artan borçluluk talep kanalõ ile tüketim 

harcamalarõnõ artõrmakta ve varlõk fiyatlarõnda hõzlõ artõ larõn görülmesine neden olmaktadõr. 

Finansal stres dönemlerinde ise borçlulu u yüksek olan hanehalkõ, borçlulu u dü ük olanlara göre 

harcamalarõnõ daha hõzlõ azaltmakta, bu durum ekonomik daralmayõ derinle tirererek iyile meyi 

geciktirmektedir. Daralan tüketim ile birlikte varlõk fiyatlarõnda da hõzlõ dü ü ler görülebilmektedir. 

Ayrõca, yüksek borçlulu u olan hanehalkõnõn finansal sisteme olan yükümlülüklerini yerine 

getirememesi durumunda finansal kurulu lar kredi kayõplarõ ile kar õla makta ve teminatlarõn 

de erinde meydana gelen dü ü ler bu kayõplarõn kar õlanmasõnõ zorla tõrmaktadõr. 

Küresel kriz, hanehalkõnõn a õrõ borçlanmasõnõn ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerinin 

önemini ön plana çõkarmõ tõr. Zira kriz öncesinde hanehalkõ borçlulu unun GSY H’ye oranõ yüzde 

80’ler seviyesinde olan geli mi  ülkeler krizden daha fazla etkilenmi , ekonomik toparlanma 

uzun sürmü tür. Kriz öncesinde bu oranõ yüzde 20’ler düzeyinde bulunan geli mekte olan ülkeler 

ise krizden sonra daha hõzlõ bir toparlanma göstermi tir (Grafik II.1.II.1). Türkiye’nin de hanehalkõ 

borçluluk oranõnõn dü ük seviyelerde oldu u göze çarpmaktadõr.

Grafik II.1.II.1 
Hanehalkõ Borcu1,2 

(GSY H’ye Oran Olarak, Yüzde) 

(1) Hanehalkõnõn toplam kredi borcu verisi kullanõlmõ tõr. 

(2) 2005 yõl sonu verisi olmayan Çin, Hindistan, Malezya, G. Afrika için sõrasõyla 12.06, 06.07, 12.06, 03.08 verileri kullanõlmõ tõr. 

Kaynak: BIS (Credit to the non-financial sector)
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Küresel krizde yüksek hanehalkõ borçlulu unun yarattõ õ risklerin görülmesiyle, birçok 

ülkede bu risklerin en aza indirgenmesi amacõyla makroihtiyati tedbirler alõnmõ tõr. Bu tedbirlerden 

do rudan hanehalkõnõn borçlulu unu azaltmaya yönelik olarak gelire dayalõ belirlenen oranlara 

sõnõr getirilmesi yakla õmõ yaygõn olarak benimsenmi tir. Genel olarak borç/gelir oranõ veya borç 

servisi oranõ olarak adlandõrõlmakla birlikte, ülkelere göre tanõmõ ve uygulama çerçevesi farklõlõk 

gösteren birçok oran bulunmaktadõr. Bu oranlarõ, hanehalkõnõn kaldõraç düzeyini veya ödeme 

gücünü gösteren oranlar olarak temelde iki gruba ayõrmak mümkündür (Tablo II.1.II.1).  
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Tablo II.1.II.1: 
Gelire Dayalõ Hanehalkõ Borçlulu u Göstergeleri

 

Pay Pay

Payda Tek kredi türü Tüm borçlar Payda Tek kredi türü Tüm borçlar

Y k Gelir LTI DTI Ay k Gelir PTI DSTI

Kredi/Borç Tutar

Borçluluk (Kald raç) Göstergeleri Ödeme Gücü Göstergeleri

Ay k Kredi/Borç Ödemesi

Hanehalkõnõn borçluluk (kaldõraç) düzeyini sõnõrlamaya yönelik olarak kredi/gelir (loan-to-

income, LTI) oranõ ile borç/gelir (debt-to-income, DTI) oranõ kullanõlmaktadõr. LTI tek bir kredinin, 

DTI ise toplam kredilerin veya borçlarõn yõllõk gelire oranõ olarak hesaplanmakta olup, söz konusu 

oranlar yõllõk gelirin belli bir katõ olarak ifade edilmektedir. 

Hanehalkõnõn aylõk borç ödeme gücünü dikkate alan göstergelerden ödeme/gelir 

(payment-to-income, PTI) oranõ ile borç servisi/gelir (debt service-to-income, DSTI) oranõna sõnõr 

getirilmesi de yaygõn olarak kullanõlmaktadõr. PTI tek bir krediye ili kin aylõk borç servisinin (anapara 

ve faiz ödemeleri); DSTI ise tüm kredi veya borçlara ili kin aylõk borç servisinin aylõk gelire oranõ 

olarak hesaplanmakta olup, söz konusu oranlar borç servisi oranõ olarak da adlandõrõlmakta ve 

aylõk gelirin belli bir yüzdesi olarak ifade edilmektedir.

Ülke uygulamalarõ incelendi inde, hanehalkõnõn borç ödeme gücünü gösteren oranlarõn 

(PTI, DSTI) kaldõraç göstergelerine kõyasla daha fazla kullanõldõ õ görülmektedir. ABD, Avustralya, 

Hollanda, Hong Kong, Kanada, Litvanya, Macaristan, Malezya, Singapur ba ta olmak üzere 

incelenen ülkelerin önemli bir kõsmõ hanehalkõnõn borç ödeme gücünü gösteren oranlara 

sõnõrlama getirmi tir. Hanehalkõ kaldõraç oranõnõ sõnõrlamaya yönelik tedbirleri kullanan az sayõda 

ülkede ise bütün tüketici kredileri yerine genellikle konut kredileri olmak üzere tek bir kredi türüne 

ili kin oranlara sõnõrlama getirilmesinin daha yaygõn oldu u görülmektedir. Örne in, ngiltere, 

Norveç ve rlanda konut kredilerine LTI sõnõrlamasõ getirmi tir. 

Daha dü ük DSTI oranlarõ geri ödememe ve iß as olasõlõ õnõ azalttõ õndan, DSTI oranõna 

getirilen limit borçlunun faiz ve gelir oklarõna kar õ dayanõklõlõ õnõ artõrmaktadõr. Ancak, faiz 

oranlarõnõn uzun süre dü ük seviyelerde kalmasõ durumunda faiz yükü azalmakta, bu durum 

DSTI oranõnõ a a õ çekerek hanehalkõnõn risk alma davranõ õnda ve kaldõraçta a õrõ artõ a neden 

olma riski ta õmaktadõr. Bu durumda politika yapõcõlar daha sõkõ DSTI limitleri uygulayabilmekte 

veya kaldõracõ sõnõrlayan LTI veya DTI gibi oranlarõ tamamlayõcõ araç olarak kullanabilmektedir. 

Ayrõca, bazõ ülkelerde borçlanma vadelerinin uzatõlmasõ suretiyle aylõk borç servisinin azaltõlmasõnõ 

önlemek amacõyla da DSTI oranõna ek olarak kredilerin vadesinin kõsõtlandõ õ da görülmektedir 

(Estonya, Hollanda, Litvanya ve Slovakya). 
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Di er yandan, incelenen ülkelerin hemen hepsinde konut kredisi talebini sõnõrlamak 

amacõyla Kredi/De er oranõ (Loan-to-Value, LTV) ile DSTI (veya PTI) oranõ tamamlayõcõ araçlar 

olarak kullanõlmaktadõr. Konut fiyatlarõnõn hanehalkõ gelirinden daha hõzlõ arttõ õ dönemlerde LTV 

oranõna getirilen sõnõrlamanõn etkinli i azaldõ õndan, DSTI oranõna getirilen sõnõrlama kredi talep 

kanalõyla a õrõ kredi artõ õnõ yumu atabilmektedir. Ayrõca, bütün tüketici kredilerini kapsayan DSTI 

oranõ sõnõrlamasõ, konut alõmõndaki pe inat tutarõnõ teminatsõz kredi ile kar õlama yönündeki e ilimi 

azaltarak LTV oranõ uygulamasõnõn etkinli ini daha fazla artõrmaktadõr. 

Borç/gelir veya borç servisi oranlarõ çe itli kriterlere göre farklõla tõrõlabilmektedir. Örne in, 

söz konusu oranlar geliri yüksek olanlar için daha yüksek di erleri için daha dü ük (Macaristan), 

konut fiyatlarõndaki artõ õn daha riskli görüldü ü bölgelerde daha yüksek di er bölgelerde daha 

dü ük (Güney Kore), ilk konut alõmõnda daha yüksek sonraki alõmlarda daha dü ük ( rlanda), 

yerel para birimi cinsinden krediler için daha yüksek di erleri için daha dü ük (Macaristan) 

uygulanabilmektedir. Ayrõca, bazõ ülkelerde düzenleyici otorite tarafõndan söz konusu oranlar için 

bir limit belirlenmemi  olup, finansal kurulu larõn içsel modelleri ile belirledikleri limitleri kullandõklarõ 

görülmektedir (Polonya, Romanya).

Hanehalkõ borçlulu unu sõnõrlamaya yönelik olarak kullanõlan makroihtiyati araçlarõn 

(LTV ile birlikte), kredi büyümesi ve varlõk fiyatlarõ artõ õ arasõndaki çift yönlü finansal hõzlandõrõcõ 

mekanizmayõ zayõß atmakta ba arõlõ oldu unu ve yava lama dönemlerinde kayõplarõ azaltarak 

finansal sistemin dayanõklõlõ õnõ artõrdõ õnõ ortaya koyan pek çok çalõ ma bulunmaktadõr.1

1 Staff Guidance Note on Macroprudential Policy, Aralõk 2014, International Monetary Fund.
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II.2 Reel Sektör Geli meleri

2015 yõlõ Eylül ayõna kadar sürekli artõ  gösteren reel 

sektörün toplam finansal yükümlülük/GSY H oranõ, geçti imiz 

Rapor döneminde bir miktar dü mü  olsa da 2016 yõlõnõn 

ilk iki ayõnda tekrar yükselmeye ba lamõ tõr (GraÞ k II.2.1). 

Yukarõ yönlü bu e ilimin olu masõnda yurt içi YP ve yurt dõ õ 

kredilerdeki ivmelenme belirleyici olmu tur. TL ticari kredilerdeki 

artõ  hõzõ geçmi  aylardaki ortalamaya yakõndõr. Kur etkisinden 

arõndõrõldõ õnda yurt içi YP krediler 2015 yõlõ Kasõm ayõna kadar 

yatay seyrederken bu aydan itibaren bir miktar artmaya 

ba lamõ tõr. Bu e ilimin olu masõnda döviz kurundaki oynaklõ õn 

görece azalmasõ neticesinde firma kredilerinde YP’ye yöneli  

etkili olmu tur. 2016 yõlõ Ocak ayõ itibarõyla yurt içi finansmanda 

TL ve yurt dõ õ finansmanda ABD dolarõ cinsi borçlar en yüksek 

paya sahiptir (Tablo II.2.1).  Öte yandan aynõ dönem itibarõyla 

reel sektörün döviz açõk pozisyonu bir önceki Rapor dönemine 

göre bir miktar artarak GSY H’nin yüzde 28’ine ula mõ tõr. 

Son Rapor döneminden bu yana reel sektörün kaynak 

yapõsõnda kayda de er tek de i iklik, toplam finansman 

içerisinde yurt içi bankalarca sa lanan fonlama payõnõn 

banka dõ õ finansal kurulu  (BDFK) fonlamasõ lehine azalmasõ 

olmu tur (Grafik II.2.2). Yurt içi BDFK fonlamasõ artõ õnda 

finansman irketlerinden alõnan krediler belirleyici iken faktoring 

irketleri borçlanmasõ son dönemde azalma e ilimindedir. 

Ticari araç alõmlarõnda finansman irketlerine yöneli  bu artõ ta 

etkili olmu tur. Öte yandan son dönemde küresel risk i tahõnõn 

yeniden artmasõyla yurt dõ õ ihraçlar bir miktar artõ  göstermi  

olup, önümüzdeki aylarda bu e ilimin devam edece i 

öngörülmektedir. Nitekim önceki F R döneminden bugüne 

özel sektörün yurt dõ õ borç yenileme oranõ yüksek seyrine 

devam etmi tir (Grafik II.2.3). Dõ  finansmana eri imde ya anan 

olumlu geli melerin risk i tahõndaki artõ la birlikte devam etmesi 

beklenmektedir. 

Reel sektörün yurt içi bankalardan kullandõ õ YP kredi 

vadeleri önemli ölçüde uzamõ tõr. 2016 yõlõ Mart ayõ itibarõyla bir 

önceki yõlõn aynõ ayõna göre kõsa vadeli YP kredilerin payõ 5 puan 

dü erek yüzde 16’ya gerilerken, 5 yõldan uzun vadeli kredilerin 

payõ ise yüzde 50’yi a mõ tõr (Grafik II.2.4). Benzer bir da õlõm yurt 

dõ õndan kullanõlan kredi vadelerinde de mevcuttur (Grafik II.2.5).  

Grafik II.2.1
Reel Sektörün Finansal Yükümlülüklerinin Geli imi1   
(GSY H’ye Oran, Yüzde)

(1) Kredi yükümlülüklerini ve ihraçlarõ kapsamaktadõr. Yurt dõ õ yükümlülüklerde yerle ik 
bankalarõn yurt dõ õ ube ve i tirak verileri dahildir. 
Kaynak: TCMB, BDDK          
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Reel Sektör Finansman Yapõsõ  
(2016 Yõlõ Ocak Ayõ tibarõyla) 

Kaynak: TCMB, BDDK           

Milyar TL             
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Grafik II.2.2
Reel Sektörün Finansmanõnda Kaynak Yapõsõ1  
(Yüzde Pay)

(1) Yurt içi yerle ik bankalarõn yurt dõ õ ubeleri yurt dõ õ bankalara dahil edilmi tir.
Kaynak: TCMB, TÜ K 
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Grafik II.2.3
Dõ  Borç Yenileme Oranõ ve VIX Endeksi  
(6 Aylõk Hareketli Ortalama, Yüzde)

Kaynak: TCMB, Bloomberg 
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Nitekim, yurt dõ õ kaynaklõ 5 yõldan uzun vadeli kredilerin payõ 12 

ay öncesine göre 5 puan artarak yüzde 34’e ula mõ tõr. Buna 

kar õn 1-3 yõl vadeli yurt dõ õ kredilerin paylarõ azalõrken, 1 yõldan 

daha az olanlarõn payõ ise bir miktar artmõ tõr. TL kredilerde ise 

0-1 yõl vadeden 1-2 yõla geçi  gözlenmektedir. Genel olarak, YP 

kredilerdeki bu olumlu geli melerin firmalarõn kõsa vadeli döviz 

likidite risklerini dü ürece i öngörülmektedir.

Ticari krediler genel olarak GSY H payõ yüksek olan 

sektörlerde toplanõrken sektörlerin yapõsal farklõlõklarõ YP ve TL 

tercihlerinin belirleyicisi olmaya devam etmi tir. Bu ba lamda 

YP krediler döviz geliri yüksek olan (örn. imalat sanayi ve otelcilik) 

sektörlerde yo unla õrken TL krediler daha çok yurt içi satõ larõ 

yüksek olan (örn. toptan ve perakende) sektörlerde toplanmõ tõr 

(Grafik II.2.6). Sektörler arasõ kredi da õlõmõ ve YP/TL tercihleri 

önceki yõllara benzer seviyelerde seyretmi tir. YP borçlanmanõn 

nispeten yüksek oldu u bir ba ka sektör ise enerji yatõrõmlarõ 

sebebiyle elektrik, gaz ve su kaynaklarõ sektörüdür. Bu sektörün 

her ne kadar ihracat geliri olmasa da ürün fiyatlamasõ yurt dõ õ 

geli melere ve döviz kuruna endeksli olarak yapõlmaktadõr. 

Bu çerçevede, sektörlerin gelir ve yükümlülük benze mesi kur 

oynaklõ õ odaklõ kredi risklerinin yönetilebilir seviyelerde oldu unu 

göstermektedir.

Reel sektör kredilerinin büyüklüklerine göre irket türleri 

arasõ da õlõmõ önceki Rapor dönemlerine benzer seyretmektedir. 

YP krediler nispeten büyük irketlerde yo unla õrken ba ta 

mikro i letmeler olmak üzere KOB ’lerin TL kredilerdeki payõ 

daha yüksek orandadõr (Grafik II.2.7 ve Grafik II.2.8). 2016 yõlõ 

Mart ayõ itibarõyla TL kredilerde KOB ’lerin payõ yüzde 54’lerde 

iken bu oran YP kredilerde yüzde 18 civarõndadõr. KOB ’lerin 

görece dü ük YP gelirlerinin ve bankalarõn ihtiyatlõ tavõrlarõnõn bu 

da õlõmõn olu masõnda belirleyici oldu u de erlendirilmektedir. 

Bu ba lamda döviz geliri olmayan irketler düzenlemeler gere i 

sadece dövize endeksli kredi (DEK) kullanabilme hakkõna sahip 

olsa da toplam kullanõm miktarõ dü ük seviyelerdedir. Nitekim, 

son dönemde bir miktar toparlanma e ilimi gösterse de 2015 

yõlõ Nisan ayõndan bu yana DEK kullanõmõ negatif büyümeye 

devam etmi tir (Grafik II.2.9). Döviz cinsi ayrõmõna bakõldõ õnda, 

YP kredilerin genelindeki e ilim DEK’lerde de görülmektedir. 

Önceki yõlõn Mart ayõndan cari döneme ABD dolarõ cinsinden 

DEK büyümesi negatif yönlü iken euro büyümesi pozitif oranda 

gerçekle mi tir. 

Grafik II.2.6
TL-YP Kredilerin Finansman Konusuna göre Da õlõmõ1 
( ubat 2016, Yüzde Pay)

(1)Türk bankalarõnõn aracõlõk etti i firmalarõn yurtdõ õndan kullandõ õ krediler dahil edilmi tir 
Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Grafik II.2.7
TL Yurt çi Firma Kredilerinin Firma Büyüklü üne Göre 
Da õlõmõ (Yüzde Pay)

Kaynak: TCMB, BDDK 
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Grafik II.2.4
Reel Sektörün Yurt çi Banka YP Kredilerinin Vade 
Da õlõmõ1,2 (Orjinal Vadeye Göre, Yüzde Pay)

(1) Toplam YP kredilerin yüzde 1’ini õolu turan limit altõ kredilerin vade da õlõmõna 
ula õlamamakta olup, vade analizine dahil edilmemi tir. 
(2) Mavi sütun 2012, 2013, 2014 yõllarõ Mart ayõ ortalamalarõdõr. 
Kaynak: TCMB
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YP ticari krediler para birimi bazõnda de erlendirildi inde 

euro ve ABD dolarõ kredilerde 2015 yõlõ ba õndan itibaren ciddi bir 

ayrõ ma gözlenmektedir. 2016 yõlõ ba õ itibarõyla euro - ABD dolarõ 

kredi yõllõk büyüme farkõ yüzde 40’a yakla õrken ABD dolarõ kredi 

stokunda yüksek negatif büyüme oranlarõ kaydedilmi tir (Grafik 

II.2.10). Her ne kadar euro kredilerdeki bu yüksek artõ  oranõnõn 

bir kõsmõ baz etkisi ile açõklanabilse de 2015 yõlõ ba õndan itibaren 

ABD dolarõ bazlõ YP kredi payõndaki fark edilir dü ü  euroya 

do ru bir yöneli in oldu unu göstermektedir. Bu durum kredi 

arzõ ve talebi yönüyle farklõ faktörlerle açõklanabilir. lk olarak, 

Libor-Euribor faiz farkõndaki açõlma ile piyasalarda artan euro 

likiditesi euro cinsi kredi arzõnõ desteklemektedir. Nitekim, 2014 yõl 

sonuna kadar ihmal edilebilir düzeyde olan Libor – Euribor faiz 

farkõ takip eden dönemde sürekli artõ  göstererek 2016 yõlõ ubat 

ayõ itibarõyla 115 baz puana ula mõ tõr. Finansal sektörün euro 

fonlamasõndaki bu maliyet avantajõ kredi faizlerine de yansõmõ  

ve benzer ekilde a õrlõklõ ortalama yõllõk ABD dolarõ-euro ticari 

kredi faizi farkõ da büyüyerek 100 baz puanõ geçmi tir. ECB ve 

Fed’in uyguladõ õ zõt yönlü para politikalarõ neticesinde ABD 

dolarõ/euro parite beklentisinin a a õ do ru güncellenmesi, YP 

borçlanmada firmalarõn euroya yönelimini desteklemektedir. 

2014 yõl sonuna kadar ortalama 1,30’larda sabit trend izleyen 

ABD dolarõ/euro paritesi bu tarihten itibaren dü ü e geçerek 

1,10’lara kadar gerilemi tir (Grafik II.2.10). 

Firmalarõn varlõk ve yükümlülük para birimlerini e leme 

e ilimi (örn. do al koruma) reel sektör kredi talebindeki 

para birimi tercihlerini etkilemektedir. Bu ba lamda son 

dönemde AB ülkeleriyle olan dõ  ticaretteki artõ  firmalarõn YP 

kredi taleplerinde euroya yöneli i desteklemektedir. 2015 yõlõ 

ortalarõndan itibaren euro ihracat gelirlerinde güçlü bir artõ  

sa lanõrken jeopolitik geli meler neticesinde ABD dolarõ bazlõ 

ihracatta dü ü  kaydedilmi tir (Grafik II.2.11). Euro ve ABD 

dolarõ gelirlerin ihracat içindeki payõ zaman içinde genel olarak 

birbirine yakõn seyretmi tir. Bu çerçevede, 2015 yõlõnõn ikinci 

çeyre inden itibaren euro payõnõn daha yüksek gerçekle mesi 

bahsedilen geli melerde baz etkisinin payõnõn dü ük oldu unu 

ortaya koymaktadõr. Benzer ekilde ithalat giderlerinin de euro 

kredilerdeki artõ ta etkili oldu u dü ünülmektedir. Her ne kadar 

ABD dolarõ bazlõ ithalat payõ euroya göre daha yüksek seyretse 

Grafik II.2.8
YP Yurt çi Firma Kredilerinin Firma Büyüklü üne Göre 
Da õlõmõ (Yüzde Pay)

Kaynak: TCMB, BDDK 
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Grafik II.2.9
Dövize Endeksli Krediler 
(Yõllõk Yüzde Büyüme, KEA)

Kaynak: TCMB, BDDK 
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Grafik II.2.10
Dolar – Euro Ticari Kredi Faizleri Farkõ, USD- Euro Yõllõk 
Kredi Büyümesi Farkõ, Libor-Euribor Faiz Farkõ ve USD/EUR 
Parite1,2,3 (Yüzde Puan, Yüzde De i im)

(1) Faiz de erleri geçmi  3 aylõk hareketli ortalamalardõr. Kredi faizleri  yurt içi bankacõlõk 
sektörünün uyguladõ õ yõllõk a õrlõklõ  ortalama ticari kredi faizleridir 
(2) Sadece yurt içi krediler vardõr, DEK’ler dahildir ve katõlõm bankalarõ hariçtir
(3) Parite 1 Euro kar õlõ õ  ABD dolarõ de eridir
Kaynak: TCMB, Bloomberg
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Grafik II.2.11
Aylõk hracat Gelirlerinin Para Türü Da õlõmõ  
(12 Aylõk Birikimli, Yüzde De i im)

Kaynak: TÜ K 
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de ABD dolarõ ithalat giderleri negatif büyüme sergilerken euro 

ithalat giderleri son dönemde pozitif büyüme e ilimine girmi tir.1 

thalat borçlarõnõn finansmanõnõn yanõnda bazõ ithalatçõ firmalarõn 

aynõ zamanda ihracatçõ olmasõ veya iç piyasa satõ larõnõ dövize 

endeksli fiyatlar üzerinden yapmasõ YP borçlanmada euroya 

yöneli i destekleyici niteliktedir. 

YP ticari krediler belirli sayõda irkette ve yüksek montanlõ 

krediler de uzun vadelerde yo unla maktadõr (Grafik II.2.12 ve 

Grafik II.2.13).  Buna kar õn TL krediler irketlerin geneline da õlõrken 

montan ve vade bazõnda yo unla ma göze çarpmamaktadõr 

(Grafik II.2.12 ve Grafik II.2.14). Her ne kadar firmalar arasõ borç 

yo unla masõnda 2015 yõlõ ubat ayõndan cari döneme önemli 

bir de i im olmasa da sadece YP ve TL kullanan firmalarõn borç 

miktarõ önemli ölçüde dü mü tür. YP kredilerde bahsi geçen 

yo unla ma mali yapõsõ güçlü, yüksek ihracat gelirleri ile do al 

korumasõ olan, türev pozisyonlarõ ile ek korumalar sa layabilen 

büyük irketler etrafõnda olu masõ, potansiyel riskleri yönetilebilir 

seviyelerde tutmaktadõr.2

Firma karlõlõklarõ 2015 yõl sonu itibarõyla genel olarak 

artõ  e ilimindedir. Bu artõ  bilhassa esas faaliyet karlõlõ õnda, 

di er bir ifadeyle faiz, amortisman, vergi öncesi karlõlõk (FAVÖK) 

de erinde daha istikrarlõ seviyelerde gerçekle irken, kur ve faiz 

kaynaklõ finansal giderlerin etkisiyle net dönem sonu aktif karlõlõ õ 

dalgalõ bir seyir izlemi tir.  B ST’e kote firma bilançolarõnõn a õrlõklõ 

ortalama FAVÖK/ Aktif oranõ 2015 yõlõnõn ilk çeyre inden itibaren 

artõ  e ilimindedir. Bu dönemde kur ve faiz kaynaklõ finansman 

giderlerindeki artõ  net aktif karlõlõ õnõ negatif yönde etkilemi tir 

(Grafik II.2.15). 2015 yõlõnõn son çeyre inde döviz kurlarõnõn 

nispeten istikrarlõ hareketi sonucu finansal giderlerdeki dü ü  net 

aktif karlõlõ õna pozitif katkõ yapmõ tõr.

B ST’e kote firmalarõn (toplam yükümlülükler yönüyle 

hesaplanan) kaldõraç oranõ yukarõ yönlü e ilimi takip etmesine 

kar õn 2015 yõlõ son çeyre inde kõsa vadeli borç ödemeleri 

sonucu kaldõraçta bir miktar dü ü  ya anmõ tõr (Grafik II.2.16). 

1 Ba ta petrol olmak üzere genel olarak dü ü  e ilimi seyreden emtia fiyatlarõ, ABD dolarõ 
cinsinden ithalat giderlerini azaltõcõ yönde etkilemi  olsa da enerji ve altõn ithalatõ dü üldü ünde 
ABD dolarõ bazlõ ithalat giderleri negatif büyümeyi sürdürmektedir.
2 Düzenlemeler gere i YP geliri olan veya 5 Milyon ABD dolarõ üzeri kredi kullanabilen irketler 
YP kredisi alma hakkõna sahiptir. Bu irketlerin kur riskini yönetme kapasitelerinin daha güçlü 
oldu u literatürde vurgulanmõ tõr. Detaylõ bilgi için bakõnõz. Hulagü ve Yalçõn (2014) “Türkiye’de 

firmalarõn yabancõ para borçlulu u ve kur riskine ili kin mikro de erlendirmeler ” TCMB 

Ekonomi Notu Sayõ: 2014-13/25

Grafik II.2.12
TL Kredi Paylarõna Göre Firma Gruplarõnõn Toplam Krediler 

çindeki Payõ ve Kredi Da õlõmlarõ1,2,3 
(Yüzde Pay)

(1) Sütunlarõn üstünde yazan de erler gruptaki firma sayõsõnõ göstermektedir. 

(2) Türk Bankalarõnõn aracõlõk etti i firmalarõn yurtdõ õndan kullandõ õ krediler dahil edilmi tir 

(3) 1000 TL’nin altõndaki kredi de erleri dõ lanmõ tõr 

Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Grafik II.2.13
TL Kredilerin Miktar ve Vade Kõrõlõmlarõ1,2,3  
(Yüzde Pay)

(1) Sütunlarõn üstünde yazan de erler gruptaki firma sayõsõnõ göstermektedir. 

(2) Türk Bankalarõnõn aracõlõk etti i firmalarõn yurtdõ õndan kullandõ õ krediler dahil edilmi tir.

(3) 2016/02 itibariyle toplam YP kredilerin %99’unu olu turan sermaye irketleri dahil 

edilmi tir. 

Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Grafik II.2.14
YP Kredilerin Miktar ve Vade Kõrõlõmlarõ1,2,3  
(Yüzde Pay)

(1) Sütunlarõn üstünde yazan de erler gruptaki firma sayõsõnõ göstermektedir. 

(2)Türk Bankalarõnõn aracõlõk etti i firmalarõn yurtdõ õndan kullandõ õ krediler dahil edilmi tir.

(3)2016 yõlõ ubat ayõ itibarõyla YP kredilerin %99’unu olu turan sermaye irketleri dahil 

edilmi tir.

Kaynak: TBB Risk Merkezi
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Kõsa vadeli yükümlülükler dü ük ivme ile azalma e ilimini 

sürdürürken uzun vadeli yükümlülükler artõ  e ilimindedir. 

Yükümlülük yapõlarõna bakõldõ õnda son dönemde finansal 

borçlarda bir miktar azalma ya anõrken ticari krediler artõ  

e ilimindedir. Genel olarak, 2015 yõlõ Temmuz ayõnda yürürlü e 

giren ve özsermaye artõrõmõnda firmalara vergi avantajõ 

sa layan kanuni düzenlemenin önümüzdeki dönemde kaldõraç 

oranlarõnõn dü ü ünü destekleyece i öngörülmektedir.1

Cari likidite oranõ genel kabul görülen 1,5 sõnõrõnõn bir miktar 

altõnda gerçekle irken, asit-test oranõ yeterlilik de eri kabul 

edilen 1’e çok yakõndõr (Grafik II.2.17). Yukarõda bahsedildi i 

üzere firmalarõn kõsa vadeli TL ve YP yükümlülüklerindeki dü ü  

trendi göz önüne alõndõ õnda likidite riskinin kõsa vadede 

yönetilebilir seviyelerde oldu u ve vadelerin uzamaya devam 

etmesi ile risklerin daha çok dü ebilece i öngörülmektedir.

1 Genel olarak kanun uyarõnca firmalar yaptõklarõ sermaye artõrõmlarõnõn fõrsat maliyeti olan faiz 
kaybõnõ vergi matrahõndan dü ebilme hakkõna sahiptir. Ayrõca, Bakanlar Kurulu kararõyla bu 
kanunun kapsamõ B ST irketleri için ayrõca geni letilmi tir. Bkz. 26.06.2015 tarih ve 2015/7910 
nolu kararname.

Grafik II.2.15
B ST’e Kote Reel Sektör Firmalarõn Karlõlõk Göstergeleri  ve 
Finansal Giderleri1,2,3 
(Yõllõk, Yüzde Oranõ)

(1) Aktif karlõlõ õ: Net kar / Ort. Aktif   
(2) FAVÖK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri 
(3) Finansal irketler, holdingler, bilanço fonksiyonel para birimi YP olanlar, geli en 
piyasalarda i lem gören firmalar dõ lanmõ tõr. 264 firma analize dahil edilmi tir 
Kaynak: F NNET
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(1) Finansal irketler, holdingler, bilanço fonksiyonel para birimi YP olanlar, geli en 
piyasalarda i lem gören firmalar dõ lanmõ tõr. 264 firma analize dahil edilmi tir
Kaynak: F NNET

Grafik II.2.16
B ST’e Kote Reel Sektör Firmalarõ Borçluluk ve Kaldõraç 
Göstergeleri1
(Yüzde Oran)
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Grafik II.2.17
BIST’e Kote Reel Sektör Firmalarõ Likidite Göstergeleri1,2,3

(1) Cari oran: Dönen varlõklar / kõsa vadeli yükümlülükler 
(2) Asit-test oranõ: (Dönen V. – (Stoklar+Di er Dönen V.)) / Kõsa vadeli yükümlülükler 
(3) Finansal irketler, holdingler, bilanço fonksiyonel para birim  YP olanlar, geli en 
piyasalarda i lem gören firmalar dõ lanmõ tõr. 264 firma analize dahil edilmi tir
Kaynak: F NNET
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