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II. Finans D  Kesim

Hanehalk  varl k ve yükümlülükleri büyümeye devam etmekte 

olup, hanehalk  varl klar na en büyük katk  TL mevduat art ndan,  

hanehalk  yükümlülüklerine en büyük katk  konut kredisi 

kullan mlar ndan gelmi tir. htiyaç kredisi ve bireysel kredi kart  taksit 

limitlerinin ve konut kredisi konut/de er oran n n Eylül ay nda 

yükseltilmesi sonucu önümüzdeki dönemde yükümlülüklerin bir miktar 

artmas  beklenmektedir. Ancak uzun süredir hanehalk  varl k art  

h z n n yükümlülük art  h z n n üzerinde gerçekle mesi sonucu finansal 

kald raç oran  (yükümlülük/varl k) gerilemeye devam etmektedir.  

Reel sektör finansal borçlar  GSY H’ye oranla bir önceki rapor 

dönemine göre s n rl  olarak artsa da geli en piyasalar ortalamas n n 

alt nda seyretmektedir. irketlerin YP aç k pozisyonunun art  

e iliminin sürmesi YP riski aç s ndan bir k r lganl k faktörü olarak 

de erlendirilse de kur risklerini azalt c  unsurlar göz ard  edilmemelidir. 

Nitekim reel sektörün YP finansal yükümlülüklerinin büyük bölümü be  

y l üzeri vadeli kredilerden olu maktad r. Bu yükümlülükler daha çok 

ihracatta önemli paya sahip sektörlerde (ör. imalat sanayi) ve devlet 

hizmet/ürün sat n alma garantisi olan kamu-özel sektör i birli i (KÖ ) 

projeleri kapsam nda enerji, ula t rma, sa l k ve in aat sektörlerinde 

yo unla maktad r. Uluslararas  piyasalardaki geli meler ve kurdaki 

dalgalanmalar n bu sektörlerdeki ürün fiyatlamalar na yans t lmas n n, 

ihracat gelirlerinin sa lad  do al koruman n ve devlet sat n alma 

garantilerinin önümüzdeki dönemde olu abilecek talep ve kur 

oklar na kar  reel sektörü destekleyece i de erlendirilmektedir. 

Ayr ca yap lan analizlerden ula lan firma YP kredi TGA oran n n, TL 

TGA oran n n oldukça alt nda olmas  kur riskleri aç s ndan öngörüleri 

desteklemektedir. 

II.1 Hanehalk  Geli meleri

 Hanehalk  finansal varl klar  ve yükümlülükleri, 2016 y l nda 

geçti imiz y la göre yava layarak artmaya devam etmi tir (Grafik 

II.1.1). Varl k ve yükümlülük art  h z  enflasyon etkilerinden 

ar nd r ld nda ise, Rapor dönemi itibar yla finansal varl klar n ve  

yükümlülüklerin geçen y l n ayn  dönemine göre reel bir büyüme 

Hanehalk  Finansal Varl k ve Yükümlülük Büyüme 
Oranlar  ve Finansal Kald raç Oran  
(Y ll k Yüzde De i im, Yüzde Pay)

Not: Kald raç oran , son 12 ayl k yükümlülük toplam n n son 12 ayl k 
varl k toplam na oran n  ifade etmektedir. Reel büyüme oranlar  TÜFE 
kullan larak hesaplanm t r.  

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOK  
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kaydetmedi i görülmektedir. Varl klar n büyüme h z ndaki 

yava lamada kur hareketlerine ba l  olarak h zl  büyüme kaydeden 

tasarruf mevduat  art  h z n n azalmas , yükümlülüklerin art  h z ndaki 

yava lamada ise 2013 y l ndan geçti imiz Eylül ay na kadar yo un 

olarak uygulanan makroihtiyati önlemler etkili olmu tur (Grafik II.1.2). 

Finansal kald raç oran  (yükümlülük/varl k), hanehalk  varl klar n n 

yükümlülüklerinin üzerinde büyümesi sonucu geçti imiz Rapor 

dönemine göre gerilemi tir (Grafik II.1.1). Hanehalk  varl k ve 

yükümlülüklerinin GSY H içindeki pay  ise s ras yla yüzde 45 ve yüzde 

22 seviyesinde yatay seyrini korumu tur.  

 TÜ K taraf ndan derlenen anket 

sonuçlar na göre, hanehalk  tasarruf oran  2013 ve 2014 y llar n n 

ard ndan 2015 y l nda da artarak son 8 y l n en yüksek seviyesine 

yükselmi tir (Grafik II.1.3). Bireysel kredilerdeki büyüme h z n n 

hanehalk  finansal varl klar n n en önemli bile eni olan tasarruf 

mevduat  art  h z n n alt nda seyrediyor olmas  2016 y l nda da 

tasarruf oran n n yükselmeye devam etti ine i aret etmektedir. 2017 

y l  ba ndan itibaren hayata geçirilecek olan Bireysel Emeklilik 

Sistemi’ne Otomatik Kat l m uygulamas n n tasarruf oranlar ndaki art  

e ilimini destekleyici bir rol oynayaca  de erlendirilmektedir. 

 

Hanehalk  Kredi ve Mevduat Büyümesi 
(Y ll k Yüzde De i im)

Not: Yurt içi yerle ik bankalarca kulland r lan kredilerdir. Kredi 
kartlar  dahil edilmi tir. Tasarruf mevduat n n kur etkisinden 
ar nd r lmas  amac yla (0,6$+0,4€) kur sepeti kullan lm t r.  

Kaynak: TCMB, BDDK 
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Tasarruf Mevduat

KEA Tasarruf Mevduat

Bireysel Krediler

Hanehalk  Tasarruf Oran  
(Yüzde)

Not: Hanehalk  tasarruflar n n harcanabilir gelire oran d r. Tasarruflar, 
TÜ K’in Hanehalk  Bütçe  Anketi’nde yer alan  hanehalk n n 
harcanabilir gelir verisinden tüketim harcamalar  ç kar larak  elde 
edilmi tir. 

Kaynak: TÜ K 
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Hanehalk  Finansal Varl klar   

Not: Eylül-2016 döneminde dola mdaki para, 2016-II Finansal Hesaplar statistikleri’nde 2016-Ç2 itibar yla hanehalk n n 
elinde bulunan pay sabit kabul edilerek hesaplanm t r.  

Kaynak: TCMB, SPK, MKK (Son Veri: 09.16) 

Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Yüzde 

De i im

De i ime 

Katk

 - (Milyar ABD Dolar ) 91.5 87.8 -4.1

 - (Milyar ABD Dolar ) 3.4 3.4 1.1

 - Kamu 6.2 0.7 5.8 0.6 -7.6 -0.1
 - Özel Sektör 13.5 1.5 12.7 1.3 -5.8 -0.1

  Emeklilik Yat. Fon. 44.2 5.0 58.0 6.0 31.3 1.6
  Di er Yat. Fon. 33.9 3.8 35.9 3.7 5.7 0.2
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May s ay ndan itibaren hanehalk n n YP mevduat yerine 

TL mevduat  tercih etmesi sonucu son 6 ayl k dönemde hanehalk  

döviz varl klar  yakla k 20 milyar dolar azalm t r. Bu geli meyle, bahsi 

geçen dönemde hanehalk  mevduat  içinde YP mevduat n pay  

yüzde 42’den yüzde 38’e gerilemi tir (Grafik II.1.4). Mevduat 

geli meleri tutar k r l mlar na göre incelendi inde, hem geçti imiz y la 

hem de y l sonuna göre TL mevduat art n n genele yay ld  

görülmektedir. YP mevduat tercihindeki gerilemeye en büyük katk  

ise 1 milyon ve üzeri yüksek miktarl  mevduatlardan gelmi tir (Grafik 

II.1.5).

Yurt içi tasarruflar n art r lmas  amac yla 2013 y l ndan bu yana 

bireysel emeklilik sisteminde de erlendirilen tasarruflara devlet katk s  

uygulanmaktad r. Devlet katk s n n sa lad  getiri avantaj  ile 

beraber sisteme üye olan ki i say s  h zla artarak, kat l mc  say s  6 

milyonun, kat l mc lar n fon tutar  ise 50 milyar TL’nin (GSY H’ye oran  

yüzde 2.6) üzerine yükselmi tir (Grafik II.1.6). Hanehalk n n uzun 

dönemli tasarruflar n  art rma amac yla bu alanda 2017 y l ndan 

itibaren uygulanacak Otomatik Kat l m Sistemi ile ilerleyen dönemde 

kat l mc  say s n n ve fon tutar n n önemli art  göstermesi 

beklenmektedir. Otomatik Kat l m Sistemi ile 45 ya  alt nda ve ücretli 

çal an yakla k 13 milyon ki inin sisteme kat lmas  hedeflenmektedir. 

Yüzde 25 devlet katk s n n ve sistemde kal nmas  durumunda bir 

defaya mahsus 1000 TL’lik devlet deste inin sa lad  getiri 

avantaj n n, otomatik kat l m sonras  sistemden ç k lar  s n rlayaca  

de erlendirilmektedir.  

Hanehalk n n hisse senedi yat r mlar na gösterdi i ilginin 

artmas n n, ülkemizde yat r mlar n yerli tasarruflarla desteklenmesine 

katk  sa lad , öte yandan büyüyen ekonomiden bireysel 

yat r mc lar n da pay almas na imkan yaratt  de erlendirilmektedir. 

Ancak ülkemizde yerli yat r mc lar n önemli ölçüde k sa vadeli ve 

spekülatif getiri hedefledi i görülmektedir. 2015 y l nda Borsa 

stanbul’da ortalama hisse senedi elde tutma süresi yabanc  

Yurtiçi Yerle ik Hanehalk n n TL ve YP Tasarruf 
Mevduat  Tercihi (Yüzde Pay, Milyar ABD Dolar ) 

Not: YP mevduat KEA, YP cinsi mevduatlar n toplam dolar 
kar l n  ifade etmektedir. Grafi in sol ekseni pay  
göstermektedir. Örne in. 11.16 itibar yla YP mevduat n pay  
yakla k yüzde 38 iken, TL mevduat n pay  yüzde 62’dir.  

Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.11.16)  
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YP Mevduat Pay

YP Mevduat KEA (Sa  E.)

Türkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi 
(Sa  E.: Milyar TL) 

Not: 2016 y l  için GSY H y l sonu tahminleri kullan lm t r. Kat l mc  
ba na katk  pay  tutar  TÜFE ve sabit terim kullan larak reelle tirilmi tir.  

Kaynak: TCMB, EGM (Son Veri: 09.16)  
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Kat l mc  Ba na Katk  Pay  Tutar  (Bin TL)
Kat l mc  Say s  (Milyon Ki i)
Kat l mc  Ba na Katk  Pay  Tutar  (Reel)

Hanehalk  Tutar K r l mlar na Göre Mevduat Geli mesi 
(Yüzde Puan) 

Not: YP mevduat kur etkisinden ar nd r l rken, 0,6$+0,4€ sepeti 
kullan lm t r Yurtiçi yerle iklerin elindeki mevduat  ifade 
etmektedir.  

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)  
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yat r mc lar için 287 gün, yerli yat r mc lar için ise 40 gün olarak 

gerçekle mi tir.1 Yerli yat r mc lar n hisse senedi piyasas na yapt klar  

yat r mlarda daha uzun vadeli yat r m ufkunu tercih etmeleri, hem 

bireysel getirilerin yükselmesine hem de ülkemizin üretim art na 

destek verecektir.  

2016 y l  Eylül ay nda BDDK taraf ndan yap lan 

düzenlemeyle ihtiyaç kredisi azami taksit say s  36 aydan 48 aya, 

kredi kart  genel taksit say s  9 aydan 12 aya ve konut kredisi konut 

de er oran  ise yüzde 75’ten yüzde 80’e ç kar lm t r. Öte yandan, 

politika faiz oranlar nda y l n ilk çeyre inden bu yana gerçekle en 

gerilemeyle yeni aç lan tüketici kredisi faiz oranlar nda da dü ü  

gözlenmi tir. Yap lan düzenlemeler ve piyasa ko ullar  neticesinde 

ihtiyaç ve konut kredisi kaynakl  olarak tüketici kredilerinin Ekim 

ay ndan itibaren ivmelenmeye ba lad  görülmektedir. Ancak 

hanehalk  seviyesinde uzun süredir varl k art  h z n n yükümlülük art  

h z n n üzerinde gerçekle mesi ve toplam tüketici kredisi talep eden 

mü teri say s n n son dönemde daralmas  sonucu, borçlanma 

e iliminin geriledi i de erlendirilmektedir.  

 

 

1 MKK Borsa Trendleri Raporu (Say  XV)  

B ST Tüm Endeks ve Hanehalk  Hisse Senedi Portföyü 
(Bin, Milyar TL) 

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

Kaynak: TCMB, Bloomberg (Son Veri: 09.16)  
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Reel Hisse Portföyü

B ST Tüm Endeks

Hisse Portföyü (Sa  E.)

Hanehalk  Finansal Yükümlülükleri  

Not: Konut kredileri TOK ’nin vadeli konut sat lar  kar l  alacaklar n  da içermektedir. TOK  verisi Haziran 2016 
itibar ylad r.  

Kaynak: TCMB, TOK  (Son Veri: 09.16) 

Milyar TL Pay Milyar TL Pay
 Yüzde 

De i im

De i ime 

Katk

(Tür Baz nda)
Konut 155.5 36.1 168.1 36.5 8.2 2.9
Ta t 15.1 3.5 16.6 3.6 10.3 0.4
htiyaç + Di er 164.6 38.2 172.9 37.5 5.0 1.9
Bireysel KK 83.9 19.5 89.4 19.4 6.5 1.3
VY  Alacaklar 11.8 2.7 14.1 3.0 19.2 0.5

(Kar  Taraf Baz nda)
Bankalar 396.9 92.1 422.3 91.6 6.4 5.9
Finansman irketleri 9.5 2.2 12.3 2.7 29.4 0.6
TOK 12.7 2.9 12.5 2.7 -1.8 -0.1
Varl k Yönetim irketleri 11.8 2.7 14.1 3.0 19.2 0.5
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 Ancak geçti imiz y la göre yüzde 

29,4 art  gösteren finansman irketi kredilerinin, toplam yükümlülükler 

içindeki pay  0,5 yüzde puan artm t r (Tablo II.1.2). Hanehalk n n 

özellikle teknoloji ve dayan kl  tüketim mal  al mlar nda finansman 

irketi kredilerine yönelimleri bu geli mede etkili olmu tur. (Bknz. Kutu 

II.1.I)  Bu dönemde tüketici kredilerine en büyük katk , kredi faizlerinde 

görülen dü ü e ba l  olarak konut kredisi büyümesinden gelmi tir 

(Tablo II.1.2). Tarihsel veriler de dü ük faiz dönemlerinin konut kredisi 

talebi üzerinde art r c  etkisi oldu unu ortaya koymaktad r. Buna 

göre, dü ük faiz ortam n n korunmas  durumunda ilerleyen dönemde 

konut kredilerinin pozitif katk s n n da devam edece i 

de erlendirilmektedir.  Öte yandan, bakiye tutar ndaki art a ra men 

ihtiyaç kredilerinin hanehalk  yükümlülükleri içindeki pay  geçti imiz 

y la göre gerilemi tir (Tablo II.1.2).  

 Faizlerdeki dü ü ün konut talebini 

ivmelendirdi i izlenmektedir. Piyasa ko ullar nda konut kredisi lehine 

ya anan geli meler neticesinde ipotekli konut sat lar  A ustos 

ay ndan itibaren konut sat  art  h z na pozitif katk  vermektedir. 

Mü terilerin talep art yla beraber bankalar n kredi tahsis 

motivasyonlar n n da yükseldi i de erlendirilmektedir. Nitekim, Eylül 

ve Ekim aylar nda konut kredisi ba vurusunda bulunan ki iler içinde 

konut kredisi tahsis edilen ki i say s  (Kabul Oran ) dönem 

ortalamas n n üzerinde seyretmi tir (Grafik II.1.8). 

Hanehalk  kredilerine 2013 y l  sonunda getirilen azami vade 

k s tlamalar na ba l  olarak ta t ve ihtiyaç kredilerinin ortalama 

vadesi dü meye devam ederken, konut kredilerinin ortalama vadesi 

8 y l civar ndaki istikrarl  seyrini korumaktad r (Grafik II.1.9). Ancak, 

2016 y l  Eylül ay nda yap lan düzenleme ve piyasa faiz oranlar nda 

ya anan gerileme ile ihtiyaç ve ta t kredisi vadelerinin tekrar 

artaca  öngörülmektedir. Zira düzenleme sonras  ihtiyaç kredilerinde 

kullan mlar n 36 ay vade üstünde yo unla t  gözlenmektedir.  

Kredi borcu olan birey say s n n toplam istihdam edilen ki i 

say s  içindeki pay  kredi piyasas n n doygunlu u aç s ndan bilgi verici 

bir gösterge olarak kullan labilir. Söz konusu göstergelere bak ld nda 

konut kredileri için bu oran n 2015 y l  ba lar ndan bu yana yüzde 7 

seviyesinde yatay bir seyir izledi i görülmektedir. Hanehalk  

Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Geli imi 
(3 Ayl k HO) (Ay)

Not: Ortalama vade hesab , kredilerin orijinal vadesine göre 
yap lm t r.  

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)  
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Konut Sat  De i imine Katk lar ve Konut Kredisi Ayl k 
Maliyetli Faiz Oran  (Yüzde, Puan) 

Not: potekli pay, son 12 ayl k konut sat lar  içinde ipotekli sat lar n 
pay n  göstermektedir. Kabul oran ; tesis edilen konut kredisi say s n n 
de erlemesi yap lan konut say s na oran n  göstermektedir. 2014-
2016 ortalamas  yüzde 78, 1’e endekslenmi tir.  

Kaynak: TCMB, TÜ K (Son Veri: 09.16)  
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kredilerinin toplam tutar n n GSY H’ye oran olarak di er benzer 

ülkelere k yasla dü ük oldu u ülkemizde konut kredisi kullanan ki i 

say s n n da oldukça s n rl  oldu u görülmektedir. 2016 y l  Eylül ay  

itibar yla istihdam edilen her 100 ki iye kar l k yakla k 7 konut kredisi 

mü terisi bulunmaktad r (Grafik II.1.10). Öte yandan tüketici 

kredilerinde ikinci en büyük paya sahip ihtiyaç kredilerinin mü teri 

say s n n 2012 y l ndan itibaren yüzde 65’ler gibi yüksek bir seviyede 

seyretti i izlenmektedir. 2013 y lsonu itibar yla uygulanan 

makroihtiyati tedbirler ve mevsimsel etkiler sonucu ihtiyaç kredisi 

mü teri say s n n bir miktar geriledi i ancak takip eden dönemde 

politika de i ikli i öncesi seviyesine döndü ü görülmektedir (Grafik 

II.1.10). Buna göre, Eylül ay nda gerçekle en ihtiyaç kredisi vade say s  

art r m politikas n n hâlihaz rda doyum seviyesine yak n olan piyasan n 

mü teri say s na etkisinin s n rl  olabilece i beklenmektedir.  

Kredi Mü teri Say s n n stihdam Edilen Ki i Say s na 
Oran  (Yüzde) 

Not: stihdam verisi A ustos itibar ylad r. Tüketici kredileri bankalar 
taraf ndan sa lanan kredileri içermektedir. Toplam ki i say s  
hesaplamas nda, 1 mü terinin ayn  bankadan 1'den fazla ayn  tür 
tüketici kredisi kullan mlar  1 olarak say lm t r. Toplam tüketici kredisi 
mü teri say s , konut, ta t, ihtiyaç ve BKK mü teri say s  toplam n  
ifade etmektedir. Vade k s t  çizgisi, 2013 y l  sonunda ihtiyaç ve ta t 
kredilerine s ras yla getirilen 36 ay ve 48 ay limitlerini ifade 
etmektedir. 2016 y l  Eylül ay  sonunda ihtiyaç kredisi vade k s t  48 
aya yükseltilmi tir.  

Kaynak: TCMB, TÜ K (Son Veri: 09.16)  
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Kutu 

II.1.I
Hanehalk  Finansman Kayna  Olarak Finansman irketleri 

 Ülkemizde hanehalk  finansman ihtiyac n n büyük bölümünü bankalardan 

sa lamaktad r. Hanehalk n n di er finansman kaynaklar ndan elde etti i kredilerin ise s n rl  

oldu u görülmektedir. Son dönemde banka kredilerinin l ml  büyüme kaydetmesi ve yeni 

finansman irketlerinin faaliyete ba lamas  sonucu finansman irketlerinin önemi giderek 

artmaktad r. 2016 y l  Eylül ay  itibar yla hanehalk n n finansman irketlerinden sa lad  tüketici 

kredileri, geçti imiz y la göre yüzde 29,4 art  göstererek 12,3 milyar TL’ye ula m t r. Böylelikle 

finansman irketi kredilerinin, hanehalk  finansman kaynaklar  içindeki pay  yüzde 2,7’ye 

yükselmi tir (Tablo II.1.2).  Finansman irketlerinin mevcut kredi ürünleri banka kredilerine büyük 

benzerlik göstermekte ve ta t, konut, dayan kl  tüketim mallar  ve hizmet sektörü kredileri gibi 

çe itli ihtiyaçlara finansman sa lanmaktad r. Özellikle ticari ve bireysel otomobil al mlar n n 

taksitlendirilmesinde finansman irketi kredilerine s kl kla ba vuruldu u bilinmektedir. Nitekim 

2015 y l ndan itibaren finansman irketleri taraf ndan sa lanan ta t kredisi bakiye toplam  

banka ta t kredisinin üzerinde gerçekle mi tir.  

Yeni aç lan finansman irketi tüketici kredileri, adet ve miktar olarak incelendi inde ise 

hanehalk n n 2016 y l  ba ndan itibaren ihtiyaç kredisine konu olacak al mlar nda da finansman 

irketlerine yönelmeye ba lad  görülmektedir. 2015 y l n n tamam nda finansman irketlerince 

yeni aç lan ihtiyaç kredi say s  yakla k 125 bin adet iken, 2016 y l n n sadece ilk yar s nda bu say  

1 milyonun üzerine ç km t r. Bu dönemde, ihtiyaç kredisi kullan mlar  finansman irketlerince 

aç lan toplam tüketici kredilerinin adet baz nda yüzde 82’sini, tutar baz nda ise yakla k yüzde 

22’sini olu turmu tur (Grafik II.1.I.1.a ve Grafik II.1.I.1.b).   

Yeni Aç lan Finansman Kredileri Adet (a) ve Tutar (b) Paylar  
(Tüketici Kredileri çinde)  

Kaynak: Finansal Kurumlar Birli i 

htiyaç kredisi kullan mlar nda, finansman irketlerinin ön plana ç kmas nda finansman 

irketlerinin i  modelinin banka ihtiyaç kredisi i  modelinden oldukça farkl  olu unun etkili oldu u 

de erlendirilmektedir. Öte yandan, 2013 y l nda BDDK taraf ndan kredi kart  kullan mlar na 

getirilen taksit s n rlamalar n n da sektörün büyümesine potansiyel haz rlad  dü ünülmektedir. 

Finansman irketlerinin geni  sat  kanallar na eri im avantaj , tüketicilere geleneksel ihtiyaç 

kredilerine k yasla daha k sa sürede, kolay ve yerinde finansman sa lama imkân  

yaratmaktad r.  
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Hanehalk n n özellikle teknolojik ürün ve dayan kl  tüketim mal  al mlar nda finansman 

irketi kredilerine ba vurdu u görülmektedir. Belirli bir mal al m  için kullan lan finansman irketi 

ihtiyaç kredilerinin ki i ba na ortalama tutarlar n n banka ihtiyaç kredilerine göre oldukça dü ük 

miktarl  oldu u ifade edilmelidir.  

Finansman irketlerince aç lan ihtiyaç kredilerinin toplam bakiyesi bankalar n toplam 

ihtiyaç kredisi bakiyesine k yasla oldukça dü üktür. Buna ra men, ilgili irketlerce aç lan krediler 

toplam (banka ve finansman irketlerince aç lan) ihtiyaç kredilerinde son bir y lda kaydedilen 

büyüme rakam na önemli katk  sa lam t r. Örne in, 2016 y l  Ekim ay nda geçti imiz y l ayn  

döneme göre yüzde 4,5 büyüme kaydeden toplam ihtiyaç kredisine finansman irketi 

kredilerinin katk s  yakla k 1,2 yüzde puan olmu tur (Grafik II.1.I.2). 

htiyaç Kredisi Y ll k Büyüme Oran  Banka ve Finansman irketi Kredileri Katk s  
(Y ll k Yüzde De i im, Yüzde De i ime Katk  )  

Not: Y ll k büyüme oran , bankalar ve finansman irketleri taraf ndan sa lanan tüketici kredileri toplam n n y ll k yüzde de i imini ifade 
etmektedir. Kas m verisi 4 Kas m 2016 itibar ylad r.  

Kaynak: TCMB 

Finansman irketlerinin, finansal sektörün derinle mesini ve risk çe itlendirmesini art rarak 

finansal istikrara katk da bulunabilece i de erlendirilmektedir. Benzer ekilde, finansman 

irketlerinin kredi piyasas nda rekabet kanal yla finansal sistemin operasyonel verimlili ini 

art rmas  beklenmektedir. Di er taraftan finansman irketlerinin risk çerçevesini çizmek üzere 

düzenleyici otoriteler taraf ndan ad mlar at lm t r. BDDK’n n sermaye ve kar l klar gibi 

düzenlemeleri finansman irketlerine de uygulamas  düzenleyici arbitraj n ortaya ç kmas n  

engellemektedir. Ayr ca Bankam z n 2014 y l ndan itibaren, finansman irketlerinin 

yükümlülüklerine zorunlu kar l k uygulamas  da bu kapsamda at lm  bir ad md r. Finansman 

irketlerine yönelik yap lan düzenlemelerle birlikte, ilgili kurulu lar n etkin biçimde faaliyetine 

devam edebilece i ve finansal derinle meye olumlu etkilerinin olaca  de erlendirilmektedir.  

 1

 2

 3

 4

 5

 6

 7

01.16 02.16 03.16 04.16 05.16 06.16 07.16 08.16 09.16 10.16 11.16

Bankalar 2.98 2.28 1.76 1.55 2.09 2.18 1.39 1.38 2.65 4.52 5.17

0.04 0.03 0.21 0.35 0.49 0.62 0.78 0.91 1.05 1.18 1.27

Toplam 3.02 2.31 1.97 1.90 2.58 2.80 2.18 2.30 3.70 5.70 6.44
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Kutu 

II.1.II
Gayrimenkul Sertifikalar  

Gayrimenkul sektöründe, Türkiye’nin demografik ve ekonomik yap s na ba l  olarak 

canl l k sürmekte, sektörün hem arz hem de talep taraf nda finansman gereksinimi büyük 

oranda banka kredileri ile kar lanmaktad r. Di er yandan, gayrimenkul sektörü projelerinin 

finansman  için banka kredilerine alternatif bir kaynak ve gayrimenkullerin tamam n  alacak 

maddi gücü olmamakla birlikte fiyat art lar ndan faydalanmak isteyen mü terilerin küçük 

tasarruflar n n bu alana yönlendirilmesini sa layacak potansiyel bir araç olmas  nedeniyle 

gayrimenkul sertifikalar  ön plana ç kmaktad r. Ayr ca, gayrimenkul sertifikalar  kentsel dönü üm 

sürecini de destekleyecek bir uygulama olarak görülmektedir.  

Gayrimenkul sertifikalar , “in a edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin 

finansman nda kullan lmak üzere ihraç edilen, gayrimenkul projesinin belirli ba ms z bölümlerini 

veya ba ms z bölümlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal de eri e it menkul 

k ymetler”1 olarak tan mlanmaktad r. 

Gayrimenkul sertifikas  ihraç süreci, yeni projenin sat  bedelinin en az yüzde 50’si 

büyüklü ünde bir gayrimenkul projesini son 5 y l içinde tamamlam , arsa ya da kat irtifak  

tapusu sahibi olan ihraçç n n izin almak üzere SPK’ya ve sertifikalar n borsada i lem görmesini 

sa lamak üzere B ST’e ba vurmas yla ba lamaktad r. hraçla edinilen kaynak, proje de erleme 

tutar n n yar s n  a mamal d r.2 Finansman n yüzde 10’u in aat ba lamadan önce, kalan k sm  

projenin ilerlemesiyle orant l  olarak yetkili kurulu  veya ihraca ili kin banka garantisi bulunmas  

durumunda banka taraf ndan ihraçç  hesab na aktar lmaktad r. Bankaca bloke edilen fonlar 

ise ihraçç  ad na, SPK’ca uygun görülen sermaye piyasas  araçlar nda de erlendirilmektedir. 

Sertifikaya konu mülkiyet, projenin tamamlamas  ile belirlenmi  esaslar çerçevesinde sertifika 

sahibine geçmekte (asli edim), asli edimin yerine getirilmesini önceden belirlenmi  “asli edim 

kullanma süresi” içinde talep etmeyen sertifika sahiplerine ise gayrimenkul sat  bedeli 

ödenmektedir (tali edim).  

Gayrimenkul sertifikalar n n kullan m alanlar ndan birinin kentsel dönü üm projeleri 

olmas  beklenmektedir. Kentsel dönü üm projeleri ile vatanda lar n daha dayan kl  konutlara 

sahip olmalar  beklenirken, eski stoktan daha fazla say da konut yap larak artan konut talebi de 

kar lanabilmektedir. Çevre ve ehircilik Bakanl nca ülke genelinde 6-7 milyon konutun 

yeniden in a edilmesi gerekece i tahmin edilmektedir.3 Önümüzdeki 20 y lda tamamlanmas  

planlanan bu süreçte her y l ortalama 350 bin adet konut yap lmas  gerekirken,  TOK ’nin y ll k 50 

bin adet4 düzeyindeki mevcut y ll k konut üretim kapasitesi, özel sektörün de bu süreçte rol 

üstlenmesi gereklili ine i aret etmektedir. 

1 Gayrimenkul Sertifikalar  Tebli i 

2 TOK , ller Bankas  Anonim irketi veya bunlar n ba l  ortakl klar n n ihraçç  olmas  durumunda ihraç sürecinin ba lamas  ve ihraçla elde edilecek kayna n s n r  için metinde 
bahsedilen özellikler aranmaz. 

3 http://www.csb.gov.tr/gm/altyapi/index.php?Sayfa=sayfahtml&Id=2091 

4 http://www.toki.gov.tr/faaliyet-ozeti 
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Konutlar n dönü ümü için gereken finansman n sa lanmas n n yan  s ra konut 

sahiplerinin haklar n n korunmas  konusunda da gayrimenkul sertifikalar n n uygun bir model 

olabilece i de erlendirilmektedir. Nitekim Gayrimenkul Sertifikalar  Tebli i, kentsel dönü üm 

projeleri kapsam nda ihraç edilecek gayrimenkul sertifikalar na yönelik, finansman kapasitesini 

görece art ran ve hak sahipli inin korunmas n  daha ön plana ç karan, ayr  bir bölüm 

içermektedir. Kentsel dönü üm projeleri için yap lan gayrimenkul sertifikas  ihraçlar nda, ihraç 

s n r  projenin toplam de eridir. Dolay s yla kentsel dönü üm projelerinde yüzde 50 seviyesindeki 

genel tavan oran  uygulanmamakta, kentsel dönü üm projelerinin tamamen gayrimenkul 

sertifikalar  ile finansman na imkân verilmektedir. Kentsel dönü üm kapsam ndaki projelere ili kin 

gayrimenkul sertifikalar  vadesi boyunca, ihraç esnas nda belirlenen esaslar çerçevesinde ve 

paran n zaman de erinin korunmas n  sa layacak biçimde geri al nmaktad r. Bu kapsamdaki 

projelerin tamamlanmas na ili kin kamusal garantiler de büyük ölçüde sa lanmaktad r. 

Ülkemiz ekonomisinde gayrimenkul sektörü önemli bir büyüklü e ula sa da 

gayrimenkule dayal  finansman/yat r m ürünlerinin geli imi nispeten s n rl  düzeyde kalm t r. 

Gayrimenkul Sertifikalar  Tebli i ile daha kapsaml  bir uygulama çerçevesi haz rlanm t r. Kentsel 

dönü üm sürecine katk  vermesi beklenen sertifikalar, in aat firmalar n n finansman kaynaklar n  

çe itlendirirken, tasarruflar n art r lmas nda ve yast k alt  tasarruflar n ekonomiye 

kazand r lmas nda alternatif bir yat r m arac  i levi de görebilecektir. 
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II.2 Reel Sektör Geli meleri

2015 y l n n son 

çeyre ine kadar sürekli art  e iliminde olan GSY H’ye oranla 

borçluluk seviyesi daha sonraki dönemde bir miktar azalm sa da 

2016 Nisan ay ndan itibaren tekrar art  e ilimine geçerek 2015 y l  

Eylül ay  de erlerine yak nsam t r. Reel sektör kald rac ndaki yüksek 

ivmelenmenin 2015 y l  üçüncü çeyre inden itibaren durmas nda 

yurtiçindeki bankalarca aç lan YP kredilerdeki yava lama etkili 

olmu tur. Reel sektör finansman nda en yüksek pay, art  e ilimini 

sürdüren, uzun vadeli banka kredilerindedir (Grafik II.2.5). hraçlar ve 

banka d  finansal kurulu lardan sa lanan kaynaklar toplam 

içerisinde s n rl  bir paya sahip olmakla beraber son dönemde 

yükseli e devam etmektedir.

  

Geli en piyasalar ortalamas  önceki iki y la oranla yakla k 20 yüzde 

puan artarken, Türk firmalar ndaki art  10 yüzde puan olmu tur. 

Bununla birlikte Çin hariç geli en piyasalar ortalamas na göre 

Türkiye’de firma borçlulu u daha yüksek oranda artm t r. Bu 

geli mede bilhassa son y llardaki kamu-özel sektör i birli i (KÖ ) 

projelerinin (ör. enerji santralleri, havalimanlar , ehir hastaneleri vb.) 

önemli bir katk s  oldu u de erlendirilmektedir. Nitekim Türkiye geli en 

piyasa ekonomileri içerisinde GSY H’sine oranla en çok KÖ  yat r m  

yapan ülkelerden biridir. Bu projelerin önemli bir k sm  reel sektör riski 

olmas na ra men, üstlenici firmalara kamu kesiminin dövize endeksli 

fiyatlar üzerinden hizmet sat n alma garantisi vermesi ve genel olarak 

ürün fiyatlamas n n döviz üzerinden yap lmas  finansal risklere kar  

irketlere koruma sa lamaktad r. Bu yat r mlara ba l  al nan borçlar n 

zaman içerisinde ödenmesi reel sektör borçlulu unu a a  çeken bir 

unsur olacakt r (Kutu II.2.II).  

Reel Sektör Döviz Aç k Pozisyonun Baz  Makro 
Göstergelere Oran  (Yüzde) 

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.16) 
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dahildir.  

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 08.16) 
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II.2.1 Reel Sektör Kur Riski

 Aç k

pozisyonun TCMB döviz rezervlerine oran  yüzde 200 ve bir y ll k 

toplam mal ve hizmet ihracat na oran  yüzde 100’e yakla m t r. K sa 

vadeli aç k pozisyonun s f ra yak n olmas  firmalar n k sa vadede kur 

oklar na kar  dayan kl l  aç s ndan olumlu bir göstergedir (Grafik 

II.2.4). Buna kar n uzun vadeli aç k pozisyonda süregelen yükseli  kur 

risklerini canl  tutmaktad r. Toplula t r lm  tutar baz nda 

incelendi inde, toplam aç k pozisyonun risk unsuru olabilece i 

de erlendirilse de bu risklerin do urabilece i etkiler firmalar n mali 

yap lar na, borçlar n n vadelerine, korunma yöntemlerine ve 

fiyatlama güçlerine ba l d r. Uzun vadeli ve büyük miktarl  finansman 

gerektiren KÖ  yat r mlar n n neredeyse tamam n n YP cinsi kaynakla 

finanse ediliyor olmas  da aç k pozisyondaki art  e ilimine önemli 

katk  yapm t r (Bknz Kutu II.2.II). 

 Son bir

y ldaki geli melere bak ld nda yurtiçi YP kredi kullan m  y ll k büyüme 

olarak sabit seyrederken yurtd  YP kredi büyüme oran  

yükselmektedir (Grafik III.1.6). Yurtiçi bankalar n YP riskine yönelik 

ihtiyatl  tav rlar  ile yat r m talebindeki zay f seyir, yurt içi YP kredi 

büyümesindeki yava lamada etkili olmu tur. Bundan farkl  olarak, KÖ  

yat r mlar n n son y llardaki h zl  art  yurtd  kredilerindeki önceki 

y llara oranla görece yüksek art  aç klamaktad r. Nitekim KÖ  

yat r mlar nda kullan lan krediler yüksek oranda yurtd  kaynakl  ve 

oldukça uzun vadelidir.  

 Yurtd

yükümlülüklerde ise 5 y l üzeri vadeli krediler yüzde 32,1 ile toplamda 

en büyük paya sahiptir ve bu pay artmaya devam etmektedir. Son 

y llarda ya anan önemli oklara ra men d  borç çevirme oranlar n n 

halen yüzde yüzün önemli oranda üzerinde seyretmesi, firmalar n d  

borçlar n  yenileme kapasitelerinin güçlü oldu unu teyit etmektedir 

(Grafik II.2.6).    

Reel Sektör Döviz Aç k Pozisyonu 
(Milyar ABD Doları)

Kaynak: TCMB( Son Veri: 08.16) 
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Ülkedeki toplam ihracat n yüzde 

90’ ndan fazlas n  gerçekle tiren imalat sektörü YP kredilerin önemli bir 

k sm na sahiptir. Elektrik, gaz ve su, ta mac l k, depo ve haberle me, 

in aat ve sa l k sektörlerinde bilhassa son dönemdeki KÖ  

yat r mlar yla YP kullan m miktar  artm t r. Genel olarak enerji, 

ula t rma, sa l k ve in aat sektörleri yat r mlar n n dövize endeksli 

fiyatlar üzerinden kamu hizmet al m garantisi olan yenilenebilir enerji 

santralleri ve da t m , havalimanlar , köprü, otoyol ve ehir 

hastaneleri gibi projelerde yo unla mas  yüklenici firmalar  uzun 

vadede kredi ve kur risklerine kar  korumaktad r (Kutu II.2.II). YP 

kredilerin toplamda yüzde 65’inden fazlas n  elinde tutan bu 

sektörlerin yüksek ihracat gelirlerinin ve dövize endeksli fiyatlar 

üzerinden devlet sat n alma garantilerinin olmas  sektördeki firmalara 

koruma sa lamaktad r. Ayr ca talebin dü ük fiyat esnekli inden 

dolay  sektördeki firmalar n mal ve hizmet fiyatlamalar na uluslararas  

geli meleri ve kurdaki dalgalanmalar  yans tabilmeleri, firmalar n kur 

riskini önemli ölçüde azaltan unsurlard r.   

 . 2016 üçüncü çeyrek Banka Kredileri E ilim 

Anketi verilerine göre kredi talepleri büyük firmalar ve KOB ’ler için 

benzer ölçüde artarken, kredi standartlar nda mikro ve KOB ’lerde 

daha fazla s k la ma gözlenmektedir. Di er bir ifadeyle, KOB  kredi 

pay ndaki bu dü ü  talebin yan nda bankalar n ihtiyatl  tavr ndan 

kaynaklanmaktad r. Daha çok KOB ’lerin kulland  dövize endeksli 

krediler (DEK) 2015’in ikinci ve 2016’n n ilk yar lar nda negatif 

büyürken, son aylarda pozitif büyümeye ba lam sa da YP kredi (DEK 

hariç)  büyüme oranlar n n alt nda seyretmektedir.  

 YP kredi bakiyesi olan yakla k 27 bin 

firma içerisinde 100 milyon TL üzeri YP borca sahip bin yüz firma 

toplam YP borcun yüzde 75’ini elinde tutmaktad r. Bu firmalar n 

kulland  tüm YP kredilerin a rl kl  ortalama vadesi 7 y l n üzerindedir. 

Ayr ca toplam YP kredilerinin %20’sini olu turan en yüksek 

montanlarda YP kredi kullanan 30 firma incelendi inde yat r mlar n n 

daha çok enerji, havaliman , otoyol, ehir hastanesi ve 

YP Kredilerin Firma Büyüklü üne Göre Da l m  
(Yüzde pay)

Kaynak: TCMB ( Son Veri: 09.16) 
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Kaynak: TBB Risk Merkezi ( Son Veri: 09.16) 
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telekomünikasyon gibi KÖ  projeleri ile yüksek ihracata sahip 

otomotiv ve metal sanayi gibi sektörlerde topland  gözlenmektedir. 

Altyap  yat r mlar nda büyük oranda devlet hizmet sat n al m 

garantisinin bulunmas  ve ihracat yo un sektörlerin döviz riskine kar  

do al korumaya sahip olmas , olu abilecek talep ve kur oklar na 

kar  firmalara ek direnç sa lamaktad r.   

Devam eden k s mda güncel bilançolar na ve YP aktif-pasif 

pozisyonuna eri ilebilen finansal olmayan BIST firmalar n n detayl  mali 

analizi sunulmaktad r.  

II.2.2 B ST Firmalar  Mali Yap  Analizi

 Firmalar n esas 

faaliyetlerinden elde etti i faiz ve vergi öncesi kârlar  (FAVÖK/Aktif) 

son dönemde s n rl  bir dü ü  gösterse de yatay seyrini korumaktad r. 

Net dönem sonu kâr  firma finansal giderlerindeki de i ime ba l  

olarak art  veya azal  göstermektedir. Finansal giderdeki de i imler 

büyük ölçüde kur hareketlerine ba l  olarak gerçekle mektedir. 

Önümüzdeki dönemde küresel geli melere ba l  olarak döviz 

kurunda beklenen de i imlerin finansal giderleri etkileyece i 

öngörülmektedir.   

 Art n ana kayna n  

uzun vadeli finansal borçlar olu tururken k sa vadeli borçlar yatay 

seyretmi tir. Finansal borçlarda faiz giderleri ve kur geli melerine ba l  

olarak önümüzdeki dönemde bir miktar art  öngörülürken, bu art n 

daha çok uzun vadeli finansal borçlarda beklenmesi, k sa ve orta 

vadede riskleri yönetilebilir seviyelerde tutacakt r.  

 Cari oran ve asit-test 

oran ndaki dü ü ler firmalar n k sa vadeli varl klar n n önceki 

dönemlere göre s n rl  art ndan kaynaklanmaktad r. 2015 y l  içerinde 

Ticari Borç Ödeme Süresinde (TBÖS) gözlenen güçlü art  ilgili 

dönemde firmalar n likiditelerini desteklemi  ancak TBÖS’ün 2016 

y l nda yatayla mas  ile buradan gelen olumlu katk  sona ermi tir. 

YP Kredilerin Montan K r l m  
(Yüzde pay)

Not: Türk bankalar n n arac l k etti i firmalar n yurtd ndan kulland  
krediler dahil edilmi tir. 

Kaynak: TBB Risk Merkezi ( Son Veri: 09.16) 
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Not: Finansal irketler, GMYO’lar, holdingler, geli en piyasalarda 
i lem gören firmalar d lanm t r.  234 firma analize dahil edilmi tir. 

Kaynak: F NNET ( Son Veri: Ç2.16) 
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TBÖS’de görülen güçlü art n, 2015 y l  Nisan ay nda yap lan 

düzenlemeler ile ithalat n yurt d  finansman nda maliyetlerin 

azalt lmas ndan kaynakland  de erlendirilmektedir. De i iklik 

sonras  firmalar ithalat finansman n  kar  taraftan uygun vadelerle 

gerçekle tirmeye ba lam t r. Son iki çeyrektir TBÖS’te görülen 

yatayla ma, düzenleme de i ikli inden kaynaklanan olumlu etkinin 

tamamland na i aret etmektedir. Firma likiditesi için bir di er önemli 

gösterge olan Ticari Alacak Tahsilat Süresi’nde (TATS) son dönemde 

kaydedilen art , firmalar n birbirlerini daha uzun vadelerde 

fonlad klar n  göstermektedir.  

 

 2016 ikinci 

çeyrek itibar yla firmalar n y ll k faaliyet kâr , firma y ll k faiz giderlerinin 

yakla k dört kat n  kar layabilecek seviyededir ve bu oran 2015 y l  

son çeyre inden bu yana artma e ilimindedir. Uluslararas  literatürde 

bu oran n 1,5’in alt na inmesi o firman n borçlanma kabiliyetini 

dü ürürken, borçlanma maliyetini de artt raca  öngörülmektedir. 

Ayr ca bu e i in alt ndaki firmalar n borçlar n  ödemekte zorluk 

ya ayaca  dü ünülerek riskteki borç oran  hesaplanmaktad r. Bu 

orana göre FKO de eri 1,5’in alt nda olan firmalar n toplam 

borcunun, örneklemdeki tüm firmalar n borcuna oran  riskteki borç 

oran n  göstermektedir. Bu oran BIST firmalar  için son dönemde h zl  

bir ekilde dü mektedir. Geri ödeme riski bulunan borç oran  2015 

üçüncü çeyre inde yüzde 40’lara ula rken 2016 ikinci çeyrek 

itibar yla yüzde 10’a kadar dü mü tür. Döviz aç k pozisyonu olan 

firmalar aras ndan FKO’su 1,5’in alt ndaki firmalar n toplam YP 

borcunun örneklemdeki YP borç toplam na oran  olan riskteki YP borç 

de eri ise benzer ekilde dü me e ilimindedir. Aç k pozisyonu olan 

firmalar n toplam YP borcunun sadece yüzde 15’inin riskte olmas  bu 

firmalar n YP borç geri ödemelerinde s k nt ya dü meyeceklerini 

göstermektedir. Firma YP TGA oranlar n n dü ük seviyelerde 

seyretmesi bu sav  destekler niteliktedir (Kutu II.2.I). 

 Bu 16 firma, aç k pozisyonu olan 

132 firman n toplam aç k pozisyon tutar n n yüzde 81’ini 

olu turmaktad r. Geçmi  dört y la bak ld nda da en büyük aktife 

sahip yüzde 5 ve 10’luk dilimde yer alan az say da firma aç k 

Halka Aç k Reel Sektör Firmalar n n Likidite 
Göstergeleri
(Yüzde)

Not: Cari Oran= Dönen Varl klar / K sa Vadeli Yükümlülükler  
Asit Test Oran =  (Haz r De erler  + Menkul K ymetler + K sa Vadeli 
Alacaklar) / K sa Vadeli Yükümlülükler 
Ticari Borç Ödeme Süresi= 365* Ticari Borçlar / Sat lan Mal n Maliyeti 
Ticari Alacak Ödeme Süresi=365*Ticari Alacaklar/ Net sat lar 
Finansal irketler, GMYO’lar, holdingler, geli en piyasalarda i lem 
gören firmalar d lanm t r.  234 firma analize dahil edilmi tir. 

Kaynak: F NNET ( Son Veri: Ç2.16) 
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-0 5

-2 5

-4 5

1 5

3 5

5 5

0

10

20

30

40

50

60

70

Ç
1

.1
3

Ç
2

.1
3

Ç
3

.1
3

Ç
4

.1
3

Ç
1

.1
4

Ç
2

.1
4

Ç
3

.1
4

Ç
4

.1
4

Ç
1

.1
5

Ç
2

.1
5

Ç
3

.1
5

Ç
4

.1
5

Ç
1

.1
6

Ç
2

.1
6

Riskteki borç
Riskteki YP borç
Faiz Kar lama Oran  (Sa  E.)



30 Finansal İstikrar Raporu - Kasım 2016
 Finansal stikrar Raporu - Kas m 2016    

pozisyonun ço unlu unu elinde tutmaktad r. Yüksek ihracat 

hacmine sahip bu 16 firma örneklemdeki firmalar n toplam ihracat 

gelirlerinin yüzde 80’ini elinde tutmaktad r. Tarihsel olarak aç k 

pozisyonlar n n üzerinde ihracat gelirine sahip olan bu firmalar n 

ihracat/aç k pozisyon oran  2015 ikinci yar s nda 0,85’e kadar 

dü mesine ra men 2016 ilk yar s  itibar yla 1,05’e kadar yükselmi tir.  

En büyük yüzde 10’luk dilimde yer alan fakat aç k pozisyonu olmayan 

6 firman n ihracat n n toplam sat lar  içerisindeki pay  yüzde 15 iken 

aç k pozisyondaki 16 firma için bu pay n yüzde 29 olmas  da döviz 

aç k pozisyonu ile ihracat gelirleri aras nda önemli bir ili ki oldu unu 

göstermektedir. Ayr ca miktar olarak bak ld nda son bir y lda YP 

aç k pozisyon art n n büyük firmalar n pozisyonundaki art n sonucu 

oldu u ve en büyük yüzde 10’luk dilim d nda kalan çok say da 

firman n YP aç k pozisyonunda ciddi bir de i im olmad  

gözlenmi tir. Aç k pozisyonda son dönemde gözlenen art n küçük 

firmalar n ilave risk almas ndan kaynaklanmad , önemli bir k sm  

ihracatç  olan nispeten az say daki büyük ölçekli firmalardan 

kaynakland  analizden ç kar lan önemli bir bulgudur.  

Daha alt yüzdelik dilimlerde yer alan firmalar her ne kadar 

sistemik olarak önemli say lmayacak düzeyde YP aç k pozisyona 

sahip olsalar da kendi firma ölçeklerine göre ald klar  aç k pozisyon 

riski yüksek seviyede olabilir. Firmalar n öz sermaye büyüklü üne 

oranla aç k pozisyon de erlerine bak ld nda asl nda küçük firmalar 

için bu oran n ortalaman n alt nda oldu u ve en büyük yüzde 10’luk 

dilimde yer alan firmalarda bu oran n ortalaman n üstünde oldu u 

gözlenmi tir (Grafik II.2.16). Di er bir ifadeyle küçük ölçekli firmalar 

kendi öz kaynak büyüklü üne göre büyük firmalar kadar risk 

almamaktad r.  

 Örnekleme dahil 

firmalardan en büyük yüzde 10’luk dilimde yer alan firmalar n türev 

pozisyon / aç k pozisyon oran  uzun dönemde hep ortalama de erin 

üzerindedir ve son dönemde en büyük yüzde 25’lik dilimde yer alan 

firmalar da ortalaman n üzerinde geçmi tir (Grafik II.2.17). Aktif 

büyüklü ü en küçük yüzde 50’lik dilimde olan firmalar ise türev 

i lemleri ile aç k pozisyonlar n n çok az bir k sm n  korumaktad r. 

Toplam aç k pozisyonun yüzde 80’inin türev i lemlerinde daha iyi 

koruma sa layan büyük firmalarda yo unla mas  finansal istikrar 

aç s ndan olumlu de erlendirilmektedir.   

Türev Pozisyonu / YP Aç k Pozisyon Oran n n Aktif 
Büyüklü ü Dilimlerinde Da l m   
(Yüzde) 

Not: YP Aç k Pzisyon türev i lemler d ndaki aç k pozisyondur. 
Finansal irketler, GMYO’lar, holdingler, geli en piyasalarda i lem 
gören, yp aç k pozisyonu olmayan ve fonksiyonel para birimi YP 
olan firmalar d lanm t r.  132 firma analize dahil edilmi tir. 

Kaynak: F NNET ( Son Veri: Ç2.16) 
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Kutu 

II.2.I
Yabanc  Para Kredilerde TGA Oran

Geçmi  döviz kuru hareketlerinin reel sektörün borç ödeme kapasitesi üzerindeki etkisine 

dair en somut gösterge yabanc  para (YP) cinsi kredilerin performans d r. Bu ba lamda, son 

y llarda TL’de ya anan belirgin de er kay plar  göz önüne al nd nda, YP kredilerin tahsili 

gecikmi  alacak (TGA) oranlar n n son dönemlerdeki geli iminin takip edilmesi finansal istikrar 

aç s ndan önem ta maktad r. YP TGA verisi bilançolardan do rudan eri ilebilen bir veri 

olmad ndan, TCMB finansal istikrar raporlar  arac l yla ilgili seriyi hesaplayarak kamuoyu ile 

payla maktad r. Bu kutuda öncelikle YP TGA verisinin olu turulma yöntemi sunulmakta, akabinde 

de olu turulan oran ile YP kredilerin geçmi  dönemdeki performans  de erlendirilmektedir. 

YP TGA oran  verisine bankalar n muhasebe uygulamalar  nedeniyle do rudan 

ula lamamakla birlikte farkl  kaynaklardaki verileri bir araya getirerek ilgili verinin gerçekçi bir 

tahminini olu turmak mümkündür. Bankalar tabi olduklar  tek düzen muhasebe sistemi gere ince 

tahsili geciken YP kredilerini bilanço dönemindeki kurdan TL’ye çevirmektedir. YP TGA’lar 

bilançoda kald  süre boyunca da bilançoya ilk kaydedildi i miktarda (TL kar l ) sabit kalmak 

suretiyle TGA hesaplar nda yer almaktad r. Ek olarak, YP TGA’lar  TL TGA’larla ayn  hesapta 

muhasebele tirme olana  veren düzenleme nedeniyle bankalar n birço u YP ve TL TGA tutarlar  

tek hesapta muhasebele tirmektedirler. Banka ba ms z denetim raporlar nda YP TGA bakiyesine 

ula mak mümkündür. Ancak, bakiye bilgisinin yukar da izah edildi i üzere TL olarak yer almas  ve 

TGA oran n n paydas nda yer alan canl  YP kredilerin kur etkilerine ba l  olarak de i mesi 

nedeniyle buradan hesaplanacak oranlarla sa l kl  bir analiz yapmak mümkün de ildir.  

Çeyreklik olarak yay nlanan banka ba ms z denetim raporlar ndan elde edilen TL 

cinsinden kay tl  YP TGA bakiyelerinin, belirlenen bir ba lang ç noktas ndan itibaren, çeyreklik 

farklar  al narak banka baz nda yakla k bir ak m TGA de eri elde edilmi tir. Her bir çeyrekteki 

ak m TGA tutar  ayn  dönem içindeki 3 ayl k ortalama kurlar kullan larak sepet kuru cinsine 

çevrilmekte ve bu ak m de erler yine sepet kura çevrilmi  ba lang ç stok TGA miktar na birikimli 

olarak eklenmek suretiyle her bir çeyrek için stok YP TGA miktar  hesaplanm t r. Son olarak her 

çeyrekteki stok YP TGA de erlerinin ilgili çeyrekteki ortalama kur üzerinden tekrar TL dönü ümü 

yap lmaktad r. Ak m TGA’lar hesaplan rken kur etkisi ay klanmakla birlikte ba lang ç noktas ndaki 

stok YP TGA de eri kaç n lmaz olarak de erleme etkileri ta yacakt r. Ba lang ç noktas  olarak, 

öncesinde kurlar n asgari de i im gösterdi i bir dönemi almak bu sorunu hafifletecektir. Tarihsel 

olarak kur geli melerine bak ld nda Euro ve ABD dolar n n 2008 sonundan itibaren 2010 y l n n 

sonuna kadar büyük ölçüde sabit kald , hatta bir miktar dü tü ü gözlenmektedir. Bu nedenle 

ba lang ç noktas ndan kaynakl  yanl l  en aza indirgemek için 2010 y l n n son çeyre i baz 

dönem olarak al nm t r. 

 YP TGA verileri baz  bankalar için 2000’li y llar n ba na kadar gitse de birçok banka için 

2008 sonras  raporlamalar n daha sa l kl  oldu u tespit edilmi tir. Çal maya 2008 sonras  düzenli 
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raporlama yapm  ve 2016 y l  Haziran ay  itibar yla toplam firma nakdi YP kredi stokunun yüzde 

63’ine sahip en büyük alt  banka dâhil edilmi tir. Çal maya yerli bankalar n arac l k etti i 

yurtd ndan kulland r lan krediler ve dövize endeksli krediler dâhil edilmemi tir.     

Yukar da özetlenen yöntem do rultusunda hesaplanan YP TGA oran n n tarihsel geli imi 

Grafik II.2.I.1’de sunulmaktad r. Grafik tarihsel olarak Firma YP TGA oranlar n n TL TGA oranlar n n 

oldukça alt nda seyretti ini göstermektedir. 2016 y l n n ikinci çeyre i itibar yla firma YP TGA oran  

yüzde 1,14 ile firma TL TGA oran n n üçte biri nispetinde geçekle mi tir. Grafikte di er dikkat 

çeken bir husus YP TGA’lar n göreli olarak çok daha dura an bir patika izlemesidir.1

YP TGA’lar n dü ük seyrinin, YP kredi büyüme h z n n artma e iliminden ve/veya YP 

kredilerin ilk ödemelerinin, kredinin al nd  tarihten itibaren 0-5 y l aras nda de i en sürelerden 

sonra ba lamas  ve geri ödemelerin de genelde çok uzun vadelere yay lmas ndan 

kaynaklanabilece i bu nedenle YP TGA’lar n YP kredi performans n n de erlendirilmesi için iyi bir 

gösterge olmayabilece i ileri sürülebilir. 2010 y l  sonras nda YP kredi art  h z n n genel olarak 

zay flama e ilimi sergilemesi ilk argüman n geçerli olmad n  göstermektedir (Grafik II.2.I.2). 

Firmalar n yurt içi bankalardan kulland klar  YP kredilerin ortalama vadesi 3 y l civar ndad r.2 Grafik

II.2.I.4, 2008 y l ndan ba layarak her y l aç lan kredilerin 2016 y l  ikinci çeyre ine kadar ne 

kadar n n ödendi ini göstermektedir. Grafikte görüldü ü üzere, göreli yak n bir zaman olan 2012 

y l nda aç lan kredilerin dahi toplam tutar n n yüzde 90’ na yak n n n ödendi i görülmektedir. 

2008, 2009 y llar nda aç lan kredilerin toplam tutar n n yüzde 95’inden fazlas n n geri ödendi i 

hesaplanm t r. Dolay s yla YP TGA’lar n yetersiz bir gösterge olabilece ine dair argümanlar 

verilerle desteklenmemektedir.  

1 YP ve TL TGA oranlar n n seviyeleri aras ndaki fark ba lang ç noktas n n yanl l ndan kaynaklanabilir. Bu iddian n geçerli olabilmesi için ba lang ç noktas ndan uzakla t kça 
yanl l k çok h zl  bir ekilde azalmal d ri . Ancak YP TGA oranlar  (ba lang ç noktas n n yanl l n n s n rl  oldu una i aret eder ekilde) belirgin bir yukar  yönlü e ilim 
göstermemekte ve iki oran aras ndaki fark son gözleme kadar korunmaktad r. 

2 Firmalar n do rudan yurt d ndan kulland  kredilerin ortalama vadesi 5 y l n üzerindedir. 

Kur De erlemesi Sonras  (KDS) Firma YP Kredi TGA 
Oranlar  (Yüzde, De er) 

Ticari Kredi Y ll k Büyüme Oranlar   
(Yüzde) 

Not: YP kredi stokunun yüzde 63’üne sahip 6 banka dahil edilmi tir. 
Yurtd i ndan kullan lan krediler ve  DEK dahil de ildir. 

Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplar  

Not:  Yurtd ndan kullan lan krediler ve DEK dahil de ildir. 

Kaynak: TCMB 
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ncelenen dönem boyunca döviz kurunda gözlenen oynakl k ile TL’de yüksek ve kal c  

de er kay plar na ra men, YP kredilerin tarihsel performans ndaki olumlu görünüm, firmalar 

kesiminin dayan kl l n  teyit etmektedir (Grafikler II.2.I.3 ve 4). Döviz geliri olmayan firmalara 

verilen YP kredilere dair asgari miktar ve vade k s t  getiren düzenleme, YP borcun oldukça büyük 

ölçekli firmalarda toplanmas , firmalar n kur riskine kar  ihracat geliri d nda da korunma 

imkânlar na sahip olmas  gibi faktörlerin, YP kredilerdeki geri ödeme riskinin dü ük seyretmesinde 

etkili oldu u dü ünülmektedir.  

Bununla birlikte, yak n izlemedeki YP kredilerin toplam YP kredilere oran  2015 y l  son 

çeyre inden itibaren bir miktar art  kaydetmi tir (Grafik II.2.I.1). Bu durum, ilerleyen dönemlerde 

YP TGA’larda s n rl  bir art  olabilece ine i aret etmektedir. Ancak, YP TGA’lar ile yak n izlemedeki 

YP krediler aras ndaki tarihsel ili ki, olas  art lar n s n rl  düzeyde kalaca na i aret etmektedir.  

Özetle, YP TGA oran n n tarihsel geli imi, döviz kurunun zaman zaman yüksek oynakl k 

sergiledi i ve TL’de h zl  ve kal c  de er kay plar n n ya and  2008 y l  sonras  dönemde YP 

kredilerin güçlü bir performans sergiledi ini ortaya koymaktad r. Bu gözlem, firmalar n YP aç k 

pozisyonlar na dair kayg lar  bir ölçüde hafifletmektedir. Türkiye’de döviz kredisine dair getirilen 

k s tlamalar n YP borcun oldukça büyük ölçekli ya da ihracatç  firmalarda toplanmas na neden 

olmas n n, YP kredilerdeki geri ödeme riskinin dü ük seyretmesinde etkili oldu u dü ünülmektedir. 

Bununla birlikte, firmalar n YP pozisyon aç na dair de erlendirmelerin, firma bilançolar na ili kin 

daha detayl  veri ile desteklenmesi önem ta maktad r. 

Y llara Göre Sepet Kur De i imleri  
(Yüzde) 

Zaman çerisinde Ödenmi  YP Firma Kredilerinin Ana 
Kredi Tutar  çerisindeki Pay  (Yüzde)  

Not: Grafikteki her seri belirtilen y l içerisindeki ortalama sepet kurun 
zaman içerisindeki yüzde de i imini göstermektedir. Ör. 2011 y l ndaki 
ortalama sepet kuru 2014 y l na kadar yüzde 28 ve 2016 y l na kadar 
yüzde 60 artm t r.  Son veri 2016/6. Ay itibar ylad r. 

Kaynak: TCMB 

Not: Grafikteki her seri, belirtilen y l içerisinde kulland r lan YP firma 
kredilerinin zaman içerisinde yüzde kaç n n ödendi ini göstermektedir. 
Ör. 2013 y l nda çekilen YP kredilerin yüzde 60’  2014 y l sonuna kadar ve 
yüzde 75’i 2016 Haziran ay na kadar geri ödenmi tir.  Son veri 2016 / 
6.ay itibariylad r. Yurtd i ndan kullan lan krediler ve  DEKler dahil 
de ildir. 

Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplar  
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Kutu 

II.2.II
Reel Sektör Döviz Aç k Pozisyonu ve KÖ  Projeleri 

Raporun “Reel Sektör Geli meleri” bölümünde, B ST firmalar ndan olu an örnekleme göre 

aç k pozisyonun daha çok ihracatç  ve döviz geliri yüksek, risklere kar  koruma (hedge) 

pozisyonu görece yüksek olan büyük ölçekli ve mali aç dan güçlü irketlerde topland  

gösterilmektedir. Ancak, BIST firmalar  reel sektör toplam döviz borçlulu unun ve aç k 

pozisyonunun sadece belli bir bölümünü olu turmaktad r. Reel sektöre genel olarak bak ld nda 

mal ve hizmet sat lar  yurt içine yönelen sektörlerin de YP borcu oldu u görülmektedir. Öte 

yandan ilgili sektörlerin YP borçlanmalar n n kayda de er bir k sm n n, gelir ak mlar na ve döviz 

kurlar na ili kin risklerin kamu kesimi taraf ndan üstlenildi i, kamu-özel sektör i birli i projelerinin 

(KÖ ) finansman  için kullan ld  bilinmektedir. Bu kutuda TCMB ve Dünya Bankas  verilerinden 

yararlan larak KÖ  kapsam nda firmalar n kulland  YP kredilerin miktar  hesaplanmaya 

çal lacakt r.  

KÖ  projeleri kapsam nda (yerli ve yabanc ) reel sektör firmalar  Türkiye’de altyap  (PPI) ve 

ehir hastaneleri projelerine yat r m yapmaktad r. Genel olarak yap-i let-devret ve benzeri 

modeller esas al narak yap lan bu yat r mlar n toplam miktar  Dünya Bankas  ve Sa l k Bakanl  

verilerine göre son 10 y lda Türkiye için 140 milyar ABD dolar na ula m t r (Grafik II.2.II.1). Yap m ve 

i letme sürelerinin oldukça uzun oldu u (sektör farkl l klar na göre ortalama 10 ile 49 sene aras ) 

KÖ  projeleri genellikle çok uzun vadeli (10-15 y l aras ) YP kredilerle finanse edilmektedir. Projelerin 

bilhassa in aat a amas nda gelir üretmemesi sebebiyle sektör yap s na göre kredi geri 

ödemelerinin ilk 1-5 y l aras  ertelendi i göz önünde bulunduruldu unda son 10 y lda yap lan 

yat r mlar için kullan lan kredilerin geri ödemelerinin devam etti i de erlendirilmektedir. 

Dolay s yla, ilgili projelerin reel sektör YP borç bakiyesine önemli bir etkisinin oldu u ortaya 

ç kmaktad r. Nitekim YP aç k pozisyonun 2006 ve sonras ndaki keskin art  e ilimine benzer olarak 

PPI yat r mlar nda da güçlü bir art  kaydedilmi tir. 

Dünya Bankas  verilerine göre Türkiye’de 2006 ve sonras nda 130,4 milyar ABD dolar  

de erinde toplam 197 PPI projesi yap lm  veya yap m  devam etmektedir. PPI yat r mlar n n 

büyük k sm  elektrik üretim ve da t m tesisleri (51 milyar ABD dolar ), otoyol/köprü  

2006 ve Sonras nda Kontrat  mzalanan Projeler 
Kapsam nda Yap lan Y ll k Altyap  Yat r m Miktarlar  ve 
Sektörel Da l m  (Milyar ABD dolar )  

2006-15 Y llar  Aras nda Yap lan Toplam Altyap  Yat r m  
Tutar n n Sektörel Da l m  (Milyar ABD dolar ) 

Kaynak: Dünya Bankas Kaynak: Dünya Bankas
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dolar ) ve havaalanlar  (42 milyar ABD dolar ) gibi ekonomik aç dan etkin projelerde 

yo unla m t r (Grafik II.2.II.2). Bu yat r mlar n içerisindeki yenilenebilir elektrik enerjisi üretimi, 

elektrik da t m , otoyol/köprü ve havaalan  projelerinde devlet sat n alma garantisi1 olmas  ve 

fiyatlar n da büyük ölçüde ABD dolar  cinsinden belirlenmesi özel sektörün YP borçluluk nedeniyle 

üstlendi i riskleri önemli ölçüde azaltmaktad r. Örne in yenilenebilir elektrik enerjisi santrallerinde 

sat lamayan veya beklenmedik durumlarda kapasite alt  kalan üretim miktar  kamu taraf ndan 

önceden anla lan ve dövize endekslenmi  fiyatlar üzerinden sat n al nmaktad r. Benzer ekilde, 

köprü ve otoyollardan geçen araç say s  ve havaalanlar n  kullanan yolcu adetinin belli 

de erlerin alt nda olmas  durumlar nda kamu sektörü eksik kalan miktar  dövize endeksli fiyat 

üzerinden irketlere ödemeyi taahhüt etmektedir. Böyle bir garanti, firmalara talep oklar na kar  

koruma sa lad  gibi YP kredi geri ödemelerinde de yüklenici firmalar n döviz riskini 

azaltmaktad r.  

     PPI yat r mlar  yan nda,  özellikle son dönemde h z kazanarak 29 adet projeye ve yakla k 

10 milyar ABD dolar  ön görülen yat r m de erine ula an ehir hastaneleri projeleri de kamu 

kesiminin sa lad  garantilerden yararlanmaktad r. Yerli ve yabanc  özel sektör firmalar n n gerek 

yurtiçi ve gerekse yurtd  finansman  kullanarak yapt  hastaneler, kira sözle meleri veya hizmet 

sat n alma garantisi ile kamu taraf ndan desteklenmektedir. Bu sayede yat r mc  firmalar i letme 

veya kiralama süresince, uzun vadede (ortalama 25 y l), PPI projelerinde oldu u gibi gerek talep 

ve gerekse kur oklar na kar  korunabilmektedir.  

    KÖ  yat r mlar n  üstlenen firmalar genellikle proje özelinde yeni kurduklar  proje firmalar  

(PF) üzerinden yat r mlar n  yönetmektedir. Türkiye bankalar Birli i (TBB) Risk Merkezi (RM) firma 

kredileri veri seti ve Dünya Bankas  verileri kullan larak PF üzerinden yapt m z e lemede 2006’dan 

bu yana imzalanan projelerde kullan lan kredilerin önemli bir k sm  tespit edilebilmektedir. Buna 

kar n bilhassa elektrik sektöründeki baz  yat r mlar n holding veya grup çat s  alt nda yap lm  

olmas , bu firmalar n çok çe itli alanlarda kredi kullan mlar n n olmas  veya yabanc  ortakl k yap s  

sebebiyle, söz konusu firmalar n KÖ  projesi özelinde kullanm  olduklar  kredileri ay rt etmek 

oldukça zor olmaktad r. Bu ba lamda kapsay c l  artt rmak için e leme i lemi kat  ve esnek 

olmak üzere iki farkl  ekilde yap lm t r. Kat  e leme, sadece PF vas tas yla yap lan yat r mlar  

dikkate al rken, esnek e leme holding ve irket gruplar n n kendi çat lar  alt nda yapm  olduklar  

PPI yat r mlar n  da dikkate almaktad r.  

Kat  e leme yöntemine göre toplam elektrik yat r mlar n n yüzde 52’si ve esnek e leme 

yöntemine göre ise yüzde 93’ü TBB RM verisi ile e lenebilmi tir (Tablo II.2.II.1). Elektrik projelerinde 

ortalama borç-öz sermaye finansman oran n n yüzde 75 olarak gerçekle mektedir. Bu oran göz 

önüne al nd nda, birinci yönteme göre e lenen firmalar n yapm  olduklar  26,7 milyar ABD dolar  

yat r m n yakla k 20 milyar ABD dolar , ikinci yönteme göre ise 47,5 milyar ABD dolar n n 36,6 

1 Elektrik da t m irketlerinin sahip oldu u garanti elektrik üretim yat r mlar ndan pratikte farkl d r. Özelle tirme sonras  da t c  irket taraf ndan projelendirilen yeni yat r mlar 
direkt olarak kamu taraf ndan kar lan rken, da t m irketinin iflas  durumunda atanan kayyum komitesi firma yönetimini yükümlülükleriyle beraber devral r. Elektrik da t m nda 
süreklili in esas  olmas  itibar yla pratikte da t c  irketlerin olu abilecek iflaslara kar  dolayl  bir deste i bulunmaktad r. Son on y ldaki özelle tirmeler kapsam nda aç lan yakla k 
20’ye yak n projeden bir tanesi iflas etmesi sonucu kayyum atanm  ve yeni yönetim, da t m firmas n n tüm borç ödemelerini zaman nda gerçekle tirmi tir.   
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milyar ABD dolar  borç ile finanse edildi i hesaplanmaktad r. TBB RM verileriyle yap lan kat  

e lemeye göre son on y lda yap lan elektrik yat r mlar n n 2016 y l  A ustos ay  itibar yla toplam YP 

kredi borcu 8,9 milyar ABD dolar  olarak hesaplan rken, esnek yakla mla yap lan e lemeye göre 

bu rakam n 15,5 milyar ABD dolar  civar nda oldu u ortaya ç kmaktad r.  

 

Kamu sat n alma garantisinin oldu u elektrik da t m  ve yenilenebilir elektrik enerjisi (ör. 

rüzgâr, HES ve jeotermal) üretimi yat r mlar ndaki toplam YP kredi borcu kat  e le meye göre 4,2 

milyar ABD dolar  ve esnek e le meye göre ise 7,7 milyar ABD dolar  olarak gerçekle mi tir. Benzer 

ekilde, 2006’dan bu güne yap lan ve yap m  devam eden otoyol/köprü projelerinin toplam 

yat r m de eri Dünya Bankas  verilerine göre 33,6 milyar ABD dolar d r (Tablo II.2.II.2). Ortalama 22 

y l i letme süresi olan bu projelerin yakla k yüzde 86’s  olan 28,9 milyar ABD dolar , iç ve d  finans 

kurumlar ndan sa lanan kredilerle finanse edilmi tir. TBB RM verilerindeki ilgili proje firmalar n n 

toplam borcu 5,4 milyar ABD dolar d r. Benzer ekilde hava limanlar na da yap lan toplam yat r m 

bahsi geçen y llarda 45 milyar ABD dolar  olarak i lenmi  olsa da bu rakam n 35 milyar ABD dolar  

ile hala yap m n n ilk a amalar nda devam eden stanbul 3. Havaliman  projesine aittir. Toplam 

havaalan  yat r mlar n n yüzde 97’si TBB RM verisi ile e le ebilen bu firmalar n YP kredi borcu 3,6 

milyar ABD dolar  olarak kaydedilmi tir. Son olarak, Sa l k Bakanl  verilerine göre yap m  devam 

etmekte olan ehir hastaneleri projelerine bu güne kadar toplam yat r m için kullan lan kredi 

miktar  3,8 milyar ABD dolar  olarak gerçekle mi tir.  

Yap lan de erlendirmede kamu sat n alma garantisi olan KÖ  yat r mlar n n miktar  2006-

2015 y llar  aras  için 118 milyar ABD dolar  olarak gerçekle mi tir (Tablo II.2.II.2). Bu yat r mlar  

yapan firmalar TBB RM verileriyle e le tirildi inde ortalama YP borç stoklar n n alt band  17 milyar 

ABD dolar; esnek e le meye göre ise 21 Milyar ABD dolar  oldu u saptanm t r. Dünya Bankas  veri 

seti, raporlama eksikliklerinden ötürü ülkedeki tüm PPI yat r mlar n  kapsamamas  yan nda 2016 y l  

yat r mlar n  da içermemektedir. Bu eksiklik bilhassa fazla say da proje adedi olan enerji 

yat r mlar n n kapsay c l  aç s ndan önemlidir. Bu ba lamda, TBB RM veri setinde yer alan tüm 

Elektrik Üretim ve Da t m Yat r mlar  (2006 - 2015) ve YP Kredi Borç Miktarlar , Dünya Bankas   
ve TBB RM Verilerinin E le tirilmesi 

Elektrik Enerjisi Yat r mlar  Kat  E leme Esnek E leme 

Elektrik Teknoloji 

Yat r m 
Miktar  

(Milyon ABD 
dolar ) 

Yat r m 
Miktar  

(Milyon ABD 
dolar ) 

Pay 

TBB Risk 
Merkezi YP 

Kredi 
(Milyon ABD 

dolar ) 

Yat r m 
Miktar  

(Milyon ABD 
dolar ) 

Pay 

TBB Risk 
Merkezi YP 

Kredi 
(Milyon ABD 

dolar ) 

Da t m 

Üretim 

Toplam 51,064.5 26,676.0 8,908.30 47,520.9 15,447.4 

Not: *PPI: Dünya Bankas  özel sektör altyap  yat r mlar n veri seti, TBB RM: Türkiye Bankalar Birli i Risk Merkezi veri seti,   ** 2010-2015 aras  imzalanan yat r mlar  
kapsar, *** Baz  toplamlar aras  tutars zl k PPI veri setindeki raporlama eksikli inden kaynaklanmaktad r. **** ABD dolar  çevirimi için 2016/08 ay sonu kuru 2.95 TL 
olarak al nm t r. 

Kaynak: Yazarlar n hesaplamas , Dünya Bankas  ve TBB Risk Merkezi 
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elektrik enerjisi üreten ve da tan irketlerin YP borç stokuna bak lm t r. Söz konusu irketlerin 2016 

y l  A ustos ay  itibar yla 33 milyar ABD dolar  de erinde YP borcu oldu u tespit edilmi tir. Tespit 

edilen borç stokunun ne kadar nda kamunun sat n al m garantisi oldu unu hesaplamak için ise 

Dünya Bankas  veri setinde elektrik enerjisi yat r mlar ndaki kamu garantili projelerin pay  

kullan lm t r. Yüzde 56 olarak hesaplad m z bu pay kullan ld nda TBB RM’de yer alan 33 milyar 

ABD dolar  de erindeki tüm elektrik enerjisi irketlerine ait YP kredi borcunun 18,5 milyar ABD 

dolar n n kamu hizmet sat n alma garantisi kapsam na giren projelerde kullan ld  

hesaplanmaktad r.  

Özet olarak, YP kredilerin önemli bir k sm n n KÖ  projelerinde topland  

de erlendirilmektedir. Mevcut durumda KÖ  projeleri kapsam nda faaliyet gösteren firmalar n TBB 

RM verilerine göre toplam YP kredi borcu, e leme varsay mlar na göre farkl l k gösterirken, en 

geni  varsay mlar alt nda 46 milyar ABD dolar na ula maktad r. Analizimize göre bu rakam n 

yakla k 31 milyar ABD dolar  kamu hizmet/ürün sat n alma, kiralama veya dolayl  garanti 

yöntemleriyle kur ve talep risklerine kar  korumaya sahiptir.  

Çal mam z her ne kadar konuyla ilgili detayl  bilgiler sunmay  amaçlasa da baz  ciddi 

varsay mlar yapmak zorunda kal nm t r. Birincisi bilhassa holding veya grup irketleri kurmu  

olduklar  proje irketlerine koymakla yükümlü olduklar  sermayeyi de kendi bilançolar nda kredi ile 

finanse edebilmektedir. kincisi grup irketleri proje irketine hizmet ve mal sat m  (ör. baraj 

in aat n ) yaparak kar l nda ticari alacak/borç ili kisi çerçevesinde proje irketini dolayl  olarak 

finanse edebilirken, yap lan yat r m  kendi bilançosunda kredilendirebilmektedir. Mevcut 

verilerden bu i lemleri ç karmak maalesef mümkün de ildir. Dolay s yla mevcut yat r m de erleri 

ile borç stoklar  aras nda ciddi farkl l klar görünmektedir. Bu farkl l klar n önemli bir k sm  hiç üphesiz 

2006’dan bu yana yap lan yat r mlar için kullan lan kredilerin geri ödemelerinden kaynaklansa da 

hiç az msanmayacak olan k sm n n da yukar da bahsedilen dolayl  finans sa lama 

yöntemlerinden kaynaklanabilece i de söylenebilir. Yabanc  ortaklarla yap lan yat r mlar n 

finansman nda da yabanc  kaynaklar n kullan lmas  kredi bakiyesinin tespitini zorla t ran ba ka bir 

faktördür. Ayr ca, 2016 içerisinde yap lan yat r mlar Dünya Bankas  verilerine henüz eklenmedi i 

için çal maya dâhil edilmemi tir. 2016 y l  içerisinde yap lan toplam yat r m Enerji Bakanl  

verilerine göre 5 milyar ABD dolar  civar nda iken bu miktar n 4 milyar ABD dolar  sat n alma 

garantisi alt nda olan yat r mlard r.  

Farkl  Yakla mlara Göre Devlet Sat n-Alma Garantili KÖ  Projeleri Finansman nda Kullan lan YP Kredi Miktarlar  
(Milyar ABD dolar ) 

 Yat r m  
TBB RM YP 
Stok (Kat )  

 TBB RM YP Stok 
(Esnek)  

 TBB RM YP 
Stok (Genel)  

Elektrik Üretim ve Da t m 

Otoyol/Köprü 

Havaalan   

ehir Hastaneleri 

Toplam         118.0   17.0 21.0 31.0 

Kaynak: Yazarlar n Hesaplamas ,  Dünya Bankas , Sa l k Bakanl  ve TBB Risk Merkezi 


