TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II. Finans Disi Kesim

Hanehalki varlik ve yikUmlUlUkleri bUyUmeye devam etmekte
olup, hanehalki varlklarina en bUyUk katki TL mevduat artisindan,
hanehalki  yGkUimlUlUklerine  en  bUyUk  katki  konut  kredisi
kullanimlarindan gelmistir. Ihtiyac kredisi ve bireysel kredi karti taksit
limitlerinin  ve konut kredisi konut/deger oraninin EylUGl ayinda
yUkseltimesi sonucu 6nUmuUzdeki dénemde yUkUmldldklerin bir miktar
artmasi beklenmektedir. Ancak uzun sUredir hanehalki varlik artis
hizinin yOkUGmIGIGk artis hizinin Uzerinde gerceklesmesi sonucu finansal

kaldira¢ orani (yUkimlUlUk/varlik) gerilemeye devam etmektedir.

Reel sektér finansal borclarn GSYIH'ye oranla bir nceki rapor
dénemine gére sinirl olarak artsa da gelisen piyasalar ortalamasinin
altinda seyretmektedir. Sirketlerin  YP acik pozisyonunun artis
egiliminin sUGrmesi YP riski acisindan bir kirlganlik faktérd olarak
degerlendirilse de kur risklerini azaltici unsurlar géz ardi edilmemelidir.
Nitekim reel sektérin YP finansal yUkUmlUlUklerinin bUyUk bolimU bes
yil Uzeri vadeli kredilerden olusmaktadir. Bu yUkUmlUlUkler daha ¢ok
ihracatta 6nemli paya sahip sektérlerde (&r. imalat sanayi) ve devlet
hizmet/Urin satin alma garantisi olan kamu-ézel sektér isbirligi (KOI)
projeleri kapsaminda enerji, ulastirma, saglk ve insaat sektérlerinde
yogunlasmaktadir. Uluslararasi piyasalardaki gelismeler ve kurdaki
dalgalanmalarin bu sektérlerdeki Urin fiyatlamalarina yansitimasinin,
ihracat gelirlerinin sagladigi dogal korumanin ve deviet satin alma
garantilerinin - 6nUmUzdeki dénemde olusabilecek talep ve kur
soklarina karsi reel sektéri destekleyecegi degerlendiriimektedir.
Ayrica yapilan analizlerden ulasilan firma YP kredi TGA oraninin, TL
TGA oraninin olduk¢ca altinda olmasi kur riskleri agisindan éngérdleri

desteklemektedir.
.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalk finansal varlklan ve yOkomlUlGkleri, 2016 yilinda
gectigimiz ylla goére yavaslayarak arfmaya devam etfmistir (Grafik
I.1.1).  Varlk ve yU0kUmIOIOk artis hiz enflasyon etkilerinden
arndiridiginda ise, Rapor dénemi itibaryla finansal varlklarn ve

yUkUmIUlUklerin gecen yilin ayni dénemine goére reel bir blyUime
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Hanehalki finansal kaldirag orani gerilemeye
devam etmektedir.

Grafik 11.1.1
Hanehalk Finansal Varlik ve YUkUmIUIUk BUyUme

Oranlarn ve Finansal Kaldirag Orani
(Yilik YOzde Degisim, YUzde Pay)
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Not: Kaldirag orani, son 12 aylik yokimlUluk toplaminin son 12 aylik
varlik toplamina oranini ifade etmektedir. Reel buyUme oranlan TUFE
kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI
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Hanehalki tasarruf mevduah bilyime orani
bireysel kredi biyime oraninin Uzerinde
seyretmektedir.

Grafik 11.1.2

Hanehalki Kredi ve Mevduat BUyUmesi
(Yilik YOzde Degisim)

Tasarruf Mevduati

28 KEA Tasarruf Mevduati
Bireysel Krediler

Nof: Yurt ici yerlesik bankalarca kullandinlan kredilerdir. Kredi
kartlar - dahil ~ edilmistir. Tasarruf mevduatinin kur  etkisinden
anndirimasi amaciyla (0,6$+0,4€) kur sepeti kullanimistir.

Kaynak: TCMB, BDDK

Hanehalki tasarruf orani, kademeli artigini 2015
yiinda da devam ettirmis ve son 8 yilin en
yiksek seviyesine yikselmistir.

Grafik 11.1.3

Hanehalki Tasarruf Orani
(YUzde)
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kaydetmedigi  goérUlmektedir.  Varlklarn  bUyUme  hizndaki
yavaslamada kur hareketlerine bagl olarak hizli bUyUme kaydeden
tasarruf mevduatt artis hizinin azalmasi, yokimlGlUklerin artis hizindaki
yavaslamada ise 2013 yilindan gectigimiz EylUl ayina kadar yogun
olarak uygulanan makroihtiyati dnlemler efkili olmustur (Grafik 11.1.2).
Finansal kaldirag orani (yOkUmlGIUk/varlik), hanehalk varliklarinin
yUkUmlUIUklerinin - Uzerinde bUyUmesi sonucu gectigimiz Rapor
dénemine gbre gerilemistir (Grafik 11.1.1). Hanehalki varlk ve
yUkOmIOlUklerinin GSYIH icindeki payi ise srrasiyla yizde 45 ve yizde

22 seviyesinde yatay seyrini korumustur.

Finansal kaldira¢ oraninda 2014 yilinin ikinci yanisindan bu
yana gozlemlenen iyilesmeye paralel olarak hanehalki tasarruf orani
da artmaya devam etmektedir. TUKK tarafindan derlenen anket
sonuglarina goére, hanehalki tasarruf orani 2013 ve 2014 yillarnin
ardindan 2015 yilinda da artarak son 8 yilin en yUksek seviyesine
yUkselmistir - (Grafik 11.1.3). Bireysel kredilerdeki bUyUme hizinin
hanehalkl finansal varlklarnnin  en 6nemli bileseni olan tasarruf
mevduatl artis hiznin altinda seyrediyor olmasi 2016 yilinda da
tasarruf oraninin yUkselmeye devam ettigine isaret etmektedir. 2017
yili basindan itibaren hayata gecirilecek olan Bireysel Emeklilik
Sistemi’'ne Otomatik Katiim uygulamasinin fasarruf oranlarindaki artis

egdilimini destekleyici bir rol oynayacagdi degerlendiriimektedir.

TL mevduat, emeklilik yatinm fonlari ve hisse senedi yatrnmlan hanehalkinin
finansal varlik tercihinde 6ne ¢cikmaya devam etmektedir.

8
Tablo I1.1.1
6 Hanehalki Finansal Varliklan
4 09.15 09.16
. . Yizde Degisime
2 Milyar TL Pay Milyar TL Pay .
Degisim Katki
Toplam Varliklar 889.2 100 965.9 100 8.6 8.6
0 g 5 8 g © - 8 o ¥ o TP Tasarruf Mevduah 4255 47,9 486.1 50.3 14.2 6.8
S & & & & % 8 8 g g YP Tasarruf Mevduah 275.0 30.9 2633 27.3 -43 -1.3
molke & " " i el . " - (Milyar ABD Dolari) ?21.5 87.8 -4.1
Not: Hanehalki tasarruflannin harcanabilir gelire oranidir. Tasarrufiar, 1
TUKK'in Honeh‘o\k\ Buquel : Ankeﬁ‘ndé‘ ger‘ alan : ‘honeho\lf(\nm Kiymetii M. Deposu 10.2 11 103 11 0.9 0.0
harcanabilir gelir verisinden tiketim harcamalan cikariarak  elde - (Milyar ABD Dolari) 3.4 3.4 1.1
edlimist. Tahvil ve Bonolar 19.8 22 185 19 -63 -0.1
- Kamu 6.2 0.7 58 0.6 -7.6 -0.1
Kaynak: TUIK - Ozel Sektor 135 15 127 13 -58 -0.1
Yatinm Fonlan 78.1 8.8 93.9 9.7 20.2 1.8
Emeklilik Yat. Fon. 442 5.0 58.0 6.0 313 1.6
Diger Yat. Fon. 33.9 38 35.9 3.7 57 0.2
Hisse Senedi 415 4.7 455 4.7 9.5 04
Repo 0.5 0.1 0.5 0.1 -0.1 0.0
Dolasimdaki Para 38.5 4.3 47.9 5.0 243 1.1
Not: Eylil-2016 doneminde dolasimdaki para, 201é-Il Finansal Hesaplar Istafistikleri'nde 2016-C2 itibanyla hanehalkinin
elinde bulunan pay sabit kabul edilerek hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, SPK, MKK (Son Veri: 09.16)
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Hanehalki finansal varlik arlisinda G¢ kalem 6ne ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki DTH'lardaki ¢6zilmeden kaynakl olarak TL mevduatta
gorilen arhs, digerleri ise emeklilik yatinm fonlarinda ve hisse senedi
piyasasinda degerlendirilen tasarruflarda gézlenen yiikselmedir
(Tablo 11.1.1). Mayis ayindan itibaren hanehalkinin YP mevduat yerine
TL mevduat tercih etmesi sonucu son é aylk dénemde hanehalki
doéviz varliklar yaklasik 20 milyar dolar azalmistir. Bu gelismeyle, bahsi
gecen dénemde hanehalki mevduati icinde YP mevduatin payi
yUzde 42'den yUzde 38'e gerilemistir (Grafik 11.1.4). Mevduat
gelismeleri tutar kinimlarina gére incelendiginde, hem gectigimiz yila
hem de vyl sonuna goére TL mevduat artisinin genele yayldig
gorulmektedir. YP mevduat tercihindeki gerilemeye en bUyuk katki
ise 1 milyon ve Uzeri yUksek miktarl mevduatiardan gelmistir (Grafik
11.1.5).

Yurt ici tasarruflann artinimasi amaciyla 2013 yilindan bu yana
bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen tasarruflara devlet katkisi
uvygulanmaktadir. Devlet katkisinin sagladigr  gefiri  avantaj ile
beraber sisteme Uye olan kisi sayisi hizla artarak, katilimecr sayisi é
milyonun, katilimcilarin fon tutar ise 50 milyar TL'nin (GSYIH'ye oran
yUzde 2.6) Uzerine vyUkselmistir (Grafik 11.1.6). Hanehalkinin uzun
dénemli tasarruflarini artirma amaciyla bu alanda 2017 yilindan
ifibaren uygulanacak Otomatik Katiim Sistemi ile ilerleyen dénemde
katimcr  sayisinin - ve fon tutarnin 6nemli  artis  gdstermesi
beklenmektedir. Otomatik Katiim Sistemi ile 45 yas altinda ve Ucretli
calisan yaklasik 13 milyon kisinin sisteme katiimasi hedeflenmektedir.
YUzde 25 devlet katkisinin ve sistemde kalinmasi durumunda bir
defaya mahsus 1000 TL'lik devlet destedinin sagladigr getiri
avantajinin, otfomatik katiim sonrasi sistemden cikiglarn sinirlayacagdi

degerlendirimektedir.

Hanehalki hisse senedi portfoy biuyukligi 2016 yili Eylil ayi
itibarlyla hem nominal olarak hem de Borsa istanbul’da yasanan
deger artislarindan arindinldiginda gegtigimiz yila gére yikselmistir.
(Grdfik 11.1.7) Hanehalkinin hisse senedi yatinmlarina gésterdidi ilginin
artmasinin, Ulkemizde yatinmlarn yerli tasarruflarla desteklenmesine
katki sagladigi, &te yandan bUylyen ekonomiden bireysel
yatinmcilann da pay almasina imkan yarathigr degerlendiriimektedir.
Ancak Ulkemizde vyerli yatirmcilarin énemli élcUde kisa vadeli ve
spekUlatif gefiri hedefledigi gorUimekfedir. 2015 yilinda Borsa

istanbul’da ortalama hisse senedi elde tutma soresi yabanci

Son 6 ayda hanehalkinin YP mevduattan TL
mevduata gegis yaphgi gérilmektedir.

Grafik 11.1.4
Yurtici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Tasarruf
Mevduati Tercihi (Yuzde Pay, Milyar ABD Dolar)
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Notf: YP mevduat KEA, YP cinsi mevduatiann foplam dolar
karsiigini ~ ifade etmektedir. = Grafigin sol ekseni  payi
gostermektedir. Omegin. 11.16 ifibanyla YP mevduatin pay
yaklasik yOzde 38 iken, TL mevduatin payi yUzde 62'dir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.11.16)

Hanehalkinin tasarruf mevduat tercihinde tim
tutar kinimlarinda TL mevduatin éne ¢ikhigi

gorilmektedir.
Grafik 11.1.5
Hanehalki Tutar Kinimlanna Gére Mevduat Gelismesi
(YUzde Puan)
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Not: YP mevduat kur etkisinden arindirlirken, 0,6$+0,4€ sepeti

kullanimistr -~ Yurtici yerlesiklerin - elindeki  mevduath  ifade
etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)

Otomatik katiim vygulamasi ile 45 yas alt
yaklasik 13 milyon tcretli galisanin sisteme
katimasi beklenmektedir.

Grafik 11.1.6
Torkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi
(Sag E.: Milyar TL)
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Notf: 2016 yili icin GSYIH yil sonu tahminleri kullaniimistir. Katilimei
basina katki payi tutan TUFE ve sabit terim kullanilarak reeHe§herlsw

Kaynak: TCMB, EGM (Son Veri: 09.16)
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Grafik 11.1.7
BIST TUm Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféys
(Bin, Milyar TL)
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Nof: Hisse senedi portfoyl, endeks ve sabit terim kullanilarak
reellestirilmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg (Son Veri: 09.16)
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yatnmcilar icin 287 gun, yerli yatrmcilar icin ise 40 gUn olarak
gerceklesmistir.! Yerli yatinmcilarnn hisse senedi piyasasina yaptiklar
yatnmlarda daha uzun vadeli yatinm ufkunu fercih etmeleri, hem
bireysel getirilerin yUkselmesine hem de Ulkemizin Uretim artisina

destek verecektir.

Hanehalkinin  finansal  yUkimliliklerindeki  yavaslama
egiliminin, makroihtiyati politikalarla getirilen kisitlarin gevsetilmesi
ile 6nimizdeki donemde yerini Imh bir arlisa birakabilecegi
degerlendiriimektedir. 2016 yili EylUl ayinda BDDK tarafindan yapilan
dUzenlemeyle ihtiyac kredisi azami taksit sayisi 36 aydan 48 ayaq,
kredi karti genel taksit sayisi 9 aydan 12 aya ve konut kredisi konut
deger orani ise yUzde 75'ten yUzde 80'e cikarimistr. Ote yandan,
politika faiz oranlarinda yilin ik ceyreginden bu yana gerceklesen
gerilemeyle yeni acllan tUketici kredisi faiz oranlarinda da dUsUs
gbzlenmistir. Yapilan diUzenlemeler ve piyasa kosullarn neticesinde
ihtiyac ve konut kredisi kaynakll olarak tUketici kredilerinin  Ekim
ayindan ifibaren ivmelenmeye basladigr gdérUimektedir. Ancak
hanehalki seviyesinde uzun sUredir varlk artis hiznin yokOmloltk artis
hizinin Uzerinde gerceklesmesi ve toplam tUketici kredisi talep eden
muUsteri  sayisinn son dénemde daralmasi sonucu, borglanma

egiliminin geriledigi degerlendiriimektedir.

Hanehalki finansal yikimlilikleri hml biyime seyrini devam efttirmektedir.

Tablo 11.1.2
Hanehalki Finansal YUkUmlUlUkleri
09.15 09.16
Milyar L Pay  MilyarTL  Pay vozde  Dedisime
Degisim Katki
Toplam YUkimlUlikler
" 430.9 100 4611 100 7.0 7.0

(TUr Bazinda)
Konut 155.5 36.1 168.1 36.5 8.2 29
Tasit 15.1 3.5 16.6 3.6 10.3 0.4
ihtiyac + Diger 164.6 382 1729 375 50 19
Bireysel KK 83.9 19.5 89.4 19.4 6.5 13
VYS Alacaklar 11.8 27 14.1 3.0 19.2 0.5
Toplam YokGmiglokler 430.9 100 461.1 100 70 7.0
(Karsi Taraf Bazinda)
Bankalar 396.9 92.1 422.3 91.6 6.4 59
Finansman Sirketleri 9.5 22 12.3 27 29.4 0.6
TOKI 12.7 29 12.5 27 -1.8 0.1
Varlik Yonetim Sirketleri 11.8 2.7 14.1 3.0 19.2 0.5

Not: Konut kredileri TOKi'nin vadeli konut satisian karsiig alacaklanni da icermektedir. TOKI verisi Haziran 2016
itibanyladir.

Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 09.16)
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Hanehalki finansman kaynagi olarak biyik oranda bankalan
tercih etmeye devam etmektedir. Ancak gectigimiz yila gére yUzde
29.4 artis gbsteren finansman sirketi kredilerinin, toplam yGkomlGlUkler
icindeki payr 0,5 yUzde puan artmistir (Tablo 11.1.2). Hanehalkinin
Ozellikle teknoloji ve dayanikli tUketim mal alimlarinda finansman
sirketi kredilerine yonelimleri bu gelismede efkili olmustur. (Bknz. Kutu
I.1.1) Bu dénemde tUketici kredilerine en bUyUk katki, kredi faizlerinde
gorilen dusUse bagdh olarak konut kredisi bUyUmesinden gelmistir
(Tablo 11.1.2). Tarihsel veriler de dUsUk faiz dénemlerinin konut kredisi
talebi Uzerinde artirici etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
gore, dUsuk faiz ortfaminin korunmasi durumunda ilerleyen dénemde
konut  kredilerinin  pozitif  katkisinn da devam  edecedi
degerlendirimektedir. Ote yandan, bakiye tutanndaki arfisa ragmen
intiyac kredilerinin hanehalki yGkUmlGlUkleri icindeki payl gectigimiz
ylla gére gerilemistir (Tablo 11.1.2).

Konut talebinin gectigimiz Rapor dénemine goére arhis
gosterdigi  gorilmektedir. Faizlerdeki dUsUsGn  konut  talebini
ivmelendirdigi izlenmektedir. Piyasa kosullarinda konut kredisi lehine
yasanan gelismeler netficesinde ipotekli konut satislan  Agustos
ayindan ifibaren konut satigi arfis hizna pozitif katki vermektedir.
MuUsterilerin ~ talep arfisiyla  beraber bankalarn  kredi  tahsis
motivasyonlarinin da yUkseldigi degerlendiriimektedir. Nitekim, EylUl
ve Ekim aylarinda konut kredisi basvurusunda bulunan kisiler icinde
konut kredisi tahsis edilen kisi sayisi  (Kabul Orani) ddnem

ortalamasinin Uzerinde seyretmistir (Grafik 11.1.8).

Hanehalkr kredilerine 2013 yili sonunda getirilen azami vade
kisitlamalarina baglh olarak tasit ve ihtiyac kredilerinin ortalama
vadesi dUsmeye devam ederken, konut kredilerinin ortalama vadesi
8 yil civanndaki istikrarli seyrini korumaktadir (Grafik 11.1.9). Ancak,
2016 yili EylUl ayinda yapilan dizenleme ve piyasa faiz oranlarinda
yasanan gerileme ile ihtiyac ve tasit kredisi vadelerinin  tekrar
artacag 6ngodrilmektedir. Zira dUzenleme sonrasi ihtiyag kredilerinde

kullanimlarin 36 ay vade UstUnde yogunlastdr gézlenmektedir.

Kredi borcu olan birey sayisinin toplam istihdam edilen kisi
sayisi icindeki payi kredi piyasasinin doygunlugu acisindan bilgi verici
bir gdsterge olarak kullanilabilir. S6z konusu gdstergelere bakildiginda
konut kredileri icin bu oranin 2015 yill baslarindan bu yana yuzde 7

seviyesinde vyatay bir seyir izledigi goérilmektedir. Hanehalk

Son aylarda ipotekli konut satislar konut
piyasasinda yasanan ivmelenmeye énemli katki
vermektedir.

Grafik 11.1.8
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Maliyetli Faiz Orani (Yuzde, Puan)
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Not: Ipotekli pay, son 12 aylk konut satislan icinde ipotekli satisiann
payini géstermektedir. Kabul orani; tesis edilen konut kredisi sayisinin
degerlemesi yapllan konut sayisina oranini gdstermektedir. 2014-
2016 ortalamasi yUzde 78, 1'e endekslenmistir.

Kaynak: TCMB, TUIKK (Son Veri: 09.16)

Grafik 11.1.9

Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(3 Aylik HO) (Ay)
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Not: Ortalama vade hesabi, kredilerin  orijinal  vadesine gére
yapilmistir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.16)
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istihdam edilen her 100 kisiye karsilik yaklasik 7
konut kredisi ve 65 ihtiyag kredisi musterisi
bulunmaktadir.

Grafik 11.1.10
Kredi MUsteri Sayisinin istihdam Edilen Kisi Sayisina
Orani (Ytzde)

intiyag
80 Toplam (2.Sag E.) 8.0 180
Konut (1. Sag E.)
75 Vade Kisiti 75 170
70 7.0 160
65 6.5 150
60 6.0 140
55 55 130
50 5.0 120

Not: Istihdam verisi Agustos itibanyladir. TUketici kredileri bankalar
tarafindan  saglanan_ kredileri  icermektedir.  Toplam  kisi  sayisi
hesaplamasinda, 1 mUsterinin ayni bankadan 1'den fazia ayni tor
tUketici kredisi kullanimlarn 1 olarak sayilmistir. Toplam tUketici kredisi
musteri sayisi, konut, tasit, ihtiyag ve BKK muUsteri sayisi toplamini
ifade etmektedir. Vade kisiti cizgisi, 2013 yill sonunda ihtiyac ve tasit
kredilerine srasiyla getirlen 36 ay ve 48 ay limitlerini ifade
etmektedir. 2016 yill Eyl0l ay1 sonunda inhtiyag kredisi vade kisit 48
aya yUkseltilmistir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 09.16)

kredilerinin toplam tutarinin GSYiH'ye oran olarak diger benzer
Ulkelere kiyasla dusuk oldugu Ulkemizde konut kredisi kullanan kisi
sayisinin da oldukca sinirl oldugu gdérilmektedir. 2016 yili EylGl ay
ifibaryla istihdam edilen her 100 kisiye karsilik yaklasik 7 konut kredisi
mUsterisi  bulunmaktadir  (Grafik 11.1.10). Ote yandan tiUkefici
kredilerinde ikinci en bUyUk paya sahip ihtiyac kredilerinin mUsteri
sayisinin 2012 yiindan itibaren yUzde 65'ler gibi yUksek bir seviyede
seyrettigi  izZlenmektedir. 2013  yilsonu itibanyla  uygulanan
makroihtiyati tedbirler ve mevsimsel etkiler sonucu inhtiyac kredisi
mUsteri sayisinin bir miktar geriledigi ancak takip eden ddnemde
politika degdisikligi dncesi seviyesine dondigu goérllmektedir (Grafik
[1.1.10). Buna gore, EylUl ayinda gerceklesen ihtiyac kredisi vade sayisi
arfinm politikasinin hélihazirda doyum seviyesine yakin olan piyasanin

mUsteri sayisina etkisinin sinirl olabilecedi beklenmektedir.

20

Finansal Istikrar Raporu - Kasm 2016



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu
1 Hanehalki Finansman Kaynagdi Olarak Finansman Sirketleri

Ukemizde hanehalki finansman ihtiyacinin bUyUk  b&limUind  bankalardan
saglamaktadir. Hanehalkinin diger finansman kaynaklarindan elde ettigi kredilerin ise sinirli
oldugu goértlmektedir. Son dénemde banka kredilerinin Imli bUyUme kaydetmesi ve yeni
finansman sirketlerinin faaliyete baslamasi sonucu finansman sirketlerinin - dnemi  giderek
artmaktadir. 2016 yili EylUl ayi itibaryla hanehalkinin finansman sirketlerinden sagladig tUketici
kredileri, gectigimiz ylla goére yUzde 29,4 artis gdstererek 12,3 milyar TL'ye ulasmistir. Boylelikle
finansman sirketi kredilerinin, hanehalki finansman kaynaklar icindeki paylr yUzde 2,7'ye
yUkselmistir (Tablo 11.1.2). Finansman sirketlerinin mevcut kredi UrUnleri banka kredilerine bUyUk
benzerlik géstermekte ve tagsit, konut, dayanikll tUketim mallar ve hizmet sektord kredileri gibi
cesitli ihtiyaclara finansman saglanmaktadir. Ozellikle ticari ve bireysel otomobil alimlarinin
taksitlendirimesinde finansman sirketi kredilerine siklikla basvuruldugu bilinmektedir. Nitekim
2015 yilindan itibaren finansman sirketleri tarafindan saglanan fasit kredisi bakiye toplami

banka tasit kredisinin Uzerinde gerceklesmistir.

Yeni acilan finansman sirketi tUketici kredileri, adet ve miktar olarak incelendiginde ise
hanehalkinin 2016 yili basindan itibaren intiyac kredisine konu olacak alimlarinda da finansman
sirketlerine yonelmeye basladigi gérilmektedir. 2015 yilinin tamaminda finansman sirketlerince
yeni acllan ihtiyac kredi sayisi yaklasik 125 bin adet iken, 2016 yilinin sadece ilk yarisinda bu sayi
1 milyonun Uzerine cikmistir. Bu dénemde, ihtiyac kredisi kullanimlar finansman sirketlerince
acllan tfoplam tUketici kredilerinin adet bazinda yuzde 82'sini, tutar bazinda ise yaklasik yUzde
22'sini olusturmustur (Grafik Il.1.1.1.a ve Grafik I.1.1.1.b).

Grafik 11.1.1.1

Yeni Acllan Finansman Kredileri Adet (a) ve Tutar (b) Paylan
(Tuketici Kredileri icinde)

(a) (b)

mTasit  Konut mihtiyag & Diger mTasit  Konut mihtiyag & Diger
100%
80% l

60%

100%

80%
60%
40% 40%

20% 20%

0% 0%

2014C1
2014C2
2014C3
2014C4
2015G1
2015C2
2015C3
2015C4
2016C1
2016C2
2014C1
2014G2
2014G3
2014C4
2015C1
2015C2
2015C3
2015C4
2016C1
20162

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi

ihtiyac kredisi kullanimlaninda, finansman sirketlerinin én plana cikmasinda finansman
sirketlerinin is modelinin banka ihtiyac kredisi is modelinden oldukca farkl olusunun efkili oldugu
degerlendiriimektedir. Ote yandan, 2013 yilinda BDDK tarafindan kredi karti kullanimlarina
getirilen taksit sinilamalarinin da sektérin blyimesine potansiyel hazirladigr distntlimektedir.
Finansman sirketlerinin genis satis kanallarina erisim avantaji, tUketicilere geleneksel ihtiyac
kredilerine kiyasla daha kisa stUrede, kolay ve yerinde finansman saglama imkéni

yaratmaktadir.
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Hanehalkinin &zellikle teknolojik UrGn ve dayanikli tUketim mali alimlarinda finansman
sirketi kredilerine basvurdugu gérllmektedir. Belirli bir mal alimi icin kullanilan finansman sirketi
ihtiyac krediilerinin kisi basina ortalama tutarlarnnin banka ihfiyag kredilerine gére oldukca disuk

miktarl oldugu ifade edilmelidir.

Finansman sirketlerince acilan ihtiyac kredilerinin toplam bakiyesi bankalarin toplam
ihtiyac kredisi bakiyesine kiyasla olduk¢ca dUsUktUr. Buna ragmen, ilgili sirketlerce acilan krediler
toplam (banka ve finansman sirketlerince acilan) ihtiyac kredilerinde son bir yilda kaydedilen
biyUme rakamina dnemli katki saglamistir. Ornedin, 2016 yili Ekim ayinda gectigimiz yil ayni
déneme goére yuzde 4,5 blUyUme kaydeden toplam ihfiyac kredisine finansman sirketi

kredilerinin katkisi yaklasik 1,2 yizde puan olmustur (Grafik II.1.1.2).

Grafik 11.1.1.2

ihtiyac Kredisi Yillik BUyUme Orani Banka ve Finansman Sirketi Kredileri Katkisi
(Yilik YOzde Degisim, YUzde Degisime Katki )

~ --— TS 4
S o 4 S o -
See = B

1

01.16 02.16 03.16 04.16 05.16 06.16 07.16 08.16 09.16 10.16 11.16
Bankalar 298 228 176 155 209 218 139 138 265 452 517

= Fin. Sir.  0.04 0.03 021 035 049 062 078 091 105 1.18 1.27
— — — Toplam 3.02 231 197 190 258 280 218 230 370 570 6.44

Not: Yillik bUyUme orani, bankalar ve finansman sirketleri tarafindan saglanan tuketici kredileri toplaminin yillik yizde degisimini ifade
etmektedir. Kasim verisi 4 Kasim 2016 itibaryladir.

Kaynak: TCMB

Finansman sirketlerinin, finansal sektérin derinlesmesini ve risk cesitlendirmesini artirarak
finansal istikrara katkida bulunabilecedi degerlendiriimektedir. Benzer sekilde, finansman
sirketlerinin  kredi piyasasinda rekabet kanallyla finansal sistemin operasyonel verimililigini
artirmasi beklenmektedir. Diger taraftan finansman sirketlerinin risk cercevesini cizmek Uzere
dUzenleyici oftoriteler tarafindan adimlar atiimistir. BDDK'nin  sermaye ve karsiliklar gibi
dUzenlemeleri finansman sirketlerine de uygulamasi dUzenleyici arbitrajin ortaya ¢ikmasini
engellemektedir. Ayrnica Bankamizn 2014 vyilindan ifibaren, finansman sirketlerinin
yUkUmlUlUklerine zorunlu karsilik uygulamasi da bu kapsamda atiimis bir adimdir. Finansman
sirketlerine ydnelik yapilan dizenlemelerle birlikte, ilgili kuruluslann etkin bicimde faaliyetine
devam edebilecedi ve finansal derinlesmeye olumlu etkilerinin olacadr degerlendiriimektedir.
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Kut
r l: lljl Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sektérinde, Turkiye'nin demografik ve ekonomik yapisina bagl olarak

canliik sUrmekte, sektérin hem arz hem de talep tarafinda finansman gereksinimi bUyUk
oranda banka kredileri ile karslanmaktadir. Diger yandan, gayrimenkul sektérl projelerinin
finansmani icin banka kredilerine alternatif bir kaynak ve gayrimenkullerin tamamini alacak
maddi gucU olmamakla birlikte fiyat artislarndan faydalanmak isteyen muUsterilerin kGgUk
tasarruflarinin bu alana ydnlendirilmesini saglayacak potansiyel bir arac olmasi nedeniyle
gayrimenkul serfifikalarn 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, gayrimenkul sertifikalar kentsel donisim

sUrecini de destekleyecek bir uygulama olarak gérblmektedir.

Gayrimenkul serfifikalar, “insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullaniimak Uzere ihrac edilen, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz balumlerini
veya bagmsiz bolUmlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit menkul

kiymetler”! olarak tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul sertifikasi ihrac sUreci, yeni projenin safis bedelinin en az ylzde 50'si
bUyUklogUnde bir gayrimenkul projesini son 5 yil icinde tamamlamis, arsa ya da kat irtifaki
tapusu sahibi olan ihracginin izin almak Uzere SPK'ya ve serfifikalarin borsada islem gérmesini
saglamak Uzere BIST'e basvurmasiyla baslamaktadir. ihracla edinilen kaynak, proje degerleme
tutarnin yanisini asmamalidir.2 Finansmanin yUzde 10'u insaat baslamadan énce, kalan kismi
projenin ilerlemesiyle orantill olarak yetkili kurulus veya ihraca iliskin banka garantisi bulunmasi
durumunda banka tarafindan ihracci hesabina aktariimaktadir. Bankaca bloke edilen fonlar
ise ihracci adina, SPK'ca uygun gorilen sermaye piyasasi araclarinda degerlendiriimektedir.
Sertifikaya konu mulkiyet, projenin tamamlamasi ile belirlenmis esaslar cercevesinde sertifika
sahibine gecmekte (asli edim), asli edimin yerine getirimesini dnceden belilenmis “asli edim
kullanma sUresi” icinde talep etmeyen sertifika sahiplerine ise gayrimenkul satis bedeli

6denmektedir (tali edim).

Gayrimenkul sertifikalarinin kullanim alanlarindan  birinin kentsel dénUsim  projeleri
olmasi beklenmektedir. Kentsel donUsim projeleri ile vatandaslann daha dayanikli konutlara
sahip olmalar beklenirken, eski stoktan daha fazla sayida konut yapilarak artan konut talebi de
karsilanabilmektedir. Cevre ve Sehircilk Bakanliginca Ulke genelinde 6-7 milyon konutun
yeniden insa edilmesi gerekecedi tahmin edilmektedir.3 Onimizdeki 20 yilda tamamlanmasi
planlanan bu strecte her yil ortalama 350 bin adet konut yapilmasi gerekirken, TOKi'nin yillik 50
bin adet4 dUzeyindeki mevcut yillik konut Uretim kapasitesi, 6zel sektérin de bu strecte rol

Ustlenmesi gerekliligine isaret etmektedir.

T Gayrimenkul Sertifikalan Tebligi

2 TOKI, iller Bankasi Anonim Sirketi veya bunlann bagl ortakliklannin inracei olmasi durumunda ihrac strecinin baslamasi ve ihracla elde edilecek kaynagin sinin icin metinde
bahsedilen ézellikler aranmaz.

3 hitp://www.csb.gov.tr/gm/altyapi/index.php2Sayfa=sayfahtml&ld=2091

4 http://www.toki.gov.tr/faaliyet-ozeti
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Konutlarnn dénUsimU icin  gereken finansmanin  saglanmasinin - yani sira  konut
sahiplerinin haklarinin korunmasi konusunda da gayrimenkul sertifikalarnin uygun bir model
olabilecedi degerlendiriimektedir. Nitekim Gayrimenkul Sertifikalarn Tebligi, kentsel dénUsum
projeleri kapsaminda ihrac edilecek gayrimenkul sertifikalarina yénelik, finansman kapasitesini
gbérece artran ve hak sahipliginin korunmasini daha &én plana cikaran, ayn bir b3olUm
icermektedir. Kentsel dénUsum projeleri icin yapilan gayrimenkul sertifikasi ihraclarinda, ihrac
sinirt projenin toplam degeridir. Dolayisiyla kentsel dénUsum projelerinde yUzde 50 seviyesindeki
genel tavan orani uygulanmamakta, kentsel dénUsUm projelerinin tamamen gayrimenkul
sertifikalar ile finansmanina imké&n veriimektedir. Kentsel donisim kapsamindaki projelere iliskin
gayrimenkul sertifikalan vadesi boyunca, ihnrac esnasinda belirlenen esaslar cercevesinde ve
paranin zaman degerinin korunmasini saglayacak bicimde geri alinmaktadir. Bu kapsamdaki

projelerin tamamlanmasina iliskin kamusal garantiler de bUyUk dlcUde saglanmaktadir.

Ulkemiz ekonomisinde gayrimenkul sektérd  dnemli  bir  bUydklige ulassa  da
gayrimenkule dayall finansman/yatinm Urdnlerinin gelisimi nispeten sinirli dUzeyde kalmistir.
Gayrimenkul Sertifikalan Tebligi ile daha kapsamli bir uygulama gercevesi hazirlanmistir. Kentsel
doénUsUm sUrecine katki vermesi beklenen sertifikalar, insaat firmalarnnin finansman kaynaklarini
cesitlendirirken,  tasarruflann artinimasinda  ve  yastk  alfi  tasarruflann ekonomiye

kazandinimasinda alternatif bir yatinm araci islevi de gérebilecektir.
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1.2 Reel Sektdr Gelismeleri

Reel Sektériin toplam finansal borglulugunun GSYiH'ye orani
biUyik ol¢cide yatay seyretmistir(Grafik 11.2.1). 2015 yilinin son
ceyregine kadar surekli arts egiliminde olan GSYiH'ye oranla
borcluluk seviyesi daha sonraki ddénemde bir miktar azalmissa da
2016 Nisan ayindan ifibaren tekrar artis edilimine gecerek 2015 yil
EylUl ayr degderlerine yakinsamistir. Reel sektér kaldiracindaki yUksek
ivmelenmenin 2015 yili GgUncU c¢eyreginden itibaren durmasinda
yurficindeki bankalarca acilan YP kredilerdeki yavaslama efkili
olmustur. Reel sektdr finansmaninda en yUksek pay, arfis egilimini
sUrdiren, uzun vadeli banka kredilerindedir (Grafik 11.2.5). ihraclar ve
banka digi finansal kuruluslardan  saglanan  kaynaklar  toplam
icerisinde sinirli bir paya sahip olmakla beraber son dénemde

yUkselise devam etmektedir.

Toplam firma kredilerinin GSYiH'ye orani 2016 yilinin ilk ceyregi
itibariyla gelisen piyasalar ortalamasinin olduk¢a altinda iken Cin
haric bakildiginda ortalamaya yakin seviyededir (Grafik 11.2.2).
Gelisen piyasalar ortalamasi énceki iki yila oranla yaklasik 20 yUzde
puan artarken, TOrk firmalarnndaki artis 10 yUzde puan olmustur.
Bununla birlikte Cin haric gelisen piyasalar ortalamasina goére
TUrkiye'de firma borclulugu daha yUksek oranda artmistir. Bu
gelismede bilhassa son vyillardaki kamu-ézel sektdr isbirligi  (KOI)
projelerinin (6r. enerji santralleri, havalimanlar, sehir hastaneleri vb.)
onemli bir katkisi oldugu degerlendiriimektedir. Nitekim TUrkiye gelisen
piyasa ekonomiileri icerisinde GSYiH'sine oranla en cok KOI yatirmi
yapan Ulkelerden biridir. Bu projelerin dnemli bir kismi reel sektdr riski
olmasina ragmen, Ustlenici firmalara kamu kesiminin dévize endeksli
fiyatlar Uzerinden hizmet satin alma garantisi vermesi ve genel olarak
UrUn fiyatlamasinin déviz Uzerinden yapilmasi finansal risklere karsi
sirketlere koruma saglamaktadir. Bu yatinmlara bagdl alinan borglarin
zaman icerisinde 6denmesi reel sektor bor¢lulugunu asagdi ceken bir

unsur olacaktir (Kutu I1.2.11).

Yikimliliklerde yatay seyir devam etmektedir.

Grafik 11.2.1
Reel SektdérUn Finansal YUkUmIUIOk Gelismeleri
(GSYIH'ye oran, YUzde)
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Not: Kredi yukOmlGIOKlerini ve ihraclan kapsamaktadir. Yurt disi
yUkOmIUIUklerde yerlesik bankalann yurt disi sube ve istirak verileri
dahildir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 08.16)

Firmalarnn finansal borglulugu gelisen piyasa
ortalamasinin altindadir.

Grafik 11.2.2
Secilmis Ulkelerin Firma Kredileri / GSYIH Orani
(YUzde, YUzde Fark)
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Kaynak: BIS (Son Veri: 03.16)

Déviz agik pozisyonu artmaya devam
etmektedir.

Grafik 11.2.3
Reel Sektér Doviz Agik Pozisyonun Bazi Makro
Gostergelere Orani (Yuzde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.16)
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[1.2.1 Reel Sektdr Kur Riski

Firmalarin kisa vadede déviz agik pozisyonu

yoktur.
Grafik 11.2.4 Finansal olmayan 6zel sekiér firmalarnnin net doéviz acgik
Reel Sektér DOviz Acik Pozisyonu
(el AD Dster) pozisyonu arhs egilimini sirdirmektedir (Grafik 11.2.3). Acik
50
pozisyonun TCMB d&viz rezervlerine orani yUzde 200 ve bir yillik
__\_’_/w_/\_/——’\/\_ . . . ,
0 toplam mal ve hizmet ihracatina orani yUzde 100’e yaklasmistir. Kisa
-50

vadeli acik pozisyonun sifira yakin olmasi firmalarin kisa vadede kur

Net Doviz Pozisyonu

-100 Kisa Vadeli Net D.P. soklarina karsi dayanikliigr acisindan olumlu bir géstergedir (Grafik

150 [.2.4). Buna karsin uzun vadeli acik pozisyonda suregelen yukselis kur
200 \—\/\M\ risklerini  canli futmaktadir.  Toplulastinimis  futar  bazinda

incelendiginde, toplam acik pozisyonun risk unsuru olabilecedi

-250

R R I I R degerlendirilse de bu risklerin dogurabilecegi etkiler firmalarnn mali

Kaynak: TCMB( Son Ver: 08.1¢) yapilarina, borclannin - vadelerine, korunma  ydntemlerine  ve

fiyatlama guclerine baghdir. Uzun vadeli ve bUyUk miktarl finansman

gerektiren KOI yatnmlarnin neredeyse tamaminin YP cinsi kaynakla

YP yikUmliliklerde en biyiik pay vzun vadeli yurt

ici ve dist banka kredilerindedir. finanse ediliyor olmasi da agik pozisyondaki artis edilimine dnemli

katki yapmistir (Bknz Kutu I1.2.11).
Grafik 11.2.5

Reel Sektdr YP YUkUmMIGIUk Kompozisyonu!

( Milyar ABD Dolar)

350 Reel sektor doviz borcu dagiiminda vzun vadeli yurtigi ve

Yurtdigi ihrag

s— K.\ D. Banka yurtdisi banka kredileri en yiksek paya sahiptir (Grafik 11.2.5). Son bir

—— BDFK

yildaki gelismelere bakildiginda yurtici YP kredi kullanimi yillik bUyUme

e DEK

olarak sabit seyrederken yurtdisi YP kredi bUyUme orani

ithalat Borglari

— V. Y. Banka yUkselmektedir (Grafik 1ll.1.6). Yurtici bankalarn YP riskine yonelik

U.V.Y.D. Banka

intiyath tavirlarn ile yatrm talebindeki zayif seyir, yurt ici YP kredi

e U.V. Y.I. Banka

_______ Toplam YP bUyUmesindeki yavaslamada etkili olmustur. Bundan farkli olarak, KOI

yatinmlarnin son vyillardaki hizli artisi yurtdisi kredilerindeki &nceki
Dok Shukie Enciekel radior, RV T Rie Voo Yort 1o Sy 5t B i
Vadel Yurt Dist, U.V.Y.I: Uzun Vadeii Yurt ici yillara oranla gérece yUksek artisi agiklamaktadir. Nitekim KOI

Kaynak: TCMB ( Son Veri: 08.16) yatinmlarinda kullanilan krediler yUksek oranda yurtdisi kaynakl ve

oldukca uzun vadelidir.

Dis Borg Yenileme Orani YUkselmektedir. Reel sekiér yurtici YP banka kredilerinin yizde 50'sinden

Grafik 11.2.6

Dis Bor¢ Yenileme Orani
(6 Aylik HO, Yizde)

fazlasini olusturan 5 yil ve Uzeri orijinal vadeli krediler bir 6nceki rapor

donemine gore artmaya devam etmektedir (Grafik 11.2.7). Yurtdisi
160

Dis Borg Yenileme

Orani yUkUmIUlUklerde ise 5 yil Uzeri vadeli krediler yUzde 32,1 ile toplamda
140 en bUyUk paya sahiptir ve bu pay arfmaya devam etmektedir. Son
120 yillarda yasanan énemli soklara ragmen dis borc ¢evirme oranlarinin
100 halen yUzde yUzUn énemli oranda Uzerinde seyretmesi, firmalarin dis
80 borclarini yenileme kapasitelerinin giclu oldugunu teyit etmektedir

(Grafik 11.2.6).

60

Kaynak: TCMB ( Son Veri: 08.16)
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Sektorel bazda incelendiginde YP krediler daha ¢ok imalat
sanayi, elektrik, gaz ve su, tasimacilik ve insaat sektérlerinde
yogunlasmaktadir (Grafik 11.2.8). Ulkedeki toplam ihracatin yUzde
90'Indan fazlasini gerceklestiren imalat sektérd YP kredilerin dnemli bir
kismina sahiptir. Elektrik, gaz ve su, tasimacilik, depo ve haberlesme,
insaat ve sadlk sektdrlerinde  bilhassa son  dénemdeki  KOI
yatinmlanyla YP  kullanim miktar  artmistir.  Genel olarak eneriji,
ulastrma, sagdlk ve insaat sektdrleri yatinmlarnin ddvize endeksli
fiyatlar Uzerinden kamu hizmet allim garantisi olan yenilenebilir enerii
sanfralleri  ve dagitimi, havalimanlar, kdprl, ofoyol ve sehir
hastaneleri gibi projelerde yogunlasmasi yUklenici firmalarn uzun
vadede kredi ve kur risklerine karsi korumaktadir (Kutu IL.2.11). YP
kredilerin foplamda yUzde 65'inden fazlasini elinde futan bu
sektorlerin  yUksek ihracat gelirlerinin ve dovize endeksli fiyatlar
Uzerinden devlet satin alma garantilerinin olmasi sektérdeki firmalara
koruma saglamaktadir. Ayrica talebin dUsUk fiyat esnekliginden
dolayi sektérdeki firmalarin mal ve hizmet fiyatlamalarnina uluslararasi
gelismeleri ve kurdaki dalgalanmalar yansitabilmeleri, firmalarnn kur

riskini &nemli dl¢Ude azaltan unsurlardir.

YP ve TL kredilerde biyik firmalarnn payi bir énceki rapor
doénemine goére artarken mikro ve KOBi'lerin payi dnemli dlgiide
dismustir (Grafik 11.2.9). 2016 UcUncU ¢eyrek Banka Kredileri EGilim
Anketi verilerine gére kredi talepleri biuyUk firmalar ve KOBI'ler icin
benzer dlcide artarken, kredi standartlarinda mikro ve KOBI'lerde
daha fazla sikilasma gdzlenmektedir. Diger bir ifadeyle, KOBI kredi
payindaki bu dusus talebin yaninda bankalarin inhfiyatl tavrindan
kaynaklanmaktadir. Daha cok KOBI'lerin kullandigr dévize endeksli
krediler (DEK) 2015'in ikinci ve 2016'nin ik yarlannda negatif
bUyUrken, son aylarda pozitif blyUmeye baslamissa da YP kredi (DEK

haric) bUyUme oranlarinin altinda seyretmektedir.

YP krediler montanlara goére gruplandinidiginda, kredilerin
yiksek montanlarda YP bakiyesi olan firmalarda yogunlashgi
gozlenmektedir (Grafik 11.2.10). YP kredi bakiyesi olan yaklasik 27 bin
firma icerisinde 100 milyon TL Uzeri YP borca sahip bin yUz firma
toplam YP borcun yUzde 75'ini elinde tutmaktadir. Bu firmalarin
kullandigi tim YP kredilerin agirlikli ortalama vadesi 7 yilin Uzerindedir.
Ayrica foplam YP kredilerinin @ %20'sini  olusturan en  yUksek
montanlarda YP kredi kullanan 30 firma incelendiginde yatinmlarinin

daha c¢ok enerji, havalimani, otoyol, sehir hastanesi ve
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YP yiGkUmliliklerin vadesi uzamaya devam

etmektedir.
Grdfik 11.2.7
Yurtici YP kredileri ve Yurtdisi YUkUmIUIUklerin Vade
Dagilim
(YUzde Pay)
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Not: Yurtici krediler orjinal vadeye goére yurtdisi yOkUmlUlUkler kalan
vadeye goredir.

Kaynak: TCMB ( Son Veri: 08.16)

imalat Sanayi en gok YP kredi kullanan
sektordir.

Grafik 11.2.8
Kredilerin Sektérel Dagilimi ( 09.2016)
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Not: TUrk bankalarinin aracilik ettigi frmalarin yurtdisindan kullandigi
krediler dahil edilmistir.

Kaynak: TBB Risk Merkezi ( Son Veri: 09.16)

YP Kredide biyik firmalarin pay artmaktadir.

Grafik 11.2.9
YP Kredilerin Firma BUyUkiUgine Goére Dagilimi
(YUzde pay)
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Kaynak: TCMB ( Son Veri: 09.16)
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YP krediler ok biyiik montanlarda

yogunlasmisir.
Grafik 11.2.10
YP Kredilerin Montan Kirilimi
(YUzde pay)
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Not: TUrk bankalarinin aracilik ettigi firmalarin yurtdisindan kullandig
krediler dahil edilmistir.

Kaynak: TBB Risk Merkezi ( Son Veri: 09.16)

Net karlar diiserken esas faaliyet kén yatay

seyretmektedir.

Grafik 11.2.11
Halka Acgik Reel Sektdr Firmalannin Karlilik
Gostergeleri
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Not: Aktif kérlihgr: Net dénem karn / Aktif; FAVOK

Net Kér + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri
Finansal sirketler, GMYO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda islem
goren firmalar dislanmistir. 234 firma analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: C2.16)

Kaldirag orani yikselirken kisa vadeli

bor¢clanma yatay seyretmektedir.

Grafik 11.2.12
Halka Acik Reel Sektdr Firmalannin Kaldirag
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Not: Finansal sirketler, GMYO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda
islem goren firmalar dislanmistir. 234 firma analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)
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telekominikasyon gibi KOl projeleri ile yUksek ihracata sahip
otomotiv ve metal sanayi gibi sektérlerde toplandigr gdzlenmektedir.
Altyapr  yafinmlarinda bUyUk oranda devlet hizmet satin alim
garantisinin bulunmasi ve ihracat yogun sektérlerin ddviz riskine karsi
dogal korumaya sahip olmasi, olusabilecek talep ve kur soklarna

karsi firmalara ek direnc saglamaktadir.

Devam eden kisimda gUncel bilangolarina ve YP aktif-pasif
pozisyonuna erisilebilen finansal olmayan BIST firmalannin detayl mali

analizi sunulmaktadir.

11.2.2 BIST Firmalan Mali Yapi Analizi

Halka acik reel sektor firmalarnnin net aktif karihgi 2015 yilinin
Ugiinci geyreginden itibaren arhs egiliminde iken 2014 yilinin ikinci
ceyreginde bir miktar dismuistir (Grafik 11.2.11). Firmalarnn esas
faaliyetlerinden elde ettidi faiz ve vergi éncesi kérlan (FAVOK/Akif)
son dénemde sinirl bir dUsUs gosterse de yatay seyrini korumaktadir.
Net dénem sonu kén firma finansal giderlerindeki degisime baglh
olarak artis veya azals gostermektedir. Finansal giderdeki degisimler
bUyUk &lcUde kur hareketlerine bagl olarak gerceklesmektedir.
Onimizdeki dénemde kiresel gelismelere bagh olarak déviz
kurunda beklenen degisimlerin  finansal giderleri  etkileyecedi

Ongorulmektedir.

BIST firmalarinin 2015 son geyreginde disen kaldira¢ orani
2014 itibariyla arhig egilimindedir (Grafik 11.2.12). Artisin ana kaynagini
uzun vadeli finansal borc¢lar olustururken kisa vadeli borclar yatay
seyretmistir. Finansal borclarda faiz giderleri ve kur gelismelerine bagdli
olarak énUmuUzdeki dénemde bir miktar artis ngorGlUrken, bu artisin
daha ¢ok uzun vadeli finansal borclarda beklenmesi, kisa ve orta

vadede riskleri yonetilebilir seviyelerde tutacaktir.

BIST firmalan likidite oranlan 2015 Uginci c¢eyreginden
itibaren disis egilimindedir (Grafik 11.2.13). Cari oran ve asit-test
oranindaki  dUsUsler firmalarnn  kisa  vadeli  varlklarnin - dnceki
dénemlere gore sinirl artisindan kaynaklanmaktadir. 2015 yili icerinde
Ticari Bor¢ Odeme SUresinde (TBOS) gdzlenen gUcli arts ilgili
dénemde firmalann likiditelerini desteklemis ancak TBOS'Un 2016

yilinda yataylasmasi ile buradan gelen olumlu katki sona ermistir.
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BOS'de gérilen gicly arhigin, 2015 yili Nisan ayinda  yapilan
dUzenlemeler ile ithalafin yurt disi finansmaninda maliyetlerin
azaliimasindan  kaynaklandigi  degerlendiriimektedir.  Degisiklik
sonrasi firmalar ithalat finansmanini karsi taraftan uygun vadelerle
gerceklestirmeye baslamistir.  Son iki ceyrektir TBOS'te  goérilen
yataylasma, dizenleme degdisikliginden kaynaklanan olumlu etkinin
tfamamlandigina isaret etmektedir. Firma likiditesi icin bir diger dnemli
gosterge olan Ticari Alacak Tahsilat SUresi'nde (TATS) son dénemde
kaydedilen artis, firmalarnn birbirlerini daha uzun vadelerde

fonladiklarini gdstermektedir.

Firmalann borglanabilme kabiliyetinin bir gostergesi olan faiz
karsilama orani (FKO), BIST firmalari igin ilgili yazinda kabul edilen alt
sinir olan 1,5 degerinin oldukga Uzerindedir (Grafik 11.2.14). 2016 ikinci
ceyrek ifibaryla firmalarn yilik faaliyet kér, firma yillik faiz giderlerinin
yaklasik dort katini karsilayabilecek seviyededir ve bu oran 2015 yili
son ¢eyreginden bu yana artma egilimindedir. Uluslararasi literatirde
bu oranin 1,5'in altina inmesi o firmanin borclanma  kabiliyetini
dUsUrUrken, borclanma maliyetini de arttiracagr éngdértimektedir.
Ayrica bu esigin alfindaki firmalann borglarini édemekte zorluk
yasayacagdl dusUnUlerek riskteki borc orani hesaplanmaktadir. Bu
orana gbére FKO degeri 1,5'in altinda olan firmalarin  toplam
borcunun, érneklemdeki tUm firmalann borcuna orani riskteki borc
oranini géstermektedir. Bu oran BIST firmalar icin son dénemde hizli
bir sekilde dusmektedir. Geri édeme riski bulunan bor¢ orani 2015
UcUncU ceyredinde yUzde 40'lara ulasirken 2016 ikinci ceyrek
ifibariyla yUzde 10'a kadar dusmUstir. Doviz acik pozisyonu olan
firmalar arasindan FKO'su 1,5'in altindaki firmalarn  foplam  YP
borcunun 6rneklemdeki YP borc toplamina orani olan riskteki YP borc
degeri ise benzer sekilde disme edilimindedir. Aclk pozisyonu olan
firmalarin toplam YP borcunun sadece yuzde 15'inin riskte olmasi bu
firmalann YP borc geri ddemelerinde skinfya dUsmeyeceklerini
go6stermektedir.  Firma  YP TGA oranlannin dUsUk  seviyelerde

seyretmesi bu savi destekler niteliktedir (Kutu I1.2.1).

2016 ikinci geyreginde aktif biyikligine gore en biyik
yizde 10'luk dilimde yer alan 22 BIST firmasinin 16 tanesi YP agik
pozisyona sahiptir (Grafik 11.2.15). Bu 16 firma, acik pozisyonu olan
132  firmanin  toplam acik pozisyon ftutarnin yizde 81'ini
olusturmaktadir. Gecmis dért yila bakildiginda da en bUyUk akfife

sahip yUzde 5 ve 10'luk dilimde yer alan az sayida firma acik

Likidite oranlan disme egilimindeyken ticari
bor¢ 6deme kapasiteleri yikselmektedir.

Grafik 11.2.13
Halka Acik Reel Sektér Firmalannin Likidite
Gostergeleri
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Not: Cari Oran= Dénen Varliklar / Kisa Vadeli YOkGmIGIGkler

Asit Test Orani= (Hazrr Degerler + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli
Alacaklar) / Kisa Vadeli YOkUmIGIUkler

Ticari Borc Odeme SUresi= 365* Ticari Borglar / Satilan Malin Maliyeti
Ticari Alacak Odeme SUresi=365*Ticari Alacaklar/ Net satislar
Finansal sirketler, GMYO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda islem
goren firmalar dislkanmistir. 234 firma analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)

Geri 6denme riski olan borg orani dismektedir.

Grafik 11.2.14
Halka Acik Reel Sektdr Firmalannin Faiz Karsilama ve
Riskteki Bor¢ Oranlari
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Not: Finansal sirketler, GMYQO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda
islem goren firmalar, fonksiyonel para birimi YP olan firmalar ve
negatif 6zsermayesi olan firmalar dislanmustir.

Faiz Karslama orani= Esas Faaliyet Kén (FAVOK) / Faiz Giderleri. Kur
kaynakli giderler de faiz giderleri igerisine dahil edilmistir.

Riskteki bor¢ orani= FKO 1,5'dan az olan firmalann tdm borcunun,
toplam &rneklemdeki firma borclarnna oranidir

Riskteki YP bor¢ orani= YP'de net acik pozisyonu olan firmalar
arasinda FKO degeri 1.5'dan dUsUk olan firmalarn toplam YP
borcunun, drneklemdeki foplam YP borg icerisindeki payidir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)
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YP acik pozisyonun yizde 81'i aktif biyikligine
gore en biyik 16 firmaya aittir.

Grafik 11.2.15

Halka Acik Reel Sektér Firmalannin YP Acik
Pozisyonunun Aktif BUyUklUgUne Gére Dagilimi
(Milyar TL, YOzde Pay)
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Noft: Finansal sirketler, GMYO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda
islem gdren, yp acik pozisyonu olmayan ve fonksiyonel para birimi
YP olan firmalar dislanmistir. 132 firma analize dahil edilmistir. p=100
degeri akfif olarak en bUyUk firmayr p=0 en kUcUk firmay
belirtmektedir. Mavi ¢izgi “p>90" bdlgesindeki firmalann agik
pozisyonunun payini gdsterir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)

Kigik firmalar 6zsermayelerine oranla daha az
acik pozisyon vermektedir.

Grafik 11.2.16
YP Kaldiraci (YP Acik Pozisyon/Ozsermaye) Oraninin
Akftif BUyUKIUGU Dilimlerinde Dagilimi
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Not: Finansal sirketler, GMYO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda
islem gdren, yp acik pozisyonu olmayan ve fonksiyonel para birimi
YP olan firmalar dislkanmistir. 132 firma analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)

Biyiik firmalar Tirev islemleri ile agik pozisyonu
daha ¢ok koruma altina almaktadir.

Grafik 11.2.17
Trev Pozisyonu / YP Acik Pozisyon Oraninin Akfif
BUyUKIUGU Dilimlerinde Dagilimi
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Not: YP Acik Pzisyon fUrev islemler disindaki acgik pozisyondur.
Finansal sirketler, GMYQO'lar, holdingler, gelisen piyasalarda islem
goren, yp aclk pozisyonu olmayan ve fonksiyonel para birimi YP
olan firmalar dislanmistir. 132 firma analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET ( Son Veri: C2.16)
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pozisyonun c¢ogunlugunu elinde tutmaktadirr. YUksek ihracat
hacmine sahip bu 16 firma &rneklemdeki firmalarnn toplam ihracat
gelirlerinin  yUzde 80'ini elinde tutmaktadir. Tarihsel olarak agik
pozisyonlarinin Uzerinde ihracat gelirine sahip olan bu firmalarin
ihnracat/acik pozisyon orani 2015 ikinci yansinda 0,85'e kadar
dUsmesine ragmen 2016 ilk yansi itibaryla 1,05'e kadar yUkselmistir.
En bUyUk yUzde 10’luk dilimde yer alan fakat acik pozisyonu olmayan
6 firmanin ihracatinin toplam satislan icerisindeki payr yuzde 15 iken
acik pozisyondaki 16 firma icin bu payin yUzde 29 olmasi da ddviz
aclk pozisyonu ile ihracat gelirleri arasinda énemli bir iliski oldugunu
go6stermektedir. Ayrica miktar olarak bakildiginda son bir yida YP
aclk pozisyon artisinin bUyUk firmalarnn pozisyonundaki artisin sonucu
oldugu ve en bUyUk yUzde 10'luk dilim disinda kalan ¢ok sayida
firmanin  YP acik pozisyonunda ciddi bir degdisim olmadidi
gbzlenmistir. Acik pozisyonda son dénemde gdzlenen artisin kUgUk
firmalarn ilave risk almasindan kaynaklanmadigl, énemli bir kismi
inracatcr olan nispeten az sayidaki bUyUk &lcekli  firmalardan

kaynaklandigi analizden cikarilan énemli bir bulgudur.

Daha alt yuzdelik dilimlerde yer alan firmalar her ne kadar
sistemik olarak &nemli saylmayacak dUzeyde YP acik pozisyona
sahip olsalar da kendi firma olgeklerine goére aldiklar agik pozisyon
riski yUksek seviyede olabilir. Firmalarnn &z sermaye bUyUkligine
oranla acik pozisyon degerlerine bakildiginda aslinda ki¢uk firmalar
icin bu oranin ortalamanin altinda oldugu ve en bUyUk yizde 10'luk
dilimde yer alan firmalarda bu oranin ortalamanin Ustinde oldugu
gbdzlenmistir (Grafik 11.2.16). Diger bir ifadeyle kUgUk dlcekli firmalar
kendi &z kaynak buUyUkligine gdre buUyUk firmalar kadar risk

almamaktadir.

Tirev islemleri ile YP agik pozisyonunu koruma altina alma
orani da biyik firmalar icin yiksek seviyelerdedir. Ornekleme dahil
firmalardan en bUyUk yUzde 10'luk dilimde yer alan firmalarnn tUrev
pozisyon / acik pozisyon orani uzun dénemde hep ortalama degerin
Uzerindedir ve son dénemde en bUyUk yUzde 25'lik diimde yer alan
firmalar da ortalamanin Uzerinde gecmistir (Grafik 11.2.17).  Aktif
bUyUkIOGQU en kUcUk yuzde 50’'lk diimde olan firmalar ise turev
islemleri ile acik pozsyonlarinin ¢cok az bir kismini korumaktadir.
Toplam acik pozisyonun yUzde 80'inin tirev islemlerinde daha iyi
koruma saglayan buUyUk firmalarda yogunlasmasi finansal istikrar

acisindan olumlu degerlendiriimektedir.
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Kutu .
20 Yabanci Para Kredilerde TGA Orani

Gecmis doviz kuru hareketlerinin reel sektérin bor¢c 6deme kapasitesi Uzerindeki etkisine
dair en somut gdsterge yabanci para (YP) cinsi kredilerin performansidir. Bu baglamda, son
yllarda TL'de yasanan belirgin deger kayiplar géz &nune alindiginda, YP kredilerin tahsili
gecikmis alacak (TGA) oranlarinin son dénemlerdeki gelisiminin takip edilmesi finansal istikrar
acisindan 6nem tasimaktadir. YP TGA verisi bilancolardan dogrudan erisilebilen bir veri
olmadigindan, TCMB finansal istikrar raporlar araciigiyla ilgili seriyi hesaplayarak kamuoyu ile
paylasmaktadir. Bu kutuda éncelikle YP TGA verisinin olusturulma yéntemi sunulmakta, akabinde

de olusturulan oran ile YP kredilerin gecmis dénemdeki performansi degerlendiriimektedir.

YP TGA orani verisine bankalann muhasebe uygulamalan nedeniyle dogrudan
ulasilamamakla birlikte farkli kaynaklardaki verileri bir araya getirerek ilgili verinin gercekci bir
tahminini olusturmak MUmkUndur. Bankalar tabi olduklar tek dizen muhasebe sistemi geregince
tahsili geciken YP kredilerini bilanco ddnemindeki kurdan TL'ye cevirmektedir. YP TGA'lar
bilangcoda kaldigi sUre boyunca da bilancoya ilk kaydedildigi miktarda (TL karsiigi) sabit kalmak
suretiyle TGA hesaplarinda yer almaktadir. Ek olarak, YP TGA'lan TL TGA'larla ayni hesapta
muhasebelestirme olanagdi veren dizenleme nedeniyle bankalarin bircogu YP ve TL TGA tutarlan
tek hesapta muhasebelestirmektedirler. Banka bagimsiz denetim raporlarinda YP TGA bakiyesine
ulasmak mUmkUndUr. Ancak, bakiye bilgisinin yukarda izah edildigi Uzere TL olarak yer almasi ve
TGA oraninin paydasinda yer alan canl YP kredilerin kur etkilerine bagl olarak degismesi

nedeniyle buradan hesaplanacak oranlarla saglikli bir analiz yapmak mimkon degildir.

Ceyreklik olarak yayinlanan banka bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen TL
cinsinden kayitlh YP TGA bakiyelerinin, belirlenen bir baslangic noktasindan ifibaren, ceyreklik
farklan alinarak banka bazinda yaklasik bir akim TGA degeri elde edilmistir. Her bir ceyrekteki
akim TGA tutarn ayni dénem icindeki 3 aylk ortalama kurlar kullanilarak sepet kuru cinsine
cevrimekte ve bu akim degerler yine sepet kura cevrilmis baslangic stok TGA miktarina birikimli
olarak eklenmek suretiyle her bir ceyrek icin stok YP TGA miktar hesaplanmistir. Son olarak her
ceyrekteki stok YP TGA degerlerinin ilgili ceyrekteki ortalama kur Uzerinden fekrar TL ddnUsumU
yapilmaktadir. Akim TGA'lar hesaplanirken kur etkisi ayiklanmakla birlikte baslangic noktasindaki
stok YP TGA degeri kacinimaz olarak degerleme etkileri tasiyacaktir. Baslangic noktasi olarak,
oncesinde kurlarin asgari degisim gosterdigi bir dénemi almak bu sorunu hafifletecektir. Tarihsel
olarak kur gelismelerine bakildiginda Euro ve ABD dolarinin 2008 sonundan itibaren 2010 yilinin
sonuna kadar bUyuk olctde sabit kaldigl, hatta bir miktar dustGgUu gézlenmektedir. Bu nedenle
baslangic noktasindan kaynakl yanlligi en aza indirgemek icin 2010 yilinin son ceyregi baz

dénem olarak alinmistir.

YP TGA verileri bazi bankalar icin 2000'li yillarin basina kadar gitse de bircok banka icin

2008 sonrasi raporlamalarin daha saglikli oldugu tespit edilmistir. Calismaya 2008 sonrasi dizenli
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raporlama yapmis ve 2016 yili Haziran ayi itibarnyla toplam firma nakdi YP kredi stokunun yizde
63'ine sahip en bUylk altt banka dahil edilmisti. Calismaya yerli bankalarin aracilik ettigi

yurtdisindan kullandirilan krediler ve ddvize endeksli krediler déhil edilmemistir.

Yukarida &zetlenen yéntem dogrultusunda hesaplanan YP TGA oraninin tarihsel gelisimi
Grafik 11.2.1.1'de sunulmaktadir. Grafik tarihsel olarak Firma YP TGA oranlarnnin TL TGA oranlarinin
oldukca altinda seyrettigini gdstermektedir. 2016 yilinin ikinci ¢ceyregi itibaryla firma YP TGA orani
yUzde 1,14 ile firma TL TGA oraninin Ucte biri nispetinde geceklesmistir. Grafikte diger dikkat

ceken bir husus YP TGA'larin goreli olarak cok daha duragan bir patika izlemesidir.

Grafik 11.2.1.1 Grafik 11.2.1.2
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Yurtdisindan kullanilan krediler ve DEK dahil degildir.
Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplari Kaynak: TCMB

YP TGA'lann dustk seyrinin, YP kredi bUyUme hiznin artma egiliminden ve/veya YP
kredilerin ilk ddemelerinin, kredinin alindigi tarinten itibaren 0-5 yil arasinda degdisen surelerden
sonra baslamasi ve geri &ddemelerin de genelde c¢ok uzun vadelere yayilmasindan
kaynaklanabilecegdi bu nedenle YP TGA'larnn YP kredi performansinin degerlendiriimesi icin iyi bir
gbsterge olmayabilecedi ileri surlebilir. 2010 yili sonrasinda YP kredi artis hiznin genel olarak
zayiflama egilimi sergilemesi ilk argmanin gecerli olmadigini géstermektedir (Grafik 11.2.1.2).
Firmalarin yurt ici bankalardan kullandiklar YP kredilerin ortalama vadesi 3 yil civarndadir.? Grafik
11.2.1.4, 2008 yilindan baslayarak her yil acilan kredilerin 2016 vyili ikinci ¢ceyregine kadar ne
kadarinin 6dendigini gdstermektedir. Grafikte gorGldigu Uzere, goéreli yakin bir zaman olan 2012
ylinda acilan kredilerin dahi toplam tutarinin yizde 90'ina yakininin édendigi goérUimektedir.
2008, 2009 yillarinda acilan kredilerin toplam tutarinin yUzde 95'inden fazlasinin geri édendigi
hesaplanmistir. Dolayisiyla YP TGA'larin yetersiz bir gosterge olabilecegdine dair argimanlar

verilerle desteklenmemektedir.

1 YP ve TL TGA oranlarinin seviyeleri arasindaki fark baslangic noktasinin yanliigindan kaynaklanabilir. Bu iddianin gecerli olabilmesi icin baslangic noktasindan uzaklastikca
yanliik ¢ok hizll bir sekide azalmalidiris. Ancak YP TGA oranlan (baslangi¢ noktasinin yanliiginin sinirh olduguna isaret eder sekilde) belirgin bir yukarn yonld egilim
gdstermemekte ve iki oran arasindaki fark son gézZleme kadar korunmaktadir.

2 Firmalann dogrudan yurt disindan kullandigi kredilerin ortalama vadesi 5 yilin Uzerindedir.
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incelenen dénem boyunca déviz kurunda gdzlenen oynaklik ile TL'de yiksek ve kalici
deger kayiplarina ragmen, YP kredilerin tarihsel performansindaki olumlu goériGnUm, firmalar
kesiminin dayanikliigini teyit etmektedir (Grafikler 11.2.1.3 ve 4). Doviz geliri olmayan firmalara
verilen YP kredilere dair asgari miktar ve vade kisiti getiren dUzenleme, YP borcun oldukca bUyUk
Olcekli firmalarda toplanmasi, firmalarin kur riskine karsi ihracat geliri disinda da korunma
imkdanlarina sahip olmasi gibi faktorlerin, YP kredilerdeki geri ddeme riskinin dUsUk seyretmesinde

etkili oldugu dUsUnUlmektedir.

Bununla birlikte, yakin izlemedeki YP kredilerin toplam YP kredilere orani 2015 yili son
ceyreginden ifibaren bir miktar arfis kaydetmistir (Grafik 1.2.1.1). Bu durum, ilerleyen dénemlerde
YP TGA'larda sinirli bir arfis olabilecegine isaret etmektedir. Ancak, YP TGA'lar ile yakin izZlemedeki

YP krediler arasindaki tarihsel iliski, olasi artislarin sinirl dUzeyde kalacagina isaret etmektedir.

Grafik 11.2.1.3 Grafik 11.2.1.4
Yillara Goére Sepet Kur Degisimleri Zaman Igerisinde Odenmis YP Firma Kredilerinin Ana
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Not: Grafikteki her seri belirtilen yil icerisindeki ortalama sepet kurun Not: Grafikteki her seri, belirtilen yil icerisinde kullandirlan YP firma
zaman igerisindeki yizde degisimini géstermektedir. Or. 2011 yilindaki kredilerinin zaman igerisinde yUzde kaginin 6dendigini gdstermektedir.
ortalama sepet kuru 2014 yilina kadar yUzde 28 ve 2016 yilina kadar Or. 2013 yilinda gekilen YP kredilerin yizde 60’1 2014 yil sonuna kadar ve
yUzde 60 artmistir. Son veri 2016/6. Ay itibanyladir. yUzde 75'1 2016 Haziran ayina kadar geri ddenmistir. Son veri 2016 /
6.ay itibariyladir. Yurtdisindan kullanilan krediler ve DEKler dahil
degildir.
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Yazar Hesaplar

Ozetle, YP TGA oraninin tarihsel gelisimi, déviz kurunun zaman zaman yiksek oynaklik
sergiledigi ve TL'de hizl ve kalici deger kayiplarinin yasandigi 2008 yili sonrasi dénemde YP
kredilerin gUclU bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu gézlem, firmalarnn YP acik
pozisyonlarina dair kaygilar bir dlcide hafifletmektedir. TUrkiye'de déviz kredisine dair getirilen
kisitlamalarin YP borcun oldukca bUyUk élcekli ya da ihracatcl firmalarda toplanmasina neden
olmasinin, YP kredilerdeki geri 6deme riskinin dUsUk seyretmesinde eftkili oldugu duUsunUimektedir.
Bununla birlikte, firmalarin YP pozisyon acigina dair degerlendirmelerin, firma bilangolarna iliskin

daha detayl veri ile desteklenmesi Gnem tasimaktadir.
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Kutu
2.1 Reel Sektdr Doviz Acik Pozisyonu ve KOI Projeleri

Raporun “Reel Sektér Gelismeleri” boliminde, BIST firmalanndan olusan érekleme gére

aclk pozisyonun daha cok ihracatcr ve doéviz geliri yUksek, risklere karsi koruma (hedge)
pozisyonu goérece yuksek olan bUyUk odlcekli ve mali acidan gUg¢lUu sirketlerde toplandigi
gosterilmektedir.  Ancak, BIST firmalar reel sektér toplam doviz borclulugunun ve acik
pozisyonunun sadece belli bir bdlIimUNU olusturmaktadir. Reel sektére genel olarak bakildiginda
mal ve hizmet satislan yurt icine ydnelen sektérlerin de YP borcu oldudu goériimektedir. Ote
yandan ilgili sektérlerin YP bor¢clanmalarinin kayda deger bir kisminin, gelir akimlanna ve ddviz
kurlarina iliskin risklerin kamu kesimi tarafindan Ustlenildigi, kamu-&zel sektor isbirligi projelerinin
(KOI) finansmani icin kullanildigi bilinmektedir. Bu kutuda TCMB ve DUnya Bankasi verilerinden
yararlanilarak  KOI  kapsaminda  firmalarn  kullandigi YP  kredilerin - miktan  hesaplanmaya

calslacaktr.

KOi projeleri kapsaminda (yerli ve yabanci) reel sektér firmalan Trkiye'de altyapi (PPI) ve
sehir hastaneleri projelerine yatinm yapmaktadir. Genel olarak yap-islet-devret ve benzeri
modeller esas alinarak yapilan bu yatinrmlarin toplam miktarr Dinya Bankasi ve Saglik Bakanhgi
verilerine goére son 10 yilda Turkiye icin 140 milyar ABD dolarina ulasmigtir (Grafik [1.2.11.1). Yapim ve
isletme sUrelerinin olduk¢a uzun oldugu (sektér farkliliklarina gére ortalama 10 ile 49 sene arasi)
KOI projeleri genellikle cok uzun vadeli (10-15 yil arasi) YP kredilerle finanse ediimektedir. Projelerin
bilhassa insaat asamasinda gelir Uretmemesi sebebiyle sektér yapisina goére kredi geri
odemelerinin ik 1-5 yil arasi erfelendigi géz 6nunde bulunduruldugunda son 10 yilda yapilan
yafinmlar i¢in  kullanilan kredilerin  geri  6demelerinin  devam ettigi degerlendirimektedir.
Dolayisiyla, ilgili projelerin reel sektdr YP bor¢ bakiyesine énemli bir etkisinin oldugu ortaya
cikmaktadir. Nitekim YP acik pozisyonun 2006 ve sonrasindaki keskin artis egilimine benzer olarak

PPl yatinmlarnnda da gUclU bir artis kaydedilmistir.

DUnya Bankasi verilerine goére TUrkiye'de 2006 ve sonrasinda 130,4 milyar ABD dolari
degerinde toplam 197 PPl projesi yaplimis veya yapimi devam etmektedir. PPl yatinmlarinin

bUyUk kismi elektrik Uretim ve dagitim tesisleri (51 milyar ABD dolari), otoyol/k&pri

Grafik 11.2.11.1 Grafik 11.2.11.2
2006 ve Sonrasinda Kontrati imzalanan Projeler 2006-15 Yillan Arasinda Yapilan Toplam Altyapi Yatinm
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dolari) ve havaalanlari (42 milyar ABD dolari) gibi ekonomik acidan etkin projelerde

yogunlasmistir (Grafik 11.2.11.2). Bu yatinmlarn icerisindeki yenilenebilir elektrik enerijisi Uretimi,
elektrik dagitimi, otoyol/kdpri ve havaalani projelerinde devlet satin alma garantisi' olmasi ve
fiyatlann da bUyUk élcUde ABD dolan cinsinden belirlenmesi &zel sektérin YP borcluluk nedeniyle
Ustlendigi riskleri dnemli élctide azaltmaktadir. Ornegdin yenilenebilir elekirik enerjisi santrallerinde
satilamayan veya beklenmedik durumlarda kapasite alfi kalan Urefim miktar kamu tarafindan
onceden anlasilan ve ddévize endekslenmis fiyatlar Uzerinden satin alinmaktadir. Benzer sekilde,
képru ve otoyollardan gecen arag sayisi ve havaalanlarini kullonan yolcu adetinin belli
degerlerin altinda olmasi durumlarinda kamu sektéri eksik kalan miktan dévize endeksli fiyat
Uzerinden sirketlere 6demeyi tfaahhUt etmektedir. Boyle bir garanti, firmalara talep soklarina karsi
koruma sagladigli gibi YP kredi geri &ddemelerinde de yuUklenici firmalarn ddviz riskini

azaltmaktadir.

PPl yatinmlan yaninda, &zellikle son dénemde hiz kazanarak 29 adet projeye ve yaklasik
10 milyar ABD dolar én gorilen yatinm degerine ulasan sehir hastaneleri projeleri de kamu
kesiminin sagladigi garantilerden yararlanmaktadir. Yerli ve yabanci ézel sektér firmalarinin gerek
yurtici ve gerekse yurtdisi finansmani kullanarak yaptigr hastaneler, kira sézlesmeleri veya hizmet
satin alma garantisi ile kamu tarafindan desteklenmektedir. Bu sayede yatirnmci firmalar isletme
veya kiralama suresince, uzun vadede (ortalama 25 yil), PPl projelerinde oldugu gibi gerek talep

ve gerekse kur soklarina karsi korunabilmektedir.

KOI yatinmlanni Ustlenen firmalar genellikle proje dzelinde yeni kurduklan proje firmalar
(PF) Uzerinden yatinmlarini ydnetmektedir. TUrkiye bankalar Birligi (TBB) Risk Merkezi (RM) firma
kredileri veri seti ve DUnya Bankasi verileri kullanilarak PF Uzerinden yaptigimiz eslemede 2006'dan
bu yana imzalanan projelerde kullanilan kredilerin dnemli bir kismi tespit edilebilmektedir. Buna
karsin bilhassa elekirik sektérindeki bazi yatinmlarnn holding veya grup catisi altinda yapilmis
olmasi, bu firmalarn ¢ok ¢esitli alanlarda kredi kullanimlarinin olmasi veya yabanci ortaklik yapisi
sebebiyle, séz konusu firmalann KOI projesi dzelinde kullanmis olduklan kredileri ayirt etmek
oldukca zor olmaktadir. Bu baglamda kapsayiciigr arttirmak icin esleme islemi kat ve esnek
olmak Uzere iki farkl sekilde yapilmistir. Kati esleme, sadece PF vasitasiyla yapilan yatinmiar
dikkate alirken, esnek esleme holding ve sirket gruplarnin kendi ¢catilar altinda yapmis olduklar

PPI yatinmlarni da dikkate almaktadir.

Kati esleme yontemine goére toplam elekirik yatinmlarinin yizde 52'si ve esnek esleme
ydéntemine gére ise yUzde 93'0U TBB RM verisi ile eslenebilmistir (Tablo 11.2.11.1). Elekirik projelerinde
ortalama borc-6z sermaye finansman oraninin yUzde 75 olarak gerceklesmektedir. Bu oran gz
6nUne alindiginda, birinci ydnteme gore eslenen firmalarin yapmis olduklari 26,7 milyar ABD dolari

yatinmin yaklasik 20 milyar ABD dolari, ikinci yonteme gore ise 47,5 milyar ABD dolarinin 36,6

! Elekirik dagitim sirketlerinin sahip oldugu garanti elekirik Uretim yatnmlanndan pratikte farklidir. Ozellestirme sonrasi dagitici sirket tarafindan projelendirilen yeni yatinmlar
direkt olarak kamu tarafindan karsilanirken, dagitim sirketinin iflasi durumunda atanan kayyum komitesi firma yénetimini yokimlUlUkleriyle beraber devralrr. Elektrik dagitiminda
sUrekliligin esasi olmaisi itibarnyla pratikte dagitic sirketlerin olusabilecek iflaslara karsi dolayl bir destegi bulunmaktadir. Son on yildaki dzellestirmeler kapsaminda acilan yaklasik
20'ye yakin projeden bir tanesi iflas etmesi sonucu kayyum atanmis ve yeni ydnetim, dagitim firmasinin t0m bor¢ édemelerini zamaninda gergeklestirmistir.
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milyar ABD dolar borc ile finanse edildigi hesaplanmaktadir. TBB RM verileriyle yapilan kat
eslemeye gore son on yilda yapilan elektrik yatinmlarinin 2016 yili Agustos ayi itibariyla toplam YP

kredi borcu 8,9 milyar ABD dolar olarak hesaplanirken, esnek yaklasimla yapilan eslemeye goére

bu rakamin 15,5 milyar ABD dolari civarinda oldugu ortaya cikmaktadir.

Tablo I1.2.11.1
Elekirik Uretim ve Dagitim Yatinmilan (2006 - 2015) ve YP Kredi Borg Miktarlar, Dinya Bankasi

ve TBB RM Verilerinin Eslestirimesi

Elektrik Enerjisi Yatirimlari Kati Esleme Esnek Esleme
Yatirm Yatirm TBB R'.Sk Yatirnm TBB RI.Sk
Miktan Miktan Meikeziive Miktari MetieziiE
Elektrik Teknoloji (Milyon ABD | (Milyon ABD Pay .Kredl (Milyon ABD Pay .Kredl
(Milyon ABD (Milyon ABD
dolari) dolan) dolan)
dolari) dolari)
Dagitim - 14,073.4 8,576.6 60.9% 839.4 13,549.2 96.3% 1,145.5
Uretim Rizgar 5,440.2 1,316.4 24.2% 665.8 4,596.4 84.5% 1,900.6
Jeotermal 1,368.0 = 0.0% 1,368.0 100.0% 832.4
HE
(>50|VSIW) 6,576.6 2,615.4 39.8% 2,263.60 5,903.0 89.8% 2,769.4
(<5:;ijw) 1,198.7 251.7 21.0% 427.3 981.3 81.9% 1,095.6
Dogal Gaz 8,963.0 4,931.7 55.0% 2,087.70 7,678.4 85.7% 3,505.4
Kémir 13,444.6 8,984.2 66.8% 2,624.50 13,444.6 100.0% 4,198.5
Toplam 51,064.5 26,676.0 52.2% 8,908.30 47,520.9 93.1% 15,447.4

Not: *PPI: DUnya Bankasi 8zel sektér altyapi yatinmlann veri seti, TBB RM: TUrkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi veri seti, ** 2010-2015 arasi imzalanan yatinmlar
kapsar, *** Baz toplamlar arasi tutarsizlik PPl veri setindeki raporlama eksikliginden kaynaklanmaktadir. **** ABD dolarn ¢evirimi icin 2016/08 ay sonu kuru 2.95 TL
olarak alinmistir.

Kaynak: Yazarlann hesaplamasi, DUinya Bankasi ve TBB Risk Merkezi

Kamu satin alma garantisinin oldugu elektrik dagitimi ve yenilenebilir elektrik enerjisi (6r.
rUzgdr, HES ve jeotermal) Uretimi yatinmlarindaki toplam YP kredi borcu kati eslesmeye goére 4,2
milyar ABD dolar ve esnek eslesmeye gore ise 7,7 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Benzer
sekilde, 2006'dan bu gune yapllan ve yapimi devam eden ofoyol/képrl projelerinin toplam
yatinm degeri DUnya Bankasi verilerine gére 33,6 milyar ABD dolandir (Tablo 11.2.11.2). Ortalama 22
yil isletme sUresi olan bu projelerin yaklasik yizde 86'si olan 28,9 milyar ABD dolari, ic ve dis finans
kurumlarindan saglanan kredilerle finanse edilmistir. TBB RM verilerindeki ilgili proje firmalarinin
toplam borcu 5,4 milyar ABD dolaridir. Benzer sekilde hava limanlarina da yapilan toplam yatirm
bahsi gecen yillarda 45 milyar ABD dolari olarak islenmis olsa da bu rakamin 35 milyar ABD dolari
ile hala yapiminin ik asamalarnnda devam eden Istanbul 3. Havalimani projesine aittir. Toplam
havaalani yatinmlarinin yizde 97'si TBB RM verisi ile eslesebilen bu firmalann YP kredi borcu 3,6
milyar ABD dolar olarak kaydedilmistir. Son olarak, Saglk Bakanligi verilerine gére yapimi devam
etmekte olan sehir hastaneleri projelerine bu gine kadar toplam yatinm icin kullanilan kredi

miktari 3,8 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir.

Yapilan degerlendirmede kamu satin alma garantisi olan KOI yatinmlannin miktan 2006-
2015 vyillarn arasi igin 118 milyar ABD dolarn olarak gerceklesmistir (Tablo 11.2.11.2). Bu yatinmlarn
yapan firmalar TBB RM verileriyle eslestirildiginde ortalama YP borc stoklarnnin alt bandi 17 milyar
ABD dolar; esnek eslesmeye goére ise 21 Milyar ABD dolar oldugu saptanmistir. DUnya Bankasi veri
seti, raporlama eksikliklerinden &t0rU Ulkedeki tUm PPl yatinmlarini kapsamamasi yaninda 2016 yili
yatnmlarnni da icermemektedir. Bu eksiklik bilhassa fazla sayida proje adedi olan enerii

yatinmlarinin kapsayiciigr acisindan énemlidir. Bu baglamda, TBB RM veri setinde yer alan tUm
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elektrik enerjisi Ureten ve dagitan sirketlerin YP borc stokuna bakilmistir. S6z konusu sirketlerin 2016
yill Agustos ayi itibarnyla 33 milyar ABD dolar degerinde YP borcu oldugu tespit edilmistir. Tespit
edilen bor¢ stokunun ne kadarinda kamunun satin alim garantisi oldugunu hesaplamak igin ise
DUnya Bankasi veri setinde elekirik enerjisi yatinmlarindaki kamu garantili projelerin payi
kullanilimistir. YOzde 56 olarak hesapladigimiz bu pay kullanildiginda TBB RM'de yer alan 33 milyar
ABD dolarn degerindeki tUm elektrik enerijisi sirketlerine ait YP kredi borcunun 18,5 milyar ABD
dolarinin  kamu hizmet satin  alma garantisi  kapsamina giren projelerde  kullanildigi

hesaplanmaktadir.

Tablo 11.2.11.2
Farkli Yaklasimlara Gére Devlet Satin-Alma Garantili KOI Projeleri Finansmaninda Kullanilan YP Kredi Miktarlari
(Milyar ABD dolar)
TBB RM YP TBB RM YP Stok | TBB RM YP
Yatirm Stok (Kati) (Esnek) Stok (Genel)
Elektrik Uretim ve Dagitim 29.0 4.2 7.7 18.5
Otoyol/Koprii 33.6 5.4 5.4 5.4
Havaalani 46.0 3.6 3.6 3.6
Sehir Hastaneleri 10 3.8 3.8 3.8
Toplam 118.0 17.0 21.0 31.0

Kaynak: Yazarlann Hesaplamasi, DUnya Bankasi, Saglik Bakanhdi ve TBB Risk Merkezi

Ozet olarak, YP kredilerin  énemli  bir kisminin  KOI projelerinde  toplandigi
degerlendiriimektedir. Mevcut durumda KOI projeleri kapsaminda faaliyet gdsteren firmalarin TBB
RM verilerine goére toplam YP kredi borcu, esleme varsayimlarina goére farklilik gdsterirken, en
genis varsayimlar altinda 46 milyar ABD dolarina ulasmaktadir. Analizimize gére bu rakamin
yaklasik 31 milyar ABD dolar kamu hizmet/Urin satin alma, kiralama veya dolayli garanti

yontemleriyle kur ve talep risklerine karsi korumaya sahipfir.

Calismamiz her ne kadar konuyla ilgili detayl bilgiler sunmayr amaclasa da baz ciddi
varsayimlar yapmak zorunda kalinmistir. Birincisi bilhassa holding veya grup sirketleri kurmus
olduklar proje sirketlerine koymakla yUkumlU olduklar sermayeyi de kendi bilan¢olarinda kredi ile
finanse edebilmektedir. ikincisi grup sirketleri proje sirketine hizmet ve mal satmi (ér. bargj
insaatini) yaparak karsiiginda ticari alacak/borg iliskisi cercevesinde proje sirketini dolayl olarak
finanse edebilirken, yapilan yatnmi kendi bilancosunda kredilendirebiimektedir. Mevcut
verilerden bu islemleri cikarmak maalesef mimkUin degildir. Dolayisiyla mevcut yatinm degerleri
ile borg stoklar arasinda ciddi farkliiklar gérinmektedir. Bu farkliliklarin dnemli bir kismi hi¢c sUphesiz
2006'dan bu yana yapilan yatinmlar icin kullanilan kredilerin geri demelerinden kaynaklansa da
hic azmsanmayacak olan kisminin  da yukanda bahsedilen dolayll  finans  saglama
ybéntemlerinden kaynaklanabilecegdi de soylenebilir. Yabanci ortaklarla yapilan yatinmlarin
finansmaninda da yabanci kaynaklarn kullaniimasi kredi bakiyesinin tespitini zorlastiran baska bir
faktérdur. Ayrica, 2016 icerisinde yapilan yatirnmlar DUnya Bankasi verilerine henlUz eklenmedigi
icin calismaya dahil edilmemistir. 2016 il icerisinde yapilan toplam yatinm Enerji Bakanldi
verilerine gére 5 milyar ABD dolar civarinda iken bu miktarin 4 milyar ABD dolan satin alma

garantisi altinda olan yatinmlardir.
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