TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Il. Finans Disi Kesim

Hanehalki  kaldirac  (yUkGmlGIUk/varlik)  oranindaki
kademeliiyilesme devam etmektedir. Bu iyilesmeye varliklardaki
artis olumlu katki verirken, yUkUmlUlUklerde sinirl dUzeyde bir
artis gerceklesmistir. Finansal varlik arfisinda, kur gelismelerinin
de etkisi ile yabanci para (YP) cinsi tasarruf mevduatinda
gerceklesen gUclU bUyUme etkili olmustur. Ayrica, hanehalkinin
borc servis orani da yatay seyretmektedir. Hanehalki finansal
borc kompozisyonu icinde konut kredisinin payinin artmis olmasi
ve incelenen dénemde konut kredisi ortalama vadesinin uzamis
olmasi, faiz oranlanndaki ylUkselise karsin borc servis oraninin
yukarn yonlU hareketlenmesine engel olmustur. Belirsizliklerin
yUkseldigi bu dénemde, hanehalkinin déviz ve degisken faiz
orani Uzerinden borclanmasina engel olan duUzenlemelerin
finansal istikrara katki yaptdr degerlendirimektedir.

Reel sektér firmalarnnin toplam finansal yikUmlUlGklerinin
gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) oraninda déviz kuru gelismeleri
nedeniyle son ddénemde artis gbzlenirken, kur etkisinden
arndinldiginda séz konusu firmalarin bor¢luluklarinin daha makul
bir seviyede seyrettigi gérilmektedir. Bu gelismede, yurt disindan
finansmandaki yataya yakin seyrin yani sira son dénemde yurt
ici bankalardan temin edilen kredilerdeki ivme kaybi da efkili
olmustur. Reel sektdr firmalarinin yurt ici ve disi YP finansmaninin
uzun vadeliolmasi, YP kredilerin Snemli bir kisminin sinirl sayida ve
daha ziyade bUyUk &lcekli frmalar tarafindan kullaniimasi déviz
kuru kaynakl riskleri azaltan faktorler olarak éne cikmaktadir.
Reel kesimin net YP pozisyon aciginda bu dénemde énemili bir
degisiklik yasanmaz iken, kisa vadeli net YP pozisyonun sinirli da
olsa fazla veriyor olmasi olumlu olarak degerlendirimektedir.

II.1. Hanehalki Gelismeleri Grafik 1.1
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Bireysel kredi bUyUmesi tasarruf mevduati bUyUmesinin oldukca Kaynak: TEMB, EGM, MKK, SPK, TOKI
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Grafik 11.1.2

Hanehalki Kredi' ve Mevduat BUyUmesi
(Yilk YUzde Degisim)
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(1) Yurt ici yerlesik bankalarca kullandirilan kredilerdir. Kredi kartlan dahil
edilmigtir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Tablo 11.1.1
Hanehalkinin Finansal Varliklan
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4
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03.15 09.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 8495 100 956,7 100
TL Tasarruf Mevduat 402,2 47,3 4253 44,5
YP Tasarruf Mevduat 2176 25,6 2750 287
- (Milyar ABD Dolar) 83,3 91,5
Kiym. Maden Deposu 10.8 1.3 10,2 1.1
- (Milyar ABD Dolar) 4 3.4
Tahvil ve Bonolar 19.7 23 19.7 21
- Kamu 59 0.7 6.2 0.7
- Ozel Sektér 13.8 1.6 13,5 1.4
Yatinm Fonlan 72,3 85 78,1 82
Emeklilik Yat. Fon. 39.8 4,7 44,2 4,6
Diger Yat. Fon. 325 3.8 33,9 3.5
Hisse Senedi 43,5 51 41,5 43
Repo 0.6 01 0.5 0.1
Dolagimdaki Para 82,9 9.8 106,2 1.1

Kaynak: TCMB, EGM, MKK, SPK

Grafik 11.1.3

Hanehalkinin Tasarruf Orani!
(YUzde)
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(1) Hanehalk fasarruflannin harcanabilir gelire oranidr. TUKK in Hanehalk Bitce
Ankefi'nde yer alan hanehalkinin harcanabilir gelir verisinden tiketfim harcama-

lan cikariarak tasarrufiar elde edilmistir.
Kaynak: TUIK

Grafik 11.1.4

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduat!
(Milyar ABD Dolan, Milyar TL)
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(1) YP tasarruf mevduat EUR/USD paritesi etkisinden arindirimistir.
(2) Para takasi islemleri harictir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 23.10.15)
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gerisinde kalmistir. Kur etkisinden arnindirimis olarak bakildiginda
da tasarruf mevduatl bUyUmesinin son dénemde bireysel kredi
bUyUmesine yakin seyrettigi gérllmekte olup, hanehalkinin asir
bir borclanma egiliminde oimadigi degerlendiriimektedir (Grafik
11.1.1 ve I1.1.2).

YP tasarruf mevduati kur etkisinden arindirimis olarak da
artarken, hanehalki finansal varliklar icindeki payr bir miktar
azalan TL tasarruf mevduati gercek kisilerin en temel yatinm araci
olma &zelligini korumustur. TL tasarruf mevduatinda gézlenen
zayif seyre karsin, YP tarafta gorGlen artis ile tasarruf mevduatinin
hanehalkinin finansal varliklan icindeki paylr artmaya devam
etmistir. Ote yandan gercek kisi mudilerin kiymetli maden depo
hesaplarina gecmise kiyasla daha sinirliilgi géstermesiyle kiymetli
maden depo hesaplarinin hanehalki varliklar icindeki dnemi
azalmistir. Nitekim, yurt ici yerlesik gercek kisilerin kiymetli maden
depo hesaplarn son altl ayda 85 tondan 74 tona gerilemistir.
Ayrica, fahvil ve hisse seneflerindeki fiyat disisunin etkisi ile
hanehalkinin séz konusu varliklarinda meydana gelen deger
azalsi, varlik kompozisyonunda mevduatin payinin artmasini
desteklemistir (Tablo 11.1.1).

Hanehalkifinansal yikimlilUklerinin varliklarina oraninda
gorulen iyilesmenin tasarruf oranina da yansidigi gorilmektedir.
TUrkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) Hanehalki BUtce Anketi'nden
hesaplanan hanehalki tasarruf orani, 2012 yilindaki sinirl dUsUstn
ardindan gerek bireysel emeklilik sisteminin olumlu katkisi ve
mevduat artisiyla  varlklarda gérilen guclenme, gerekse
yUkUmlUlUklerdeki ihmli seyir ile yUkselis egilimine girmistir (Grafik
11.1.3).

2015 yihinin ilk yansinda daha ¢ok YP kaynakl biyiyen
tasarruf mevduat yilin G¢inci ¢eyreginde TL kaynakl olarak
arhs gostermistir. 2015 yilininilk yansindaki kur gelismelerinin yurtici
yerlesik gercek kisileri YP mevduata yénlendirdigi gérUimektedir.
Ancak yilin U¢cUncU ceyreginde gercek kisilerin YP mevduattan
TL mevduata gecmesinin, firmalar tarafindan olusan doéviz
talebini dengeleyici bir rol oynadigi degerlendiriimektedir. 2013
yllinin ikinci yansindan itibaren bazi dénemlerde mevduatta
gbdzlenen TL ve YP geciskenliginde etkili olan para takasiislemleri,
hacimce 6nemini korusa da TL-YP tasarruf mevduatinin genel
seyrindeki efkisi nispeten sinirh kalmaktadir (Grafik 11.1.4).
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2015 yilinin ikinci ceyredine goére bankalarn yurt ici
yerlesik gercek kisiler ile yaptiklan para takasi islemleri bir miktar
azalmistir. Gergek kisilerin TL mevduata ikame olarak tercih
ettikleri bu islemler ile sagladiklarn faiz avantaj, son alfi aylik
dénemde genel olarak dalgall ancak yatay bir seyir izlemistir.
Faiz gelismeleriyle eski gicUnU kaybeden bu islemlerin TL-YP
tasarruf mevduat Uzerindeki etkisi de azalmistir (Grafik 11.1.5).

Oynakligl nispeten duUsuk olan kUg¢Uk-orta  Olcekli
mevduatta, TL'ye ydnelim devam etmektedir. Son alti aylik
dénemdeki YP tasarruf mevduat artisinin dnemili bir kismi, faiz
farklarna daha duyarl ve gérece daha oynak olan bUyUk
tutarl mevduattan gelmistir. 0-50 Bin TL araliginda olan YP
tasarruf mevduat ise azalls gostererek YP mevduata duUsUs
yonunde katki vermistir. Diger yandan, TL tasarruf mevduat
artisi tek bir tutar kinimi kaynakli olmamis; genele yayilmistir.
TL tasarruf mevduat artisina daha istikrarli olarak kabul edilen
kOcUk tutarh mevduatiarin énemili bir katki sagladigr gérdimuostor
(Grafik I1.1.6).

Hanehalki tasarruf oranlarina onemli katki saglayan
bireysel emeklilik fonlannin tutan, 6nceki Rapor donemine
gore arhsini sirdirmis ancak hanehalki varliklar icindeki payi
onemli bir degisim gostermemistir. Bireysel emeklilik sistemi
2013 yiinda uzun vadeli yurt ici tasarruflan artirmak amaciyla
baslatilan devlet katkisi uygulamasi ile daha hizli bir boyime
patikasi izlemeye baslamis, katiimci sayisi da énemli bir artis
kaydetmistir. 30 Ekim 2015 tarihi itibaryla, sisteme kayith katiimci
sayisi 5,8 milyon kisiye ulasmistir. Katilimer basina katki payi tutarn
da 2015 yilininilk on ayinda artfigini sirdUrmustir (Grafik 11.1.7). Son
yillarda gézlenen hizll bUyUmeye karsin emeklilik fonlarnin GSYiH
icindeki payi sinirll kalmaya devam etmektedir. TUrkiye'de 27,3
milyon kisinin kayitl olarak istihdam edildigi dikkate alindiginda,
bireysel emeklilik sisteminin dnemli bir bUyUme potansiyelinin
oldugu dusunUlmektedir.

Hanehalki  yUkUmlUlUklerinde  konut  kredilerinin - ve
bireysel kredi kartlarnnin paylar artarken, bakiye artislarina
ragmen ihtiya¢c ve tasit kredilerinin paylan azalmistir. Varlik
ydnetim sirketi alacaklarinin payt ise sabit kalmigtir (Tablo 11.1.2).
Hanehalki borclulugunun gecmis dénemlere kiyasla daha iimli
bir artis géstermesinde, bireysel kredi kartlarnin yani sira intiyac

kredilerindeki bUyUmenin daha makul seviyelere gerilemesi
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Grafik 11.1.5
Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Déviz Borclanma Para
Takas! islemleri ve Faiz Farki! 2 (Milyar Sepet, Yozde Puan)
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(1) Faiz Farki= 3 Aylk YP Mevduat Faiz Orani - 3 Aylk TL Mevduat Faiz Orani + 3
Ay Para Takasi Faiz Orani.

(2) (0.6$+0,4€) kur sepeti kullaniimistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.6
Yurt igi Yerlesik Gergek Kisilerin Mevduat Tutar
Kinlimlarnnin Dénemsel BUyUmeye Katkisi'2 (Yuzde Puan)
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(1) YP tasarruf mevduat (0,63+0,4€) kur sepetiile kur etkisinden anndiriimistir.
(2) Kiymetii maden depo hesaplan YP mevduata dahil edimistir.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.7
BES Fon Tutan', Katiimci Basina Katki Payi Tutari ve
Katilimei Sayisi (Yozde, Bin TL, Milyon Kisi)
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(1) Son veri igin GSYIH fahmini kullanimistr.
Kaynak: EGM (Son Veri: 30.10.15)

Tablo 11.1.2
Hanehalkinin Finansal YOkUmIUlUkleri!

03.15 09.15

Milyar T Pay Milyar TL Pay
qulum Yikimlilikler 4108 100 4302 100
(Tor Bazinda)
Konut 145,1 353 1548 36,0
Tagit 150 3.6 151 3.5
Intiyag 1606 39,1 164,6 383
Bireysel Kredi Karh 789 19.2 839 19.5
Varlik Yénetim Sirketleri 2 27 s 27
Alacaklan
Toplam YUkumlilikler
(Kars! Taraf Bazinda) 4108 100 4302 100
Bankalar 3783 921 3969 92,3
Finansman Sirketleri 9.2 22 9.5 22
TOKI 12,1 29 12,0 28
Varlk Yénetim Sirketleri 11,2 27 1.8 2.7

(1) Konut kredileri TOKI'nin vadeli konut satislar karsiigi alacaklanni da
icermektedir. TOKI verisi Nisan 2015 ifibaryladir
Kaynak: TCMB, TOKI
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Grafik 11.1.8
Tuketici GUven Endeksi'
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(1) Tokefici given endeksi O ile 200 aralginda degerler almakiadr. Endeksin
100'den biydk olmasi tikefici giveninde iyimser durumu, 100'den kiguk

olmasi kétimser durumu géstermektedi.
Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.1.9

Hanehalki YOkUmIUIUKlerinin Gelisimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.10
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
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Kaynak: TCMB
Grafik 11.1.11
Bireysel Kredi Taksit Odemelerinin Harcanabilir Gelirdeki
Pay (Yuzde)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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etkili olmustur. Kredi egilim anketleri ihfiyac kredilerindeki
dUsUste talepteki azalmanin ve kredi standartlarindaki &lcUlU
sikilasmanin etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ek olarak,
tUketici kredilerindeki vade dUzenlemesinin bu alandaki
bUyUmeyi siniMadigi  degerlendiriimektedir. Nitekim ihfiyac
kredilerinin ortalama vadesi, son bir yilda 39 aydan 36 aya
gerilemistir.

TUketici davraniglanni sekillendiren énemli etkenlerden
biri olan tUketici gUveni, hanehalki borclanma edilimi Uzerinde
belirleyici olabilmektedir. TUketici given endeksinde gerileme
goruldigu  ddnemlerde bireysel kredilerde de yavaslama
yasanmakta, fuketfici giUveninin  arthgr zamanlarda ise
bireysel kredi bUyUmesi canlanmaktadir. 2015 yili EylUl ayina
kadar tUketici glven endeksinde gérilen gerileme, bireysel
kredilerdeki zayiflamayi aciklayan temel sebeplerden biri olarak
karsimiza cikmaktadir. Ancak, yurt ici belirsizliklerin azalmasi
sonucunda Kasim avyi itibaryla endeksin pozitif yonde hareket
ettigi gériimekte ve bu gelismenin bireysel kredi talebine olumiu
yansiyabilecegdi degerlendiriimektedir (Grafik 11.1.8).

Hanehalki  yOkUmlUIUklerinin - t0r  bazinda  dagilimi
incelendiginde, makroihtiyati tedbirler sonrasinda  konut
kredisinin  payinin arthgi, kredi kartlarnin - payinin - azaldigi
gérilmektedir. intiyac kredileri icin 2013 yili sonunda yoririge
giren duzenleme sonrasinda da ihtiyac kredisinin payinin
arthgl, ancak belirsizliklerin - artma  egilimine girdigi 2015
yili ikinci ceyreginden itibaren ihtiyac kredisinin  payinin
azaldigr gézlenmistir. Son aylarda ise hanehalki finansal borc
kompozisyonunun degismedigi gérUimektedir (Grafik I1.1.9).

Hanehalkinin finansal bor¢c kompozisyonu icinde konut
kredisinin payinin artmis olmasina ilave olarak konut kredisinin
ortalama vadesi de bir miktar uzamistir. Diger yandan, vade
kisitlamasi sonrasinda ihtiyac kredisinin vadesi gerileyerek azami
sinir olan 36 aya inmigstir (Grafik 1.1.10).
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Hanehalki finansal risklerinin belirlenmesinde 6nemli
oldugu degerlendirilen bireysel kredi 6deme gicinde, 2014
yiindan bu yana énemli bir degisim olmadigi gorilmektedir.
TUrlerine gére bireysel kredi taksit ddemelerinin harcanabilir
gelire oranlar incelendiginde, ihtiyag¢ kredisi taksit &demelerinin
payinda artig oldugu gbze carpmaktadir. S$&z konusu gelismede,
vadelerdeki kisalmanin ve 2015 yilinin ikinci ceyredine kadar
olan sUrede ihtiyac kredilerinin bireysel kredi icindeki pay
arfisinin  etkili oldugu degerlendiriimektedir. Diger taraftan,
2014 yi basindan ifibaren konut kredisi ve kredi kart yillik
bor¢c 6demelerinin harcanabilir gelire orani gerilemistir (Grafik
[1.1.11). Konut kredilerinin vadelerinde gorGlen uzamanin, konut
kredilerindeki artisa ragmen bireylerin borc édeme yUklerinin
artmamasina katki sagladigr gérbimektedir.

Yaygin bir 6deme araci olmasinin yani sira, hanehalki
borclulugunun énemli bir bileseni haline gelen bireysel kredi karti
bakiyeleri, taksit sinirlamasi sonrasinda gerileyerek yeni bir denge
seviyesine ulasmistir. 2014 yili Subat ayinda yurirlige giren s6z
konusu duzenleme sonrasinda hizla gerileyen kredi karti boyUme
oranlarinin, sonraki dénemlerde kademeli olarak toparlandidi,
kredi karti bakiyesi ve harcama bUyUmelerinin yukar yénlU
hareketlendigi gdzlenmistir (Grafik 11.1.12 ve 11.1.13). 25 Kasim
2015 tarihinde BDDK tarafindan yayimlanan Banka Kartlan ve
Kredi Kartlan Hakkinda Yonetmelikte Dedisiklik Yapilmasina Dair
Yénetmelik ile kredi karti ile gerceklestirilecek beyaz esya ve
mobilya ile egitim ve 6grenim Ucretine iliskin harcamalarda taksit
sUresi on iki aya cikariimistir. S6z konusu dUzenleme degisikligi ile
OnUmUzdeki donemde kredi karti bUyUme oranlarinin bir miktar
daha artabilecegdi 6ngodriimektedir.

Kredi kartindan nakit cekim kullandinmlarnda 2014 yilinin
baslarindan bu yana gérilen artis, son dénemde bir miktar hiz
kaybetse de devam etmektedir. Kredi kartl borclar icerisinde
faiz ddenerek kredilendirilen borclarn payi ise son 1 yildir yatay
bir seyir izlemektedir (Grafik Il.1.14).

Gercek kisilere ait kredili mevduat hesabi (KMH)
bakiye biuyumesi 2015 yilinin ilk sekiz ayinda ivmelenmis,
Eylil ayinda ise yatay bir seyir izlemistir. ihtiyac kredilerinde
bUyUme hiz kaybederken, gercek kisilere ait KMH bakiyelerinin
artis egilimi devam etmektedir. Ozellikle son dénemde KMH

Grafik 11.1.12
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.1.13

Bireysel Kredi Karti Harcamalarnnin Gelisimi
(12 Aylik Birikimli, YUzde)
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Kaynak: BKM

Grafik 11.1.14
Kredi Karti Nakit Cekim Kullandinmlan ve Kredilendirme
QOrani (Akm Veri, Milyar TL, Yizde)
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Kavnak: TCMB. BKM

Grafik 11.1.15
Gercek Kisi KMH Bakiyesi ve ihtiyac Kredileri! icindeki
Payinin Gelisimi (Milyar TL, Yuzde)
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(1) 2015 yih dncesinde “Diger" gubundaki kredileri de icermektedir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 11.1.16
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Malliyetli Faiz Orani (Yzde, 1 puan +)
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Kaynak: TCMB, TUIK

Grafik 11.2.1

Reel Sektorin Finansal YUkUmIGlUklerinin Gelisimi!
(GSYiH'ye Oran, Yizde)
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(1) Kredi yOkOmIUlUklerini ve ihraclan kapsamaktadir. Yurt disi yOkUmlUlUklerde
Torkiye'deki bankalarin yurt disi sube ve istirak verileri harigtir. TL yOkUmIOIUKklerin
yurt digina olan kismi YP yOkUmlUlUkler i¢erisindedir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 08.15)

bakiyesinin ihtiyac kredileri icindeki payinda gbzlenen artis
dikkat cekmektedir. Kredi kartlarina yonelik taksit dUzenlemesi
sonrasinda, hanehalk finansmaninda KMH Grondnin  6ne
cikkmaya basladigr gérblmektedir (Grafik 11.1.15). Buna karsin
KMH bakiyesinin hanehalki borclulugu icindeki payl halen
oldukca dUsUk bir seviyededir.

Hanehalki borclulugu icinde ihtiyac kredilerinden sonra
en bUyUk paya sahip olan konut kredileri, 2015 yill boyunca
goérece daha gUclU bir sekilde bUyUmuUstir. Konut satislar
ozellikle yilin ilk yansinda énemli 6lcUde artmis, ipotekli islemlerin
toplam konut satislan icindeki payr da yukselis gdstermistir.
Yiin ikinci ceyreginden itibaren maliyetli konut kredisi faiz
oranlarinda goérulen kademeli artis, ipotekli konut satislarinin
konut satis bUyUmesine katkisini azaltmistir (Grafik 11.1.16). Konut
kredisi aylik maliyetli faiz oraninin Temmuz ayindan itibaren,
piyasa aktérlerince "psikolojik sinir* olarak nitelendirilen yUzde
1 seviyesinin de Uzerine cikmaslyla ipotekli konut satislarinin
bUyUmeye katkisi hizla gerilemis, EylUl ayi itibarnyla negatife
dénmuUstir. Son ddénemde faiz oranlarnda herhangi bir
gerileme yasanmamis olmakla birlikte, yurt ici belirsizliklerin
azalmasiyla, konut satislannin dahaiistikrarli bir seyirizieyebilecedi
dUsUnUlmektedir.

II.2. Reel Sektdr Gelismeleri

Reel sekidrin toplam finansal borglarinin GSYiH'ye
oranindaki arhs 2015 yilinda ivme kazanmis olup, bu arhsta
kur gelismeleri belirleyici olmustur. Agirlikli olarak yurt ici
bankalara olan reel kesimin YP cinsinden yUkUmlUlUklerinin
GSYiH'ye orani artma egdilimindedir. Diger taraftan reel kesimin
YP yUkUmIUIUkleri ABD dolar cinsinden incelendiginde daha
sinirl bir artis gézlenmistir. DOviz kurunun artmasina karsin YP yurt
disi yOkOmIOIUklerinin GSYiIH'ye orani sinirl dizeyde yikselmis,
TL firma kredileri orani ise genel olarak artis egilimi gdstermekle
birlikte, son ddnemde ivme kaybi sergilemistir (Grafik 11.2.1).

Reel sektorin finansmaninda yurt ici banka kredilerinin
belirleyici roli devam etmektedir. Reel kesim firmalar temel
olarak yurt ici bankalardan finansman saglamakta iken,
borclanmada menkul kiymet ihracglan yolu ile borclanma
pay! oldukca sinirl bir seviyededir. Reel kesim menkul kiymet
inraclannin  yaklasik Ggte biri yurt icinden ve ortalama ki
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ylldan uzun vadeli iken, yurt disi ihraclar ortaloma yedi yildan
uzun vadelidir. Firma ihraclarnnin finansman yapisinda disuk
pay! ve uzun vadeli yapisi sistemik risk acisindan olumlu olarak
degerlendirimektedir. Yurt ici agirlikll olmak Uzere Banka Disi
Finansal Kuruluslar (BDFK) tarafindan reel kesime saglanan ticari
kredilerin payi yatay seyrini korumaktadir (Grafik 11.2.2).

Agirhikh olarak YP cinsinden borglanan reel sekior
firmalannin makro verilerle hesaplanan net YP pozisyonu yatay
seyretmektedir. 2015 yili Agustos ayi itibarnyla 176 milyar ABD
dolarn net YP pozisyon acigl bulunan reel kesimin, kisa vadeli
YP pozisyon fazlasi ise ayni dbnemde 6 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir. 2015 yillilk ceyregine gore firmalann femel olarak
yurt ici bankalardaki mevduatindan ve yurt disina dogrudan
sermaye yatinmlarindan kaynaklanan YP finansal varliklarinda
artis yasanmistir. Diger yandan, uzun vadeli yurt ici banka
kredileri, yurt disindan YP kredileri ve ithalat borc¢lar kaynakli YP
finansal yOkUmIUlUklerindeki yUkselis nedeniyle net YP pozisyon
aciginda sinirh bir artis gézlenmistir (Grafik 11.2.3). YUksek YP acik
pozisyon kur gelismeleriyle birlikte degerlendirildiginde reel kesim
acisindan risk teskil etmekle birlikte, kisa vadeli YP pozisyonda
fazla veriimesi risk azaltici bir faktor olarak degerlendiriimektedir.
Bu kapsamda doviz kuru artislarinin bilanco etkisi kanaliyla reel
sektérin mali oranlan Uzerinde olumsuz etkisine karsin, kisa
vadeli YP pozisyon aciginin olmamasi borc servisi acisindan
likidite soklanna karsi dayanikliigr artincr bir unsur olarak
degerlendirimektedir.

Borsa istanbul'a (BIST) kote reel kesim firmalan
ornekleminde, firma 6zkaynaklarinin toplam aktiflerine oraninin
yuksek olmasinin kur kaynakh bilango efkilerini karsilamada
yeterli oldugu degerlendiriimektedir. 2015 yili EylUl ayi itibaryla
analize dahil edilen BIST'e kote firmalann YP yOkUmIGIUklerinin
toplam  varlklarna  orani  yUzde 29,7 dUzeyindedir.
Ozkaynaklarinin toplam aktiflere oraninin yizde 43 olmasi BIST'e
kote reel kesim firmalar icin bilanco etkilerine karsi dnemli bir
dayanikliik gbstergesi olarak degerlendirimektedir (Grafik 11.2.4).

Reel kesim firmalannin gerek yurt i¢ci gerekse yurt disi
YP yikumlulikleri agirhkh olarak uzun vadelidir. Firmalarn yurt
ici bankalara olan YP yUkUmlUGlUklerinin vadesi 2015 yilinda
uzamaya devam etmis olup, s6z konusu yUkUmIUIGklerin yarisi 5
ylldan uzun vadelidir. 2015 yiinda reel kesimin YP yurt ici banka
kredilerinde 1 yildan kisa vadelilerin payr azalirken, &zellikle 5
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Grafik 11.2.2

Reel Sektdérin Finansmaninda Kaynak Yapisi!
(YUzde Pay)
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——————— BDFK (Sag E.)
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(1) Yurt ici yerlesik bankalann yut disi subeleri yurt dist bankalara dahil edilrmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 08.15)

Grafik 11.2.3
Reel Sektorin Net Yabanci Para Pozisyonu
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.4

BIST'e Kote Firmalarnn Borgluluk ve Kaldirag Orani’!
(YUzde Pay)

Varliklar
27,3

(1) 2015 yili Eyiol ayi itibanyladir. 279 adet BIST'e kote firma verisi kullaniimistr.
Kaynak: KAP

Grafik 11.2.5

Reel Sektdrin Yurt ici Banka YP Kredilerinin Vade Dagilimi!
(Orjinal Vadeye Gére, YUzde)
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(1) Toplam YP kredilerin yzde 1'ini olusturan limit alti kredilerin vade dagilimina
ulaslamamakia olup, bu krediler vade analizine dahil edilmemistir.
Kaynak: TCMB
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Grafik 11.2.6

Reel Sektdr Yurt Digi Fin. YUkUmIUIUklerinin Vade Dagilimi
ve Onimizdeki Bir Yil icinde Vadesi Dolacak Dis Borglar

(YUzde Pay, Milyon ABD Dolarn)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.7

Yurt ici Bankalardan YP Kredi Kullanan Firma Gelismeleri!

(YUzde Pay)
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(1) Soldaki grafik, YP firma kredisi kullanan reel sektér firmalannin TL+YP firma
kredisi kullananlar icindeki payini, sagdaki grafik tutar dilimlerine gére YP
firma kredisi kullananlarin (firma sayisi ve kredi tutan olarak) toplam YP kredi
kullanan reel sektér firma sayisina ve kredi tutanna oranini géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.8

ABD Dolan ve Euro Cinsinden Firma Kredi BUyUmesi'
(Yillik YOzde)
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(1) Dévize endeksl krediler ve katilm bankalar harigt.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.9

Yurt igi YP Firma Kredisi Sektérel Dagilimi
(YUzde Pay)
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ylldan uzun vadeli YP kredilerin payi artmistir (Grafik 11.2.5). Yurt
disi finansal yOkumlulUklerin de genel olarak uzun vadeli oldugu
gorulurken, 2014 yilsonuna goére yurt disi finansmanda 1-2 vil
arasi vadeli yOkumlUGluklerden 1 yila kadar vadeli yOkUmlUGlUklere
gecis nedeniyle, kisa vadeli kaynaklarin payinda sinirli bir artis
gozlenmistir (Grafik 11.2.6). Ancak, reel kesim finansmaninin
genel olarak uzun vadeli yapisini korumasi, bir yil icinde
yapilmasi gereken borc geri ddemelerinde reel sektérin elini
gUclendirmektedir.

Yurt ici bankalardan YP kredi kullanan firma sayisinin
kredi kullanan toplam firma sayisi icindeki payir sinirli olup,
YP kredi hacmi bUyUk tutarl kredilerde yogunlasmakta ve
s6z konusu firmalann bUyUk cogunlugunun (yaklasik yUzde
70'inin) ise 1 milyon dolar ve alti tutarlarda YP kredi kullandiklar
anlasiimaktadir (Grafik 11.2.7). Nitekim TBB Risk Merkezi verileri
kullanilarak incelenen ve firmalarca yurt disindan kullanilan
krediler dahil olan “Kutu 1.2.2: Firma Kredilerinde YP Krediden
TLl'ye Gecis” analizihnde benzer bir dagiim goérUimektedir. Bu
kapsamda buUyUk firmalarca etkin kur riski yénetimi yapilmasi
sistemik risk acisindan énem tasimaktadir.

Reel kesim firmalarinin YP kredi kompozisyonunda son
dénemde euro kredilere olan ilgi devam etmekiedir. Euro
cinsinden kredi bUyUmesi gUclU seyrini korurken, ABD dolar
(Grafik
11.2.8). Bu gelismede, USD Libor-Euribor makasindaki acilimayla

cinsinden kredi kullanmlarn ivme kaybetmektedir
euro finansman maliyetlerindeki iyilesmenin ve pariteye iliskin
beklentilerin eftkili oldugu degerlendirimektedir. Firmalarn YP
kredi kompozisyonunun euro kredilehine degismesinin firmalarin

finansman maliyetine olumlu etkisi olabilecektedir.

Yurtici bankalarca kullandinlan YP firma kredilerinin Snemli
bir kismini olusturan sektérlerin dagilimlan bUyUk dlcude ayni
kalmistir (Grafik 11.2.9). Bu durum, bankalarn doviz kuru hareketleri
sonucu agirlikll olarak YP finansman ile calisan sektorlere karsi
risk algilanni farklilastirmadiklarina isaret etmektedir.

YP yurt ici firma kredilerinin kayda deger bir kismi proje

finansmani amach olarak kullaniimaktadir. Bu kapsamda,
ozellestirmeler ve vyenilenebilir enerji kaynakl olarak enerji
sektérince kullanilan proje finansmanina yénelik krediler 6n

plana cikmaktadir (Grafik 11.2.10).
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Reel kesimin yurt disindan sagladigi kaynagin sektérel
dagiimiincelendiginde ise 2014 yilsonuna gdre 6zellikle “insaat”
sektérince kullanilan finansmanin payinda yasanan artis dikkat
cekmektedir. Diger yandan, 2015 yill GcUncuU ceyregdinde yurt dis
kaynak kullaniminda pay kaybi acisindan “imalat” ile “Toptan
ve Perakende Ticaret” sektdrleri 6n plana ¢ikmaktadir (Grafik
11.2.11). 2015 yil AQustos ayi itibaryla reel sektérin uzun vadeli
yurt disi yOkUmIUIUklerinin yansindan fazlasi degisken faizli olup,
yurt disindan uzun vadeli borclanmalarda ortalama vadenin
yUksek oldugu sektorlerde agirlikli olarak degisken faizli kaynak

kullanimi da yayginlasmaktadir.

GSYiH'ye orani genel olarak artma egilimde olan TL
firma kredilerinde (Grafik 11.2.1) biyik olgekli firmalarin payi
arhs egilimindedir. Finansmana erisim acisindan daha sinirli
kaynaklara sahip olarak degerlendirilen &zellikle mikro dlcekli
isletmelerce kullanilan TL kredilerin payindaki gerileme dikkat
cekmektedir (Grafik 1.2.12). Bu gelisme, 2015 yili UgUncU
ceyregine iliskin Banka Kredileri Egilim Anketinde isaret edildigi
Uzere banka kredi standartlanndaki sikilasmadan KOBI'lerin

daha fazla etkilendikleri sonucu ile uyumludur.

Yaklasik yarisi biyik olgeklifirmalarca kullanilan TL krediler
icinde 1 yildan kisa vadelilerin payi azalmaktadir. 1 yildan kisa
vadeli TL kredilerin payr gerilerken, 1-2 yil vadelilerin payr artis
gbstermistir (Grafik 11.2.13). Kisa vadeli kredilerin payinda goézlenen
gerileme, kisa sureli finansman amaciyla kullanilan borclu cari
hesaplarn TL firma kredileri icindeki payindaki gerilemeye de
yansimistir. Diger yandan, 2015 yilinda genel olarak degisken faizli
kredilerin payi gerilerken, bu gelisme belirsizliklerin ve finansman
maliyetlerinin arthigr son dénemde firmalarn kaynak kullanim
maliyetlerini azaltma motivasyonuna isaret etmektedir (Grafik
11.2.14).

Reel kesimin varliklan agisindan ise ticari mevduatin yillik
biyimesinde son alti aylik donemde belirgin bir hareketlenme
gozlenmemistir. 2015 vyl icinde vyillk bUyUmesi kademeli bir
sekilde yUzde 17 seviyelerine yuUkselen ticari mevduatta son
aylarda TL ve YP kaynakl zayif bir seyir gérilmektedir. Tuzel
kisi mudilerin ddviz kuru oynakligindaki artisa bagl olarak

artan YP tercihlerinde yilin ikinci yansinda gérilen gevseme

Grafik 11.2.10
Proje Finansman Kredileri'
(Milyar TL)
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(1) 21 bankanin verisini icermekiedir. Nakdi ve gayrinakdi krediler dahildir.
Kaynak: TBB
Grafik 11.2.11
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(1) Reel sektor yurt disi yGkGmIGlUklerinin 2015 yill AQustos ayi itibanyla yizde 80'ini
olusturan sektorler kullanimistir.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.12

TL Yurt ici Firma Kredilerinin BUyUkligine Gére Dagilimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.13

Reel Sektérin Yurt ici Banka TL Kredilerinin Vade Dagilimi
(Orjinal Vadeye Gore, Yizde)
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Grafik 11.2.14
Yurt Ici Bankalardan Alinan TL Firma Kredi Gelismeleri
( TL Kredi iginde YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.15
TL-YP Ticari Mevduat
(Milyar TL, Milyar ABD dolan)
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Kaynak: BDDK (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.2.16
Yurt ici Yerlesik Tuzel Kisilerin Déviz Borglanma Para Takas!
Islemleri ve Faiz Farki'2 (Milyar Sepet, YUzde Puan)
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(1) Faiz Farki =3 Aylk YP Mevduat Faiz Orani - 3 Aylk TL Mevduat Faiz Orani + 3
Aylik Para Takasi Faiz Orani.

(2) (0,6$+0,4€) kur sepeti kullanilmistir.

Kaynak: BDDK, Bloomberg (Son Veri: 30.10.15)

Grafik 11.2.17
Yurt ici Yerlesik TUzel Kisilerin Mevduat Tutar Kinlimlannin
Dénemsel BUyUmeye Katkisi'2 (Yuzde Puan)
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(1) YP ticari mevduat (0,68+0,4€) kur sepetiile kur efkisinden anndinimistr.
(2) Kiymetli maden depo hesaplan YP mevduata dahil edilmistir.
Kaynak: TCMB
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TL ficari mevduata artis olarak yansimistir. Ancak bu artisa
ragmen TL ticari mevduatta belirgin bir giclenmeden s6z
edilememektedir. Nitekim TL ticari mevduat bakiyesi 2014 yil
sonundaki seviyelerine yakin seyretmektedir. YP ticari mevduat
bakiyesi ise son aylarda yatay bir gelisim gdstermekte, bu
durum YP ticari mevduatin yillik bOyUmesinde azalis gérilmesine
neden olmaktadir. Mudilerin yilin ilk yansindaki TL-YP mevduat
tercihlerinde efkili olan bankalarin yurt ici yerlesik tUzel kisiler ile
yaptiklar para takasi islemleri faiz gelismelerine de bagl olarak
2015 yilinin Haziran ayindan sonra ivme kaybetmeye baslamistir.
Para takasi ve TL-YP ticari mevduat faizleri s6z konusu islemlerin
faiz avantajinin eski seviyelerinde olmadigina isaret etmektedir.
Bilancoya kaydi olarak YP ticari mevduat artisi olarak yansiyan
bu islemlerdeki azalisin, yilin ikinci yansinda gozlenen TL ficari
mevduat artisinda etkili oldugu degerlendiriimektedir (Grafik
11.2.15 ve 11.2.16).

2015 yiinin ilk geyregine gore tuzel kisilerin para
birimi bazindaki mevduat tercihlerinin YP'den yana oldugu
goriulmektedir. Ancak YP ticari mevduat tercihi bUtin tutar
kinimlarina yayilmamistir. YP ficari mevduat arfisinin neredeyse
tamami 1 milyon TL ve Uzeri tutar kinlimindan gelirken, diger tutar
kinhmlarinda TL mevduata yénelim olmustur. Gectigimiz yila
gore bakildiginda tUzel kisilerin TL ve YP mevduat tercihlerinin
daha dengeli oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 11.2.17).
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BIST’ e Kote Reel Sektor Firmalarinin Mali Analizi

Bu kutuda, aktif bUyUkligo acisindan GSYiH'nin yizde 21'ini olusturan BIST'e kote reel sektér firmalarinin
finansal tablo analizi sunulmaktadir. BIST'e kote firmalarin, 2015 yili GcUncU ¢eyreginde karlilik gdstergelerinin ve
likidite oranlarnnin geriledigi, kaldira¢c oranlarinin ise arthgr gézlenmistir. Yilin GgUncU ceyreginde firmalarin net
isletme sermayesi intiyaclannin ve nakit/nakit benzeri varliklarnn kisa vadeli yOkUmlUlUkleri karslama kapasitesinin
geriledigi dikkat c¢ekmektedir. Ayrica, ayni dénemde doviz kurundaki gelismeler nedeniyle finansman
maliyetindeki artisin da etkisiyle finansman giderlerinin faaliyet kérnna orani yUkselmistir. Analiz edilen BIST'e kote
firmalarnn borcluluk oranlarn yUkselmistir. Toplam borclarin akfiflere orani son dénemde yuUkselis gosterirken, ficari
borclann toplam yUkUmlUlUkler icindeki payr 2014 yilsonuna goére daha dusuktir (Grafik 11.2.1.1). Bu gelisme
kaldiragc oranindaki yUkseliste finansal yOkomlUlUklerin agirlik kazandigina isaret etmektedir. Diger taraftan, kur
arfislannin bilanco efkisi olarak yilin GcUncU ceyreginde firmalarn finansman giderlerinin karliiga oraninda dnemili

bir artis gérilmUstUr (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 11.2.1.1 Grafik 11.2.1.2
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(1) BIST'e kote 279 firmanin finansal tablolan analiz edilmistir. (1) BIST'e kote 279 firmanin finansal tablolan analiz edilmistir.

(2) EBITDA: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Kaynak: BIST Kaynak: BIST

BIST'e kote olan firmalarin faaliyet oranlan da ekonomik gelismelere bagl olarak sektérde nakit cevirme
sUrelerinin uzadigini géstermektedir. Reel sektdr firmalannin UcUnclU ceyreginde tahsilat sUrelerinin uzadigi
gorGlmustUr. Nakit déngu surelerinde goérUlen uzamada alacak tahsil suresi ile stokta kalma suresinde son iki
ceyrekte dikkat ceken yukselisler etkili oimustur (Grafik 11.2.1.3). Dolayisiyla, séz konusu firmalarin isletme sermayesi
infiyaclan da bu dénemde artis gostermistir. 2015 yili UcUncU ceyreginde firmalann net kérindaki gerileme
sonucunda aktif ve &zkaynak karlliklar zayiflamistir. Satis gelirlerinin artmasina karsin finansman maliyetlerindeki

arfisla finansman giderleri de yUkselmistir (Grafik 11.2.1.4).

Grafik 11.2.1.3 Grafik 11.2.1.4
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Kutu
I1.2.2 Firma Kredilerinde YP Krediden TL'ye Gegis

2015 yil basindan itibaren, TL kredilerle YP cinsi firma kredilerin bUyUme hizlarn dnemli bir bicimde aynsmis; TL
krediler yaklasik yUzde 25 ile nominal bUyUme hizinin bir hayli Uzerinde bUyUrken YP krediler (yaklasik yUzde10)
ciddi ivme kaybetmistir. Para birimi bazinda kredilerde gérilen bu ayrnsma ve TL kredilerde normalin Uzerinde
seyreden bUyUme oranlan dikkat ceken bir soru olarak durmaktadir. Bu gézlemi aciklayabilecek hipotezlerden

biri, artan kur oynakligi nedeniyle firmalarin YP kredilerini TL kredilerle ikame etmis olabilecekleridir.2

Bu calisma TBB risk merkezi verileri kullanarak yukarida anilan hipotezin dogrulugunu arastirmayi
amaclamaktadir. Bu baglamda firmalann Turk bankalarindan kullandiklan veya TUrk bankalarnnin araci oldugu
tOm kredi verileri calismaya dahil edilerek 2014 ve 2015 vyillarinda aktif olan ve her iki yilda da kredi kullanan
firmalarin yillik bOyUmeleri incelenmistir. Bu calisma, toplamda yaklasik 1.250.000 bireysel firma (adi sirket) olmak

Uzere yaklasik 1.500.000 firmayi kapsamaktadir.

Firmalar 2013/11 ve 2014/11 aylanndaki TL kredi miktarlannin toplam kredileri icerisindeki paylarna goére
gruplara ayrimiglardir.3 Zaman icerisinde yeni firma girisleri veya cikislar; mevcut firmalarin kendi ic dinamikleri
sebebi ile bUyUmesi veya kiUcUlmesi gibi potansiyel yanliliklarin gruplann davraniglarini etkilemesinin dnine
gecebilmek icin her iki dénemde de ayni firmalar analize dahil edilmistir.4 Bu baglamda her iki ylda da
gbzlemlenemeyen veya gruplar arasi gegis yapmis olan firmalar dislanmistir. Analizde ilk grupta TL / (YP+TL) kredi
orani sifir olan ve son grupta 1 olan firmalar yer almaktadir. Geri kalan firmalar ise bu orana goére yUzde 25'lik 4
dilime ayrnlarak toplamda é grup incelenmistir.5 Her bir grup icin aylik bazda yillik bUyUme oranlariile YP ve TL kredi

miktarinin grup ici paylar 2015 icin analiz edilmistir.

Gruplarla ilgili bilgiler Tablo 11.2.2.1'de yer almaktadir. 2013 ve 2014 Kasim ayi itibariyle, sadece YP kredi
kullanan itk grupta 4.348 firma yer almakta ve bu firmalar 2014/11 itibariyle tm gruplardaki YP kredi toplaminin
yUzde 35'ini teskil etmektedir. TL/(YP+TL) kredi orani 0.25'den kUc¢Uk olan ikinci grupta 6.558 firma bulunmakta ve
bu firmalann toplam TL kredileri tUm gruplann toplaminin yizde 3,4'0 ve YP kredileri de yuUzde 57,6’sin
olusturmaktadir. Sadece bu iki grup analizdeki YP kredilerin yUzde 92'sini olusturmaktadir. Bu iki gruptan sonra
gelen U¢ grupta ise TL'nin yaninda YP kredi miktarlarn da toplamda ¢ok az paya sahipfir. Yaklasik 1,5 milyon
firmanin yer aldigi en bUyUk grup ise sadece TL kredi kullanan son gruptur. Bu gruptaki firmalar analizdeki toplam
TL kredilerin yUzde 80,3'UnU ve toplam kredilerin de yUzde 37,7'sini olusturmaktadir. TUm gruplarinda toplaminda
ise analize dahil edilen 1.506.000 firma 2014/11 itibariyle toplam kredi hacminin yaklasik yUze 80'ini temisil

etmektedir.

2 Burada analize konu olan dénemde (2014 ve 2015 yillarinin ik alti ayi), bankalarnn para cinsi bazinda kredi arz davranislarinda bir degisme olmadidi
varsayllmaktadir.

3 Gruplama sonucunda olusabilecek icsellik problemini dnlemek icin analizde kullanilan dénemden farkll bir dénemdeki aya gére gruplama
yapilmistir. 12. aylar yerine 11. aylarnn kullaniimasinin sebebi ise kredi verisinde yil sonu bilanco dizeltmelerinden olusabilecek dalgalanmalarn
énine gegmektir.

4 Benzer Ozellikteki firmalann guruplandinlarak karsilastinimasi ile firmalar arasi heterojenlik bUyUk oranda kontrol edilmistir. Zira YP borg orani yUksek
olan sirketler genelde ihracat yapan ve ddviz geliri olan sirketlerdir.

> Calismadaki YP kredi verileri 2014/1 ve 2015/6 tarihleri arasindaki ay sonu sepet kur degerlerinin ortalamasi kullanilarak kur etkisinden anndirlmistir.
Sepet kur icerisindeki Dolar ve Euro agrrliklar ise her ay icin Dolar ve Euro kredi stoklannin paylan esas alinarak belirlenmistir.
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Tablo 11.2.2.1
ablo Grafik 11.2.2.1
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Grafik 11.2.2.1'de, analizdeki tUm firmalarin (6 grubun toplami) 2015 ilk 6 ay boyunca aylik bazda vyillik kredi
bUyUmeleri yer almaktadrr. Bu grafige goére toplam kredilerdeki blUyUme yiUzde 10-12 bandinda yatay
seyrederken TL kredi bUyUmesi sUrekli artmakfa ve YP kredilerde ise asag yonlu bir frend izlenmektedir. YP ve TL
kredi bUyUmelerindeki kirlimlarin ters yonlU olarak benzer hareket goéstermesi YP kredi kullanimindan TL'ye bir
yonelis oldugu izlenimini vermektedir®. Bu yonelisin yukanda bahsi gecen farkll gruplar icin de gecerli olup

olmadigi 6nemli bir sorudur.

Asagidaki grafiklerde, her bir grubun kredi bUyUmeleri ve grup ici YP ve TL kredi oranlar (ayni gruptaki
tfoplam krediler icerisindeki paylan) gdsterilmektedir. 2013/14 Kasim aylan ifibariyle sadece YP kredi kullanan
firmalarn olusturdugu ilk grafikte YP kredi bUyUmesi asagdr yonlU frend iziemekte ve bu firmalar 2015 Ocak ayindan
itibaren ilk defa TL kredi kullanmaya baslamaktadirlar (Grafik 11.2.2.2a). Bu grup icerisindeki YP ve TL kredilerin
paylarna bakildiginda; YP kredilerin payi surekli azalmakta iken TL kredi payi ise artmaktadir (Grafik 11.2.2.2b).

. Grdfik 11.2.2.2b
Grafik 11.2.2.2a )
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Toplam YP krediler icerisinde yUzde 57,6 ile en yUksek paya sahip ikinci grupta da ilk gruptaki firmalara
benzer bir hareket gézlenmektedir (Grafik 11.2.2.3a ve 11.2.2.3b). YP kredi bUyUmesi ve payl azalma trendinde iken

TL kredilerde bu degerler strekli artma egilimindedir.

¢ Kredi bUyUme degerleri BDDK'nin yayinlamis oldugu banka bilango toplamlarindaki biyUme dederlerinden farkliik gosterebilir. Fakat bu
calsmada her iki yilda da ayni firmalann analiz edildigden emin olmak igin firmalarnn TL borc payina gére eslestiriime yapilmistir. Bu eslestirmede
2014 yilrigin 2013/11. ay ve 2015 yiliicin 2014/11. ay baz alinmistir. Ayrica dévize endeksli krediler YP krediler altinda incelenmis, bankalarnn aracilik
ettigi yurt disi kredileri de analize dahil ediimis ve finansal sirket kredileri analiz disinda tutulmustur. TOm bu kisitlann olmadigr foplam bilango
verilerinde ise bu grafikte olusan YP ve TL ters yonlU hareket gdzlemlenmemektedir.
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Grafik 11.2.2.3a Grafik 11.2.2.3b
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TL kredi oranlarn 0,25-0,50 ve 0,50-0,75 arasindaki firmalarin olusturdugu 3. ve 4. gruplarda da yukaridaki
gruplarla benzer bir hareket gézlenmektedir (Grafikler 11.2.2.4a, 11.2.2.4b ve 11.2.2.5). Fakat 4. gruptaki geciskenlik
nispeten daha zayiftir ve bu grubun TL kredi bUyUmesindeki artis ik 3 gruptaki kadar keskin degildir (Grafik 11.2.2.5).

Grdfik 11.2.2.4a Grafik 11.2.2.4b
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Grafik 11.2.2.6 ve 11.2.2.7'de TL payi itibari ile en yUksek iki grubun kredi buyUme degerleri yer almaktadir. Bu
gruplarda YP ve TL bUyUmeleri arasinda ters yonlU bir hareket géze carpmamaktadir. Fakat bu gruplarnn
foplamda YP kredileri icerisindeki paylarn yUzde 3,3 oldugu dikkate alinirsa toplam orneklemi temsil etmedigi

sdylenebilir.

2014/11 ifibanyla sadece TL kredi kullanan son grupta ise TL kredi bUyUmesinde zaman icerisinde bir
yavaslama gézlenmektedir (Grafik 11.2.2.7). Bu da genel makro trendin aksine YP'nin olmadigi gruplarda aslinda
kredi bUyUmesinin artmadigini belirrmektedir. TUm gruplardaki TL kredi toplaminin yUzde 79,1'ini olusturan bu
grupta konjonktUrel makro sebeplerden dolayl kredi bUyUmesi yavaslamaktadir. Bu durum da toplu veride

gbzlenen TL kredi bUyUmesindeki arfisin aslinda YP kullanmayan bu gruptan kaynaklanmadigini géstermektedir.
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Grafik 11.2.2.5 Grafik 11.2.2.6
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Ozetle, toplulastinimis veriler 1siginda 2015'in ilk alti ayinda TL kredilerinin toplam (TL+YP) kredilere nispeten
daha hizli bOyUdugu ve buna mukabil YP kredilerin bUyUme hizinin yavasladigr gézlenmektedir. Toplulastirimig
verilerden yapilan bu cikarmin aslinda farkl kredi borcu yapisina sahip (YP — TL payi itibari ile) sirketlerin hepsi icin
gecerli olmadigl da analizin baska bir sonucudur. Zira YP kredilerin toplam krediler icerisindeki payi yUzde 25 ve
Uzeri olan firmalann (gruplann) TL kredilerinde 2015 yili ik alti ayi ifibariyla nispeten yUksek artis goézlenirken, YP
kredileri tersi ydonde bir trend izliemektedir.
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Tablo 11.2.2.2 analizdeki bulgulan basitce 6zetlemektedir. Tabloda 2015 Haziran ayindaki 6 aylik kredi
bUyUmesi ile 2014 Haziran ayindaki 6 aylik kredi bUyUmelerinin farki gésteriimektedir. ik doért grupta bu fark pozitif
ve yUksek oranlarda gergeklesirken, ayni gruplarda bu fark YP icin negatif seyretmektedir. Buna karsin sadece TL
borclanmasi olan son gruptaki (kontrol grubu olarak dUsUnGldiginde) TL kredi bUyUme farkinin negatif yonlU
olusu 6nceki bulgularn destekleyici yondedir. Nitekim, YP cinsinden borc yUkU nispeten yuUksek olan sirketlerde
TL'ye dogru bir yonelme tespit edilirken, sadece TL borcu olan kontrol grubunun TL kredi bUyUmesinde yUzde
3,6'lk bir dUsus vardir.
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