TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II. Finans DisI Kesim

Hanehalkifinansal yGkUmlUGlUklerinin varliklarina oranindaki
kademeli iyilesme devam etmektedir. Bireysel kredi karti ve
bankaclilik sektéri kanaliyla saglanan tasit kredileri Uzerinde
makroihtiyati tedbirlerin etkileri sirmektedir. Kredi bUyUme orani
konut kredilerinde daha guc¢lU olmak Uzere, ihtiyacg kredilerinde
makul  seviyelerde  seyretmektedir. Hanehalki  finansal
varliklarinda mevduat en 6nemli unsur olmaya devam ederken,
gercek kisilerin artan ilgisi ile yatinm fonlarinin hanehalki finansal

varliklanndaki agirhgr artmaktadir.

Reel sektéron finansal yUkimidliklerinink GSYIH'ye orani,
yurt ici TL krediler kaynakli olarak artmaya devam etmistir. Kur
etkisindenarindinimisticarimevduatbUyimesinde deivmelenme
gerceklesmistir. Vadesi uzayan yurt disi yUkimldliklerin GSYiH ye
orani ise dbviz kurunda gdbzlenen artis nedeniyle sinirli bir yJkselis
kaydetmistir. Yilin ikinci yansinda uygulanmaya baslanacak
olan sermayeye vergi tesviki sayesinde firmalarnn &zkaynakla
finansmaninin  &zendirilmesi, asin  borclulugu  sinilandirarak

ot Grafik I1.1.1
finansal istikrara katki yapacakfir. Hanehalki Varlik ve YOkomioloklerinin Gelisimi
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tasarruf mevduatindan kaynaklanmaktadir. Talepteki zayiflama

ve 2013 yili sonundan ifibaren uygulanmaya baslanan konut Kaynak: TCM, BODK. MK, SPK, TOKI

haricindeki bireysel kredilere yénelik makrointiyati tedbirlerin
Grafik 11.1.2

etkisiyle bireysel kredilerdeki Imli bUyUme egilimi devam Hanehalki Kredi* ve Mevduat BUyomesi
etmektedir (Grafik II.1.1 ve II.1.2). " Tasanmf Mevduats Eireysel Kredier
24

Hanehalki varlklan icinde mevduat en énemli agiriga 2
sahip olmaya devam etmektedir. TL mevduatin hanehalki 16
varliklan icindeki paylr 6nceki Rapor'da veri igin esas alinan 12
EylUl 2014’e gbre herhangi bir degisim gdstermezken, kur artisi 8
nedeniyle YP mevduatin TL karsiiginda goérilen artis, hanehalki —_
varllk kompozisyonuna YP mevduatin payinda artis olarak Sgfgeevizegsviy
yansimistir. ey T, BDDK Son ver S00a 15y 1 e keren aoni ecimi:

Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2015 9



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo I1.1.1
Hanehalkinin Finansal Varliklar
09.14 03.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 7844 100 852,2 100
TL Tasarruf Mevduah 376.7 48,0 402,2 47,2
YP Tasarruf Mevduah 186.9 238 217.6 255
- (Milyar ABD Dolarn) 828 83,3
Kiym. Mad. Deposu 16,1 21 10.8 1.3
- (Milyar ABD Dolan) 7.1 4
Tahvil ve Bonolar 203 26 19.7 23
-Kamu 6,4 0.8 59 07
- Ozel Sektor 13,9 18 13.8 1.6
Yatinm Fonlan 62,3 7.9 723 85
Emecklilik Yat. Fon. 33,4 43 39.8 4,7
Diger Yat. Fon 289 37 32,5 3.8
Hisse Senedi 39.7 51 43,5 51
Repo 24 03 34 0.4
Dolagimdaki Para 80,1 10,2 82,8 9.7
Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, SPK, TOKI
Tablo 11.1.2
Hanehalkinin Finansal YOkUmIUIUkleri'
09.14 03.15
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam
389,7 100 4107 100

(Tor Bazinda)
Konut
Tasit
Intiyac + Diger
Bireysel Kredi Kart
VY$ Alacaklan
(Karsi Taraf Bazinda)
Bankalar
Finansman Sirketieri
TOKI
Vs

1347
14,2

1507
80.7
9.4

359.2
7.8
13.2
9.4

34,6
3.6
387
20,7
2.4

922
20
3.4
2.4

145,1
15,0
160,5
789
11,2

3782
9.2
121
11,2

353
36
39.1
19.2
27

92,1
22
29
27

(1) Konut kredileri TOKI'nin vadeli konut satisian karsiig: alacaklanni da

icermektedir.
Kaynak: TCMB, BDDK, TOKI

Grafik 11.1.3

Bireysel Kredi BUyUmesi'
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Grafik 11.1.4
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Hanehalkinin bireysel emeklilik sistemine ilgisi devam
etmektedir. Bireysel emeklilik fonlan yatinmlarnnin artis hizi son
altr ayllk dénemde de toplam varlklardaki artis hizna kiyasla
yUksek seyretmistir. Buna karsin, kiymetlimaden depo hesabinin
ve gerek kamu gerekse 06zel sektdr tahvillerinin hanehalki
varliklar icindeki payinin EylUl 2014'e gbre bir miktar azaldidi

gbzlenmektedir (Tablo II.1.1).

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisi ve tUketici talebindeki
yavaslamaya bagl olarak hanehalki yokUmlGlUklerinin bUyUmesi
son dénemde Iimli seviyelerde seyretmektedir. YOkUmIUIUklerin
bUyUk  kismini  olusturan  bireysel  kredi  kompozisyonu
incelendiginde, makroihtiyati tedbirlere konu olan kredi
kartlarnin payinin geriledigi, konut ve ihtiyac kredisi paylarinin
ise arthgl gérilmektedir. Hanehalki yokUmlOlUkleri alacaklilar
bazinda incelendiginde varlk ydnetim sirketlerine satilan
TGA'lann da eftkisiyle bankalarin payinda sinirli bir gerileme
gorUlUrken, gUclU tasit kredisi bUyUme oranlarna sahip olan
finansman sirketlerinin hanehalki yOkimlUlUkleri icindeki payi
artmistir (Tablo 11.1.2).

Bireysel kredi biyime orani son donemde gec¢mis yil
ortalamalannin altinda, ancak gegen yilki seviyesinin Uzerinde
seyretmektedir. Bireysel kredilerde 2013 yiinda hizlanan biyUime
2014 yil icinde dnemli 6lcUde gUc¢ kaybederek yil sonunda
tarihsel ortalamalara yaklasmistir. 2015 yilinin ik ceyredinde
goérece dUsUk seviyelere gerileyen bUyUme ikinci ceyredin

basinda sinirli bir toparlanma sergilemistir (Grafik 11.1.3).

Konut kredisi biyime oranlari 2015 yili basinda bir miktar
hiz kazanmishr. Konut kredileri 2014 yilinin ikinci yarsinda yUzde
12-13 seviyelerinde istikrarll bir artis sergilerken son aylarda
ivmelenerek yUzde 20'li seviyelere yaklasmistir. Diger taraftan,
intiyac kredilerinin artisinda son Rapor dénemine goére kayda
deger bir degisim gérilmemektedir. Tasit kredisi ve bireysel kredi
kart bOyUmelerindeki yukar yonlU hareket ise gecen yilin dUsUk

baz etkisinden kaynaklanmaktadir (Grafik I1.1.4).

Konut kredisi faizleri 2015 yilinin ik ceyredinde gecen

yilin son ceyregine goére bir miktar gerilemis ve konut kredisi
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bUyUmesine katki sadlamistir. ihtiyac kredisi faizleri ise ayni
dénemde bir miktar yUkselmistir (Grafik I1.1.5). ihtiyac kredisi faiz
oranlarinin artisinda TCMB'nin siki likidite politikasinin yani sira
intiyac kredisi riskliliginde son dénemdeki hafif artisin da efkili
oldugu degerlendirimektedir (Bkz. lll.1. Kredi Riski bdlomU).

Hanehalki cari tiketim harcamasi ile teminatsiz bireysel
kredi kullandinm gelismeleri arasindaki yakin iliski devam
etmektedir. Bireysel kredi karti ve ihtiyac kredisi UrUnlerinin
tUketiciler tarafindan finansman araci olarak kullanimasinin
yayginlasmasi sonucunda, séz konusu kredi kullandinmlarindaki
gelismelerin tUketim harcamalarini etkilieme gict de artmistrr,
2014 yilinda taksitli kredi kartlan icin uygulanan makroihtiyati
dUzenlemelerin de eftkisiyle bireysel kredi karti harcamalarinda
belirgin bir artis gbzlenmese de ihtiyac kredisinin bireysel kredi
karti taksit uygulamalarnini bir dlctde ikame ettigi ve tUketim
harcamalarinin yukar yonlU hareket etmesine neden oldugu
degerlendiriimektedir (Grafik 11.1.6).

Makroihtiyati taksitli  kredi  karh
uvygulamalan izerindeki etkisinin devam ettigi gorilmektedir.

dizenlemelerin

Hanehalkinin, taksit sinirlamasi dizenlemesi sonrasinda kredi
karti ile gerceklestirdikleri alisverislerinde taksitsiz kullanimi daha
cok ftercih ettikleri anlasimaktadir. Son iki ceyreklik dénemde
taksitli bakiyedeki gerilemenin yavasladigl gérulmekle beraber,
bu durumda gecen vyl olusan dUsUk bazin eftkili oldugu
degerlendirimektedir (Grafik 1.1.7).

Kredi karti harcamalarinda énemli paya sahip sektorlerin
taksit dUzenlemesi sonrasindaki gelisimini incelemek amaciyla
2013 vy boyunca sektérel bazda yapilan harcamalar ile
2014 yil Nisan ayi sonrasi dénemde gerceklesen harcamalar
karsilastinimistir (Grafik 11.1.8). DUzenlemeden sonra yemek,
cesitli gida ve hizmet sektorleri disinda diger tUm sektérlerin
toplam harcamalar icindeki paylarinda belirgin bir azalis oldugu
gorilmektedir. 2014 yii Ekim ayinda yUrirlUge giren ve kredi
karti ile yapilan kuyum harcamalarinda taksit yapllamayacagdi
hUkmUnU kaldinp dért taksite kadarizin veren yeni dizenlemenin
etkisinin sinirikaldigl, kuyum harcamalarinin payinin da azalmaya
devam efttigi gérUimektedir. DUzenlemeden, bireylerin kredi
karti harcamalarinda gérece daha bUyUk bir paya sahip olan,
dayanikl tUketim mallarinin satildigr sektorlerin etkilendigi ve
dUzenleme &ncesinde taksit uygulamasinin yaygin olmadigi
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.04.15)

Grafik I1.1.6

Bireysel Kredi'? Kullandinmi ve Tiketim Harcamasi BUyUmesi
(Yillk Yazde Degisim, Akim Veri)
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(1) Bireysel krediler, ihtiyag ve diger krediler ile kredi kart harcamalarini icermektedir.
(2) Bireysel kredi bUyUmesinde bir ceyrek gecikmeli degerler kullanimistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, BKM (Son Veri: Bireysel Krediler 03.15, Tuketim Har. 12.14)

Grafik 11.1.7
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(Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.1.8
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Grafik I1.1.9

Bireysel Kredi Karti ve TUketici Kredileri Gelismeleri
(Milyar TL, Haftalik Stok Degisimi)
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Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 30.04.15)

Grafik 1.1.10
ihtiyac Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri'

(1) Banka Kredileri EGilim Anketi'nden elde ediimisti. 100'0n alti degerler sikiasmaya,
100'0n Ustt degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2015 yili Haziran ayi verileri an-
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kette yer alan tahminlerdir. Kesikli cizgiler 2009'dan bugine ortalamay gésterir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.11
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Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.1.12

Kredi Karfi Nakit Cekim Kullandinmlan ve

Orani (Akm Veri, Milyar 1L, Yizde)

4,5

4,0

35

3,0

25

2,0

1212

)

©
<3

)

©
S

Kaynak: TCMB, BDDK, BKM

Nakit Cekim
Kredilendirme Orani (Sag Eksen)

09.13
1213

03.14

03.14

06.14

06.14

09.14

09.14

Pay (Sag E.)

12.14

12.14

03.15

03.15

6,0

56

52

4.8

44

4.0

Kredilendirme

25

23

21

dayaniksiz tUketim mallannin satildigi sektdrlerde ise dUzenleme
etkisinin sinirli oldugu gérilimektedir.

intiyag kredisi tutanndaki arhs, bireysel kredi karh
bakiyesindeki azalisi gecgerek tiketici finansmaninda kredi
karh taksit uygulamalarinin sinirlandinimasi eftkisini bir élcide
bertaraf etmistir. Son alti aylik dénemde ihtiyac kredisi bakiye
degisimlerinin, makroihtiyati tedbirler getirilen bireysel kredi karti
bakiye degisimlerinin Uzerine ¢ikhigi gérolmustir (Grafik 11.1.9).

Banka Kredileri EQilim Anketi'nin sonuclari, 2015 yilinin ilk
ceyreginde bankalarin intiyag kredilerine iliskin standartlarndaki
siki ve temkinli duruslarini koruduklarina isaret etmektedir. Ankete
katilanlar, genel ekonomik faaliyete iliskin beklentilerin ve
tUketicilerin kredi itibanna dair kaygilarnnin sikilastirma; bankalar
arasi rekabetin, fon maliyetlerinin ve bilanco kisitiamalarindaki
iyilesmenin  de gevsetme ydnUnde etkide bulundugunu
belirtmislerdir. Thtiyac kredileri talebinin ise tUketici giveni,
bireysel tasarruflar ve diger bankalardan alinan krediler kaynakli
olarak bir miktar geriledigi anlasimaktadir (Grafik 11.1.10).
Bankalar yilin ikinci geyreginde ihtiyac kredisi standartlannda bir
miktar gevseme olacagini, talebin ise artacagini beklemektedir.

Teminatsiz diger bireysel kredi tirlerindeki gelismeler
hanehalkinin finansman talebinin karsilanmasinda kredili
mevduat hesabi (KMH) Urininin kullaniminin artarak devam
ettigine isaret etmektedir. Kredi kartlarina getirilen taksit
sinrlamasi sonrasinda  tUketicilerin  finansmaninda KMH'lerin
6nemi artmis, KMH bakiyesinin ihtiyac kredileri icindeki payi,
2014 yil boyunca ve 2015 vili ik ceyreginde artmaya devam
etmistir (Grafik 11.1.11). Bireysel kredi kartlarindan nakit cekim
kullandirmlar da KMH’lere benzer bir gelisim gdstermekte,
taksit  sinirlamasi  sonrasinda nakit ¢cekim tutarlannin - artis
ediliminde oldugu goérUlmektedir. Diger yandan, bireysel
kredi karti kredilendirme oranlarinda da yukar yénlU bir egilim
izlenmekle beraber, bunun kredilendirilen tutarlarda 2014 yilinin
ikinci yansinda baslayan artistan ve kredi karti bakiyesindeki
geriiemeden  kaynaklandigi  degerlendirimektedir  (Grafik
11.1.12).

Konut satislarinda ve konut kredi kullandirm egiliminde
canlihk sirerken kredi basvurularinda 2014 yilinin Uginci

ceyreginde yakalanan yiksek seviye makul seyreden

12 o
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finansman maliyetlerinin etkisiyle korunmustur (Grafik 11.1.13).
2015 yilinin ilkk ceyreginde konut satislarinda canlilik korunurken,
banka kredisi kaynakli konut alimlarnnin payinda artis egilimi
sUrmustUr (Grafik I1.1.14).

Banka Kredileri EJilim Ankefi'nin 2015 vyl ik ceyrek
sonuglari, konut kredileri standartlannda dnemli bir degisiklik
olmadigini, kredi hacmindeki genislemenin bUyUk dlcUde talep
kaynakl oldugunu ima etmektedir. Ankete gdre, konut kredisi
talebinin artisinda, agirlikli olarak konut piyasasina iliskin olumlu
beklentiler etkili olmustur. Bankalar konut kredisi standartlarinda
fazla bir dedisiklik yapmazken, ankette banka disi finansman
olanaklarinin zayif da olsa standartlar gevsetici bir unsur olarak
gosteriimesi dikkat cekmektedir. 2015 yilininikinci ceyregine iliskin
beklentilere bakildigindaise anket sonuclari, kredistandartlarinin
bir miktar sikilasarak tarihsel ortalamasina yaklasacagina isaret
etmektedir. Son dénemde gUclU seyrini koruyan konut kredisi
talebinde ise bir gerileme olmasi &ngdrolmektedir (Grafik I1.1.15).

Bireysel tasit kredi biyimesi zayif bir seyir izlerken, son
donemde tasit kredisi bUyime egiliminin finansman sirketleri ve
bankalar arasinda farklilashgr gérilmektedir. Bankalarn tasit
kredisi bUyUmesindeki gerileme surerken finansman sirketlerinde
bUyUmenin artmasi,  finansman sirketlerinin - bireysel  tasit
finansmanindaki payinin artis egilimini gtclendirmistir (Grafik
[.1.16). Tasit kredi kullandinm kompozisyonunda finansman
sirketlerinin payinin bankalar aleyhine artmasinda, finansman
sirketlerinin otomobil satislannda cazip finansman maliyetleri

sunmasi etkili olmustur.

Hanehalki varliklannin yaklasik yuzde 75’ini olusturan
tasarruf mevduati, 2014 yilininson geyregindenitibaren TLtasarruf
mevduah kaynakl olarak arhs kaydetmisti. Ayni dénemde
yurt ici yerlesiklerin ABD dolar cinsinden YP tasarruf mevduati
ise sinrh da olsa dUsus géstermistir. Son aylarda para takasi ve
mevduat faiz oranlarindaki gelismelere bagl olarak bankalarin
TL mevduata ikame olarak sundugu yurt ici yerlesik gercek
kisiler ile yaptiklan para takasi islemleri yeniden ivmelenmistir.
S&z konusu islemler TL-YP arasi mevduat gecislerinde de efkili
olmaktadir. Para takasi islemlerinin etkileri dislandiginda, TL
tasarruf mevduat tutanndaki artisin, YP tasarruf mevduati
tutarindaki azalistan daha belirgin oldugu gérilmektedir (Grafik
1.1.17 ve 11.1.18).

Grafik 11.1.13

Konut Kredileri Basvuru ve Kullandinm Gelismeleri
(Bin Adet, Yuzde)
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Grafik 11.1.14

Krediyle Finanse Edilen Konut Satislan’
(Akim Veri, Milyar TL, YUzde Pay)
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(1) Konut sahs tutarlan, t5m satislann 120 m2'lik konut safislan oldugu varsaymiyla
TCMB farafindan yaymianan biim metrekare fiyalan kullaniarak hesaplanmistr.
Kaynak: TCMB, BDDK, TUIK

Grafik 1.1.15
Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri
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(1) Banka Kredileri EGiim Ankefi'nden elde edilmistir. 100'0n alti degerler
skilasmaya, 100'0n Usti degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2015 yili Haziran ayr
verileri ankette yer alan tahminlerdir. Kesikii cizgiler 2009'dan bugine ortalamay
gbsterr

Kaynak: TCMB

Grafik I.1.16
Bireysel Tasit Kredilerinin Gelisimi
(Stok, Yillk, Yizde)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik I.1.17

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduat!
(Milyar TL, Milyar ABD Dolan)
— YP
107 P2 440
TL (Sag E.)
TL*(Sag E.) s 420

(1) YP tasamuf mevduati EUR/USD paritesi etkisinden arndirimistr.
(2) Para Takasi islemleri haric tutuimustur.
Kaynaok: TCMB, BDDK (Son Veri: 24.04.15)

Grafik 1.1.18

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Déviz Borclanma Para
Takas! islemleri ve Faiz Farki'2 (Miyar sepet, Yizde Puan)
Gergek Kisiler

7

Faiz Farki
6

5

(1) Once 3 ay vadeliTL tasarruf mevduat para takasi faiz farki alinmis, sonra bu fark 3 ay
vadeli YP tasarmuf mevduat faiz oranindan cikarimist.

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

Kaynak: TCMB, BDDK. Bloomberg (Son Veri: 30.04.15)

Grafik 11.1.19
Yurt ici Yerlesik Gergek Kisilerin Mevduat Tutar Kirlimlarinin
Dénemsel BuyUmeye Katkisi'? (vozde puan)
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(1)YP tasarruf mevduat (0,6§+0,4€) kur sepeti ile kur etkisinden anndinimistir.

(2) Kiymetli maden depo hesaplan YP mevduata dahil edilmistir.
Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.1.20

BES Fon Tutar ve Katiimci Sayisi
(Milyar TL, Milyon Kisi)
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Kaynak: Emekliik Gozetim Merkezi (Son Veri: 30.04.15)

Gerek yll sonuna gbre gerekse dnceki Rapor dénemine
goére gercek kisilerin para birimi bazinda TL tercihi 6ne
cikmaktadir. Ancak tutar kinimlanna gére bakildiginda,
faiz duyarliigi ve oynaklg daha fazla olan bUyUdk montanli
tasarruf mevduatinda, gérece yUksek YP mevduat artisi dikkat
cekmektedir. Bu gelismede para takasi islemlerinin belirleyici
oldugu dusuntlmektedir. Buna karsin mevduat tabani olarak
nitelendirilen kig¢Uk-orta bUyUklUkteki tutar kinlimlannda dnceki
Rapor dénemine gbére TL'ye ydnelimin daha belirgin oldugu
gorilmektedir (Grafik 11.1.19).

2014 yilinda sisteme yaklasik bir milyon yeni katilimcinin
eklenmesi ile bireysel emeklilik fonlan arhigini sirdormuistor.
Hanehalkinin bireysel emeklilik fonlarina ydéneliminin artmasi ile
2014 yiinda fon tutanndaki bUyUme, devlet katkisi sisteminin
basladigl 2013 yilindaki bUyUmeyi asmistir. Bdylece, bireysel
emeklilik fonlarnin hanehalki tasarruflarina katkisinin da arthg
go6rUimektedir. Nitekim bireysel emeklilik fonlannin hanehalki
varliklar icindeki payi iki Rapor dénemi arasinda gecen sGrede
onemli bir artis géstermistir. 2015 yilinin ilk ceyreginde de bireysel
emeklilik fonlannin gerek katilimci sayisi gerekse fon futar
bakimindan artis yénUindeki egilimini korudugu gorGlimektedir
(Grafik 11.1.20).

II.2. Reel Sektdr Gelismeleri

2015 yiinin ilk c¢eyreginde reel sektérin toplam
finansal yiUkimlUliklerinin GSYiH'ye oranindaki artis devam
etmistir. Reel sektdrin finansal yUkUmIGlUklerindeki bUyUme,
2014 yili son ceyreginde temel olarak yurt icinden TL kredi
kullanimindan kaynaklanmakta iken, 2015 yili ik ceyreginde
gbzlenen ivmelenme, YP yUkUmIUlUklerin kur etkisine bagl olarak
artmasindan  kaynaklanmistir (Grafik 11.2.1). Ote yandan, reel
sektérin borglarn orijinal para birimleri cinsinden (dolayisiyla kur
etkisi bulunmadan) incelendiginde, yurt disi yOkUmIUlUklerin
hacmi yatay bir seyir izlerken, yurt ici bankalarca acilan YP

kredilerin gérece zayif seyrini sGrdUrdigu gérilmektedir.

Reel sektorin bankalardan, banka disi finansal kesimden
(BDFK) ve ihraglardan sagladigi fonlarin komposizyonu son
Rapor doneminden bu yana 6nemli bir degisiklik gostermemistir.
ihrac yoluyla saglanan net kaynak girisleri, YP cinsi inraclardaki

durgunluga bagll olarak ivme kaybetmektedir. Ancak, yuzde
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70'e yakini YP cinsinden olan ihraglann, TL'deki deger kaybi
nedeniyle toplam borg¢ stoku icerisindeki payl korunmustur. BDFK
tarafindan saglanan kaynaklarn payi sabit kalmakla birlikte bu
grup icerisinde finansman sirketlerinin payinin guc¢lu bir bicimde
arttigi gérblmektedir. Banka kredileri icerisinde yurt ici bankalarin
payl 2014 yii boyunca artarken, séz konusu egilimin TL'deki
deger kaybina bagl olarak 2015 yili ik ceyredi itibarnyla durdugu
gorulmektedir (Grafik 11.2.2).

Kur etkisinden arnndinimis verilere gore, vyurt igi
bankalardan saglanan kaynaklarda TL cinsi kredilerin payi
artmaya devam etmektedir. Kur etkisinden arindinimis toplam
kredilerdeki artis uzun dénem ortalamasina yakin seyrederken,
YP kredilerin yillk artisindaki toparlanma 2014 yil sonundan bu
yana zayiflamistir (Grafik 11.2.3). YP reel sektor kredileri agirlikh
olarak ABD dolarn ve euro cinsinden kullanimakta olup, ABD
dolarindaki deger kazanma edilimi ve euro kredilerin bu
dénemde sagladigi maliyet avantaji nedeniyle firmalarnn euro
cinsinden kredi kullanimina yénelmeleri dikkat cekmektedir (Bkz.

Kutu 111.2.1. Déviz Cinsleri Itibanyla Finansman Gelisimi).

YP krediler icerisinde izlenen ddévize endeksli kredilerin
toplam YP krediler icerisindeki payinin dustigu gdérilmektedir.
Déviz cinsinden kredilerden farkll olarak firmalarca erisimine
yasal bir kisit bulunmayan séz konusu kredilerde akim kullanimlar
seviye olarak da gerilemektedir (Grafik 11.2.4).

Son Rapor doneminden bu yana firma kredilerindeki

gelismelerde temelde talep dinamiklerinin etkili oldugu

degerlendiriimektedir. Ekonomik  faaliyetin  yavasladidi
doénemlerde bankalann kredi riski alglamalarina bagl olarak
kredi standart ve kosullanni sikilastirabildikleri  bilinmektedir.
Ek olarak, tarihsel veriler kredi piyasasindaki olumsuzluklarn
dncelikle KOBI segmentinde yer alan firmalan  etkiledigine
isaret etmektedir. Ancak, GSYiH bUyime hizi 2014 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana zayif bir gérinim sergilemesine ragmen
bankalarn kredi istahinda azalma olduguna isaret eden somut
bir veri bulunmamaktadir. Banka Kredileri EQilim Anketi'ne gére
kredi standartlan gerek bUyUk firmalar gerekse KOBI'ler icin
onemli bir dedisiklik gostermemistir. Ticari kredi faizleri yatay
bir seyir izlerken, ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki

fark yatay seyretmektedir (Grafik 11.2.5). KOBI ile bUyUk firma

Grafik 11.2.1

Reel Sektérin Finansal YUkUmIUIUklerinin Gelisimi' 22
(GSYiH'ye oran, Yuzde)
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(1) Kredi yokomiGloklerini ve ihraglan kapsamaktadir.

(2) Yurt disi yOkomidloklerde Turkiye'deki bankalann yurt disi sube ve istirak verileri
harictir.

(3) TL yGkomiGloklerin yurt disina olan kismi YP yokimiGlokler iindedir.

Kaynak: TCMB, TUK (Son Veri: 02.15)

Grafik 11.2.2

Reel Sektoérin Finansmaninda Kaynak Yapisi!
(YUzde Pay)
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(1) Yurt ici yerlesik bankalarnin yut disi subeleri yurt disi bankalara dahil edimistir.
Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 02.15)

Grafik 11.2.3

Yurt icinden Kullanilan Firma Kredileri!
(Kur Etkisinden Anndinimis, Yillik YUzde Degisim)
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(1) Kur efkisinden anndirmak amaciyla kullanilan sepet deger yizde 70 ABD dolan ve yizde
30 eurodan olusmaktadir. Dévize endeksli krediler YP krediler icinde degerlendiriimistir. Yillk
degisimler, bir 3nceki yiin ayni tarihli degerleri kullanilarak hesaplanmistir. Kesik cizgiler
Ocak 2011-Mart 2015 dénemi ortalamalarini géstermektedir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 27.03.15)

Grafik 11.2.4

Dovize Endeksli Firma Kredi Bakiyesinin Gelisimi
(Aylik Ortalama Milyar ABD Dolar, Yizde Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Grafik 11.2.5

TL Firma Kredli Faizi ve Kredi-Mevduat Faiz Farki'

(Yozde)
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(1) Tntisas, Fon Kayn., Menk. Deg. Alim, KMH, KK ve o haftada kullandinlan sifir

faizli krediler harictir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.04.15)

Grafik 11.2.6

Genel Firma ve KOBI Kredisi Arz ve Talep Gelismeleri'

(Yuzde)
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(1) Banka Kredileri Egilim Ankefi'nden elde edilmistir. 100'0n alti degerler

skilasmaya, 100'0n Ustd degerler gevsemeye isaret etmektedir
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.7
Firma Kredisi Talebine Katkilar'
(Yozde)
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(1) Banka Kredileri Egilim Anketi'nden elde edilmistir.
Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.8
Reel Sektdr Firmalan Faaliyet Oranlar
(Gun)1
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(1) BIST'te islem géren 357 adet reel sektdr firmasi analiz edilmisfir.

Kaynak: TCMB
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kredilerinin bUyUme hiznda énemli bir farkllasma olmamasi
da yine bankalann kredi arzi konusunda &nemli bir futum

dedisikligine gitmedikleri savini destekler niteliktedir.

Banka Kredileri Egilim Anketi'ne gore 2015 yih ilk
ceyreginde 2014 yil sonuna kiyasla firma kredisi standartian
hem genel firma hem de KOBI kredileri igin bir miktar gevsetilse
de temkinli durusun korundugu gorilmustir. Arz tarafinda, 2015
yili ilk ceyreginde risk algisi basta olmak Uzere genel ekonomik
faaliyetlere iliskin beklentiler sikilastinc, diger bankalarla rekabet
ozellikle bUyUk firma kredi standartlarini gevsetici yonde rol
oynamistir. Firma kredisi talebinin ise zayif seyrini sOrdirdigu
izlenmistir (Grafik 11.2.6).

Kredi talebinde yatinm saiki zayiflarken, isletme sermayesi
finansmani ve mevcut borglarn ¢evirme ihtiyacinin belirleyici
oldugu degerlendiriimektedir. TL kredilere gdére daha uzun
vadelere sahip YP kredilerin isletme finansmanindan ziyade
yatinm finansmani icin kullanildigi bilinmektedir. Dolayisiyla, 2014
yill basindan itibaren yatinm talebinde gbézlenen durgunlugun
YP kredilerdeki yavasilamada tayin edici bir rol oynadidi
dUsUunUlmektedir. TL kredilerdeki istikrarll bUyUmenin ise artan
isletme sermayesi intiyaci ve mevcut borclarin cevriimesi saikine
bagdl oldugu dUsunUimektedir. Anket sonuclan da séz konusu
savlarn destekler niteliktedir (Grafik 11.2.7).

BIST'te islem goéren reel sekior firma verileriyle yapilan
andlizler, isletme sermayesi finansmani ve mevcut borglarin
cevrilmesi saiklerinin bir middet daha kredi talebinde belirleyici
olacagina isaret etmektedir. Firma bilancolarna goére, alacak
tahsil sureleri ve stokta kalma sUreleri ekonomik faaliyetin
zaylflamaya basladigi 2014 yill basindan bu yana artmistir (Grafik
1.2.8).

26.03.2015 tarihinde yasalasan ve 01.07.2015 tarihinde
yUrirlige girecek olan 6637 sayill Kanun'da yapilan degisiklikle,
sermaye sirketlerinin ilgili hesap dénemi icinde, nakdi sermaye
arfislan veya vyeni kurulan sermaye sirketlerinde &denmis
sermayenin nakit olarak karsilanan  kismi Uzerinden TCMB
tarafindan aciklanan TL cinsinden ficari kredilere uygulanan
faiz orani dikkate alinarak, ilgili hesap déneminin sonuna kadar
hesaplanan tutarin yUzde 50’sinin kurumlar vergisi matrahindan
e Finansal istikrar Raporu - Mayis 2015
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indirilmesi hUkUm altina alinmistir.’ Reel sektoér firmalarna getirilen
bahse konu vergi tesvikinin firmalarnn borcluluk seviyesinin
azaltiimasiyla finansman yapisina olumlu katkr saglayacagdr ve
OnUmUzdeki ddnemde krediye olan gereksinimi azaltici bir unsur
olabilecegi degerlendirimektedir.?

Halihazrda, reel sektérin dis borc cevirme oranlan
yUzde 100'0Un oldukca Uzerinde bulunmakla beraber (Grafik
11.2.9), Fed’'in para politikasina yonelik atacadr adimlar kiresel
likidite kosullarn kanalindan reel sektérin dis finansmana erisimini
etkileyebilecektir. Ancak, TUrkiye'de reel sektériGn yurt disi
borc¢lannin toplam yUkUmlUlUkler icerisindeki payinin disuk olmasi
ve kuUresel likiditedeki dalgalanmalardan en cok etkilenmesi
ongorulen ihrac piyasasl vasitasiyla yapilan borclanmalarin
heniUz oldukca dUstk miktarlarda olmasi nedeniyle, reel
sektérin bu kanaldan gelebilecek riskleri karsilayabilecedi
(Grafik  11.2.10).

borclanmalarinin uzun vadeli olmasi da yurt disi kaynaklara

degerlendirimektedir Firmalann yurt  disi
erisimde yasanabilecek kisa suUreli dalgalanmalara karsi reel
sektérin dayanikliigine artirmaktadir.

Reel sektorun yurt disindan sagladig bir yildan kisa vadeli
finansal yUkiomlilUklerinin payindaki azals devam etmektedir.
Bu vadedeki yUkUmIUIUklerin pay azalisi, 1-2 yil arasi vadeli ve
3-5 yil arasi vadeli yOkUmlUluklere pay artisi olarak yansimistir. 5 yil
ve daha uzun vadeli yurt digi yOkimlUlUklerin vadeler icerisindeki
payi son bir yilicerisinde seviyesini korumustur. Kisa vadeli yurt disi
borclanmanin gérece azalmasi, ddviz kuru volatilitesinin yUksek
oldugu ddénemlerde reel sektérin yakin zamanl yurt disi borc
6demelerinin azalmasi bakimindan énem arz etmektedir (Grafik
11.2.11).

Reel sektdérin 2015 yili Haziran ayi ile 2016 yili Mart ayi
arasinda 10 milyar ABD dolar uzun vadeli kredilerden, 1,9 milyar

1 6637 sayill “Bazi Kanun ve Kanun HUkmUnde Kararnamelerde Degisiklik Yapimasina Dair
Kanun"un 8'inci maddesi ile 13.06.2006 tarih 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 10'uncu
maddesinin birinci fikrasina eklenen bentle finans, bankacilik ve sigortacilik sektérlerinde faaliyet
gdsteren kurumlar ile kamu iktisadi tesebbUsleri haric olmak Uzere sermaye sirketlerinin ilgili hesap
dénemi icinde, ticaret siciline tescil edilmis olan ddenmis veya cikarimis sermaye tutarlanndaki
nakdi sermaye artislar veya yeni kurulan sermaye sirketlerinde ddenmis sermayenin nakit olarak
karsilanan kismi kurumlar vergisi matrahinin tespitinde kurum kazancindan indirme tabi olacaktir.

2  Benzer dUzenlemeler, Brezilya ve Belcika gibi bazi Ulkelerde de uygulanmistir. Sirketlerde ser-
maye indirimi (ACE) olarak adlandirilan bu sistemde, sirketlerin kén belirli bir seviyeye ulasana
kadar vergiden muaf tutulmaktadir. Ozkaynakla finansmana kiyasla borglanmaya daha fazla
vergi avantaji saglanmasinin ortaya cikarabilecegi sorunlar, son dénemde uluslararasi arenada
tartisilan bir konu olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Detayl bilgi icin bakiniz The Economist, 16 Mayis
2015 ve Ruud A.de Moji (2011), “Tax Bia-ses to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solu-
tions, IMF Staff Discussion Note, SDN/11/11.

Grafik 11.2.9
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Kaynak: TCMB
Grafik 11.2.10
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.11
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Kaynak: TCMB
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Grafik 11.2.12
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.13

Banka Disi Finansal Kuruluslann Reel Sektére Kullandirdigi

Kredilerin Gelisimi' (viik Yozde Degisim)
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(1) Finansman sirketlerinin taksiificari kredileri, faktoring ve finansal kiralama

sitketlerinin faktoring ve kiralama alacaklan toplanarak hesaplanmistr.

Kaynak: TCMB, BDDK

Grafik 11.2.14
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Kaynak: MKK, SPK, TCMB, (Son Veri: 31.03.15)
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ABD dolar ise kisa vadeli kredilerden olmak Uzere toplam 11,9
milyar ABD dolarn kredi 6demesi bulunmaktadir. Diger taraftan
2015 yil Mart ayi sonu itibaryla kisa vadeli ithalat borclart 2014 yil
sonuna goére yUzde 7,9 azalis gdstermis ve 25,6 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir (Grafik 11.2.12).

Reel sektér firmalannin net déviz pozisyon aciginda 2014
yili ortalarindan bu yana belirgin bir bozulma gdzlenmemis ve
net ddviz pozisyon acigi 2015 yili Subat ayinda 177,8 milyar ABD
dolar olarak gerceklesmistir. Son aylarda yurt disina dogrudan
sermaye yatinmlar ve yurt ici bankalardan saglanan YP krediler
reel sektdr firmalarnnin varlik ve yOkimlGlUklerini benzer oranda
arfiran iki kalem olarak 6n plana c¢ikmistir. Kisa vadeli déviz
pozisyon acigl ise 2014 yili ortasindan 2015 yili Subat ayina
kadar 3,3 milyar ABD dolarn azalarak 10 milyar ABD dolar olarak
gerceklesmistir.

Reel sektorin yurt i¢i yukimliluklerinin yaklasik yizde
10'unu banka disi finansal kuruluslara olan yukimlilUkleri
olusturmaktadir. Reel sektérin finansman  sirketlerine  olan
yUkUmlUlUklerinde 2013 yilinda baslayan hizianma egilimi 2015 yili
baslarn itibaryla devam etmektedir. Bu durumun temel sebebi,
tUketici finansman sirketlerinin kredili arac satisina olan talebin
artmasi ile bu sirketlerin arac kredilerinde bankalarin yerine
gecmeye baslamasidir. Diger taraftan reel sektérin finansal
kiralama ve fakforing sirketlerine olan  yUkimlUlUklerindeki
bUyUme 2014 son ceyregdinde bir miktar dUsus gdsterse de 2015
ik ceyreginde eski seviyesine geri ddnmustur (Grafik 11.2.13).

Uluslararasi érneklerle karsilastinidiginda oldukga sinirl
bir dizeyde olan yurt ici tahvil piyasasi biyiomeye devam
etmektedir. 2015 Mart ayi itibanyla reel sektérin yurt icine
inraclan bir dnceki yilin ayni ayina goére yUzde 60 dolayinda artis
gostermistir (Grafik 11.2.14). Ortalama vadenin yaklasik 28 ay
olarak gerceklestigi yurt icine inraclarin, reel sektoron TL cinsinden
uzun vadeli finansman ihtiyacinin karslanmasi acisindan énemli

bir potansiyel tasidigi dGsunUimektedir.

Kur etkisinden anndinlmis toplam ticari mevduatin yillik
biyUmesinde, 2014 yii sonlanndan itibaren bir ivmelenme
yasanmaktadir. S6z konusu bUyUmedeki hizlanmada, 2014

yill boyunca zayif bir gelisim izleyen TL ficari mevduatin yillik
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bazda yeniden yUkselise gecmesi etkili oimustur. Déviz kurunda
oynakligin artmaya basladigr 2014 yili sonlarnndan itibaren YP
ticari mevduatin yillk bUyUmesindeki asadl yonlU seyrin sona
erdigi gorulmektedir. Bu gelismede ddviz agik pozisyonu bulunan
firmalarnn kurlann yUkselise gectigi dénemlerde YP mevduata
yoneliminin arfmasinin yani sira bilancoya kaydi sekilde YP
mevduat artisi olarak yansiyan yurt ici tUzel kisiler ile yapilan para
takasi islemlerindeki artisin da etkili oldugu degerlendiriimektedir
(Crafik I1.2.15 ve 11.2.16).

2014 yilinin son ceyregine ve dnceki yila gére mevduatin
hemen hemen tUm tutar kinlimlannda tUzel kisilerin TL mevduati
tercih ettikleri g&érUlmektedir. Daha kUcUk mevduat tutar
kinimlannin aksine para takasi islemlerinin destekleyici etkileriyle
bUyUk montanli YP ficari mevduatta da yUkselis yasandigi
gorulmektedir. 250 bin TL'nin altindaki tOm futar kinimlannda
YP fticari mevduat tutannin 2014 yilinin EylOl ayina gére dusus

kaydettigi dikkat cekmektedir (Grafik 11.2.17).
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Grafik 11.2.15
Ticari Mevduatin Gelisimi'
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(1) YP ficari mevduat (0,6$+0,4€) kur sepefiile kur etkisinden anndinimistr.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 30.04.15)

Grafik 11.2.16
Yurt Ici Yerlesik TUzel Kisilerin D&viz Borglanma Para Takas
islemleri ve Faiz Farki'2 (Miyar sepet, Yozde Puan)
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(1)Once 3 Ay vadeli TL ticari mevduat para takasi faiz fark alinmis, sonra bu fark 3 ay
vadeli YP ticari mevduat faiz oranindan cikarimistr.

(2) (0.63+0,4€) kur sepefi kullanimistrr.

Kaynak: TCMB, BDDK, Bloomberg (Son Veri: 30.04.15)

Grafik 11.2.17
Yurt ici Yerlesik TUzel Kisilerin Mevduat Tutar Kinlimlarinin
Dénemsel BUyUmeye Katkisi'? (vuzde puan)
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(1) YP ficari mevduat (0,6$+0,4€) kur sepefiile kur etkisinden anndinimistr.
(2) Kiymetli maden depo hesaplan YP mevduata dahil edimisfir.
Kaynak: TCMB, BDDK
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Kutu W Reel Sektére ihracat ve Déviz Kazandirici Hizmetler igin Kullandirilan Reeskont
11.2.1 W Kredileri

Reeskont kredileri, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 45'inci maddesi
cercevesinde doviz Uzerinden dUzenlenen senetlerin reeskonta kabulU suretiyle en cok 240 gin
vadeli ve Turk lirasi olarak Turk Eximbank ve ticari bankalar araciigiyla ihracatcilar ile doéviz
kazandirici hizmetlerde bulunan firmalara kullandinimaktadir. S6z konusu krediler vade sonunda

doviz olarak geri 6dendiginden, TCMB'nin net ddviz rezervlerini guclendiren araclardan biridir.

Reeskont kredilerinin uygun faiz oranlan ve uzun vadeyle kullandinimasi ihracatcilarn
finansman maliyetini azaltirken, kredi kullandirlan firmalarin sayisi ile sektérler ve bolgeler
ifibanyla  dagiliminda gérilen artis, Ulkemiz ihracat pazarlarinin ve ihra¢  UrOnlerinin
cesitlendiriimesi suretiyle ihracat sektoruont destekleyerek dis ficaretfin dengelenmesine de katki

saglamaktadir.

Reeskont kredisi limiti, 23 Ocak 2015 tarihinde 17 milyar ABD dolarina yUkseltiimis olup, bu
limitin 15 milyar ABD dolar TUrk Eximbank'a, 2 milyar ABD dolar ise diger bankalara tahsis

edilmigtir.

Firma bazinda reeskont kredi limitleri dis ticaret sermaye sirketleri icin 300 milyon ABD
dolari, diger firmalar icin 250 milyon ABD dolari olup, bu tutarlarin tamami 120 gine kadar olan

vadelerde, en fazla yUzde 50'si ise 240 glne kadar olan vadelerde kullanilabilmektedir.
Reeskont kredisine iliskin dUzenlemelerde 23 Ocak 2015 tarihinde yapilan dedisikliklerle;

e lhracatin yani sra déviz kazandinci hizmetler (turizm, saglk, mUsavirlik, yazlm ve
mUhendislik, fasimacilik, bakim ve onarm hizmetleri) de reeskont kredisi kapsamina
alinmistir.

e TUrk Eximbank ve ficari bankalara déviz kazandinci hizmetlerin finansmani icin reeskont
kredisi kullandinimasina aracilik etme imkani getirilmistir.

e Ticari bankalara sevk oéncesi ihracatin finansmani icin reeskont kredisi kullandinimasina

aracilik etme imkani getirilmistir.

e Faktoring firmalarina temlik edilen sevk dncesi ve sevk sonrasi ihracat alacaklar ile doviz
kazandirici hizmet alacaklarina Turk Eximbank ve diger bankalar araciligiyla reeskont
kredisi kullandirimasi imkani getirilmistir.

2014 yiinda 15,3 milyar ABD dolari, 2015 yilinda ise 30 Nisan 2015 tarihine kadar 5,4 milyar
ABD dolari reeskont kredisi kullandirimis olup, borc bakiyesi 7,9 milyar ABD dolaridir. 2015 yilinda

kredilerin yUzde 76'si ABD dolari cinsinden, yUzde 24’0 ise euro cinsinden kullandinimistir.

2015 yiinda reeskont kredileri agirlikli olarak ana metal sanayi, teksfil sanayi ve metal

UrUnlerinin imalafinin finansmaninda kullandirnlmistir.

Reeskont kredilerinin 2015 yilinda Bankamiz rezervlerine kesinlesen katkisi, 30 Nisan 2015
tarihi itibanyla 13,9 milyar ABD dolarn olup, bu katkinin 6,1 milyar ABD dolarlik kismi Bankamiz

rezervlerine girmistir.

2015 yilinda yaklasik 16,5 milyar ABD dolar kredi kullandirimasi, bu kredilerin TCMB ddviz
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rezervlerine katkisinin ise 15,5 milyar ABD dolari civarinda gerceklesmesi beklenmektedir.

Geri 6demeleri ddviz olarak gerceklesen ihracat reeskont kredileri doviz rezervlerini
guclendirici bir arac olarak kabul gérmektedir. 2014 yili ikinci yansindan bu yana reel sektor
firmalarnnin yurt ici bankalardan kullandigr YP krediler icerisinde ihracat reeskont kredilerinin

payi bir miktar azalis géstermistir (Grafik 11.2.1.1).

Grafik 11.2.1.1
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Kutu
11.2.2

Finansal Olmayan Kuruluslarin Finansal Varlik ve YUkumlalik Yapisi

KUresel finansal krizler ve son dénemlerde yasanan Ulke borg krizleri; politika yapicilar,
piyasa kafiimcilan ve kamuoyu tarafindan daha detayll ve farkll bakis acilar tasiyan
istatistiklere duyulan ihtiyaci artirmistir. Diger bir ifadeyle, yasanan krizler bilancolarin, vade ve
para birimi gibi detaylardaki uyumsuzlugun yani sira ekonominin farkll sektdrleri arasindaki
baglantilanni da analiz etmeye olanak saglayacak bir yapiya kavusmasinin  dnemini
vurgulamistir. Bu cercevede gundeme gelen detayl istatistik alanlanndan birisi de, para
politikasindan finansal istikrar ve makroihtiyati politikalara kadar genis bir uygulaoma alanina

sahip olan Finansal Hesaplar'dir.

TCMB tarafindan 2011 yiindan bu yana yillk olarak hazilanmakta olan Finansal
Hesaplar, yurt ici ve yurt disi sektorlerin birbirleriyle olan finansal islemlerini dlcerek her bir
sektoérin finansal acik veya fazla pozisyonunu géstermektedir.! Bu kapsamda derlenen veriler,
yurt ici sektérler icinde en borclu sektér olarak finansal olmayan kuruluslan géstermektedir.2 Bu
nedenle, finansal olmayan kuruluslann ya da bir diger deyisle reel sekior firmalarnnin
davranislar, yurt ici ve yurt disi ekonomik sektorler ile olan iliskileri ve tasidigi riskler, genel
ekonomik gidisat acisindan belirleyici bir unsur olmus, ilgili sektéron yokUmlOlUklerinin yani sira

varliklarnin detayl analizi de 6nem kazanmigtir.

Bu kutuda, finansal olmayan kuruluslarin finansal varlik ve yOkUmlOlUk kalemleri, Avrupa
Hesaplar Sistemi (ESA) standartlar® ve ilkeleri cercevesinde hazirlanan Finansal Hesaplar'dan
(FH) derlenen veriler 1siginda incelenmistir. Geleneksel olarak FH'da arag, sektér ve belirli
kalemler icin vade ayirmlarina yer veriimekle birlikte, bu kutuda bunlara ek olarak bilango
kalemlerinin vade ve Turk lirasi / yabanci para ayinmina da gidilmis, farkl bir bakis acisi ile FH

calismasinin finansal olmayan kuruluslar icin isaret ettigi temel gelismeler 6zetlenmistir.
Finansal Varlik ve Yikimliliklere Genel Bir Bakis

Finansal olmayan kuruluslar, faaliyetleri geregi yatirmlarnnin bUyUk bir kismini finansal
olmayan varlklara yapmalari nedeniyle negatif nitelikli net finansal deger tasimakta, diger bir
degisle, finansal yUkUmlGlUkleri finansal varliklarinin Uzerinde seyretmektedir. Turkiye'de yerlesik
s6z konusu firmalarin finansal varliklarinin finansal yokimlUlUklerinden cikariimasi ile elde edilen
net finansal degeri 2014 sonu itibaryla -1773 milyar TL'ye ulasirken, GSYiH'ye orani da yizde
-100 duzeyi ile son yillardaki yatay seyrini korumustur (Grafik 11.2.2.1). Diger taraffan bu oran
diger Ulkeler ile karsilastinldiginda, Turkiye'nin Euro Bolgesi ortalamasina oldukca yakin bir seyir
izledigi, Macaristan, Portekiz, Estonya ve Slovenya gibi gelismekte olan Ulkelerden daha iyi
konumda oldugu goérulmektedir (Grafik 11.2.2.2).

1 TCMB “Finansal Hesaplar-Yontemsel Aciklama'.
2 TCMB Finansal Hesaplar Raporu, 2013.
3 European System of Accounts 1995 (ESA 95).
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Grafik 11.2.2.1 Grafik 11.2.2.2
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Finansal olmayan firmalarin varlik ve yokimlUlUklerinin yapisi incelendiginde; varliklarinin
yansindan fazlasini, yurt ici kuruluslardan olan ticari alacaklarin kapsandigr diger alacaklarin
olusturdugu, ikinci bUyUk varlik kaleminin ise hisse senefleri ve 6zkaynaklar oldugu, bunu para
ve mevduatin izledigi gérllmektedir (Grafik 11.2.2.3). Diger taraftan, diger alacaklarin bUyUk
kisminin yurt ici finansal olmayan kuruluslarla olan ficari alacak ve avanslardan, geri kalaninin
ise yurt disi kuruluslarla yapilan islemlerden kaynaklandigi; para ve mevduat kaleminin yUzde

60"Inin yurt ici bankalarda acilan vadeli mevduat hesaplar oldugu gdzlenmistir.

Bahse konu firmalarin yUkGmlGlUklerinin yUzde 42'si hisse senetleri inraci ve &zkaynaklar
yoluyla yapilan finansmandan kaynaklanirken, bu oran incelenen dénem icerisinde sabit bir
seyir izlemistir. Kredilerin toplam yUkUmlUlUkler icerisindeki payi ise yillar itibaryla artis géstermis,
2009 yiinda yuzde 18 olan oran 2014 yili sonunda yUzde 34'e ulasmistir (Grafik 11.2.2.4).

Grafik 11.2.2.3 Grafik 11.2.2.4
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Sektor ve Vade Yapisi

FH'dan elde edilen dikkat cekici bir bilgi de sektdrlerin diger sektdrlerle olan iliskilerinin
elde edilebilmesidir. Bu cercevede yapilan karsi sektér calismalari, finansal olmayaurulusiarin
sektérel baglantilarinda sektoér ici (finansal olmayan kuruluslann birbirleriyle olan) ficari bor¢ ve
alacak islemlerinin agrrlikli oldugunu ortaya koymaktadir. ikinci agirlikl baglant yurt ici bankalar

ile olup, bunu bUyUk kismi yOkUmIUIUk olmak Uzere, yurt disi ile olan iziemektedir (Sema 11.2.2.1).
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Semall.2.2.1
Finansal Olmayan Kuruluslann Sektérel Baglantilan
(2014, Milyar TL)"

Finansal Olmayan Kuruluslar

Finansal Varlklar

(1) ligili sektérle olan varlik/yOkomllUk liskisini géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Bankalar
Yurt Disi
Banka Digi Finansal Kuruluglar

Genel Yonetim

Finansal Yukiimluliikler

Finansal varlklarin vade yapisi incelendiginde, kisa vadeli goérece likit varliklann agirlikta

oldugu gorulmektedir. Sektorin kisa vadeli varliklarn femelde yurt ici TL mevduatian ile yine

finansal olmayan firmalara ydnelik ticari alacaklarindan olusmaktadir (Grafik 11.2.2.5). Finansal

yUkUmIUlUklerin vade yapisi incelendiginde ise cogunlugunu kredi ile 6zkaynaklarin olusturdugu

uzun vadeli yOkUmlOlUklerin agirlikta oldugu goézlenmektedir (Grafik 11.2.2.6).

Grafik 11.2.2.5

Finansal Varliklarnn Vade Yapisi
(YUzde Pay)

Grafik 11.2.2.6
Finansal YOkUmIGIUklerin Vade Yapisi
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Kredi kullandiran sektérlerin  genel
dagilimi yillar itibanyla yurt disindan yurt ici
bankalara dogru kayarken, uzun vadeli
yapisini korudugu izlienmektedir. Séyle ki, 2009
ylinda kredilerin yUzde 34'G yurt disindan
saglanirken 2014 yili sonunda sadece yuzde
16'si  yurt disindan saglanmigtir.  Yurt ici
kuruluslardan saglanan  kredilerin  orani ise
ayni dénemlerde yuzde 58'den yuzde 78'e

arhis géstermistir (Grafik 11.2.2.7).
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Grafik 11.2.2.7

Kullanilan Krediler, Sektér ve Vadelerine Goére
(Milyar TL)
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FH cercevesinde derlenen finansal varlik ve yUkimlUluk kalemleri cesitli varsayimlar

altinda TL ve YP olarak ayristinlabilmekte, dolayisiyla finansal olmayan kuruluslarn  déviz

pozisyonu hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Buna goére, 2009-2014 vyillan arasinda finansal

olmayan kuruluslarin varlik ve yGkumlUklerinde TL kalemlerin yUzde 80'ler diUzeyindeki payi ile
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belirleyici oldugu, ancak YP kalemlerinin agiriginin zaman iginde arthigr gérilmektedir. Soyle ki,
2009 yiinda ilgili kuruluslann toplam varliklar icinde YP varliklarin payinin yizde 17 duzeyinden,
2014 yil son ¢eyreklik déneminde yuzde 20'ye ciktigl; yOkUmlUIUk tarafinda ise degisimin daha
belirgin oldugu ve s6z konusu dénemde yUzde 13 olan YP yUkUmIUIUk payinin yUzde 20’'ler

duzeyine yaklashig gérblmektedir (Grafik 11.2.2.8).

Finansal olmayan kuruluslann net finansal pozisyon bilgilerine bakildiginda, incelenen
dénem boyunca YP yUkOmlUlUklerin varliklardan yuUksek seyrettigi ve ilgili kuruluslann net
pozisyon acigl bulundurduklarn gérilmektedir. Miktar olarak degerlendirildiginde YP net
yUkUmIUOIUk kaleminin 6zellikle YP kredilerdeki artistan kaynakli olarak vyillar icinde yUkseldigi
dikkat cekmektedir. Nitekim 2009 yili sonunda 63 milyar ABD dolan dizeyinde olan nef
yUkUmIUIUk kalemi 2014 yili son ceyredi itibariyla 150 milyar ABD dolar dUzeyine ulasmistir
(Crafik 11.2.2.9) .45

Grafik 11.2.2.8 Grafik 11.2.2.9
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* FH cercevesinde derlenen verilerden elde edilen net déviz pozisyonu ile aylik olarak “Finansal Kesim Disindaki Firmalann Déviz Varlk ve
YUkUmIUlGkleri” istatistiklerinde hesaplanan pozisyon arasinda, temel olarak kapsam ve tanm farkiiigl bulunmaktadir. Buna gére FH varlik
tarafinda diger alacaklarn ve borglanma senetlerini sektérel olarak daha kapsamli tanimlarken, yGkUmIUIUk tarafinda ESA standartlan geregi
dodvize endeksli krediler TL olarak siniflandinimaktadir.

5 FH verileri TL olarak derlenmekte ise de, YP pozisyon analizlerinde ABD dolari en sik kullanilan para birimi oldugu icin bu bdlimde miktarlar ABD
dolan olarak verimektedir.
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Sonuc olarak, bilanco yéontemi ile derlenen sektdrel FH finansal olmayan kuruluslarin
finansal yapisinin ve gelisiminin degerlendiriimesinde énemli bir bilgi kaynagidir. Bu kapsamda
TCMB tarafindan derlenen ve yayimlanan veriler incelendiginde, finansal olmayan kuruluslarin
en borclu sektér oldugu dikkat cekmekle birlikte, net borc dizeylerinin bir gdstergesi olan net
finansal degerleri diger Ulkeler ile karsilastinidiginda, Euro Bdlgesi ortalamasinda ve diger

gelismekte olan Ulkelerden daha iyi bir konumda oldugu izZlienmektedir.

Diger taraftan, ilgili sektorin finansal yokUmlUkleri uzun vadeli finansman kalemlerinde
yogunlasirken, varliklan temelde kisa vadeli ve likit araclan icermektedir. Varlk ve yOkUmIGIUk
kalemlerindeki bu olumlu vade dagiliminin yani sira, para birimi bazinda ayrnistirlan veriler, TL
cinsi varlk ve yukuUmlUlUklerin yUzde 80'ler duzeyi ile agirlikta oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
finansal olmayan kuruluslarn YP cinsi net finansal yGkUmlGlUkleri son yillarda arfis egiliminde
olmasina ragmen, vade yapisina bakildiginda, kisa vadeli YP varliklannin kisa vadeli YP

yUkUmIlUlUklerini karsilama oraninin yUuksek oldugu gérulmektedir.
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