TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II. Finans Disl Kesim

Hanehalki finansal kaldirac oraninda (yUkimldlik/varlik) 2013
yiinda baslayan gerileme, icinde bulundugumuz Rapor déneminde
yUkUmlIUlUklerdeki bUyUmenin varliklardaki bUyUmeye yakinsamasi
nedeniyle hiz kesmistir. 2017 yilinin ilk ceyreginde hanehalkinin déviz
tevdiat hesaplarinda sadece bir milyon ve Uzeri bakiyeli kinlimda
gorulen artis, bu Rapor déneminde diger tutar kinimlannda da
gozlenmektedir. Kur oynakhginin 2017 yili Ocak-EylGl déneminde
duUstugu, kur seviyesinin EylUdl ayr sonuna kadar genelde yatay
seyrettigi ve tlketici gUveninin séz konusu dénem icinde fazla
degismedigi dUsUn(ldiginde, hanehalki ddéviz talebindeki ilimli
artisin - kur ve enflasyon beklentilerindeki  kisith ~ bozulmadan
kaynaklandigi degerlendirimektedir. Son dénemde ise kur alaninda
yasanan gelismeler sonrasinda hanehalki tekrar TL mevduat talebini
artirarak dengeleyici bir rol oynamistir. Ote yandan, hanehalkinin
yUrUrlUkte bulunan dUzenlemeler cercevesinde YP cinsinden ve
(konut kredisi disinda) degisken faizle borclanma imké&nina sahip
olmamasi, finansal yUkimlUlUklerinin kura ve faize bagl piyasa riski

fasimasini engellemektedir.

Ekonomik aktivitedeki canlanma neticesinde bUyUmenin
sektérel yayilimi artmis ve reel sektérin ekonomiye olan guUveni,
Uretim hacmi ve yatinm egilimi toparlanmistir. YP borg kullaniminda
gdézlenen belirgin yavaslama neticesinde firma borclulugu GSYiH'ye
oranla 2017 yil basindan itibaren yatay seyretmektedir. YP kredilerde
vadeler uvzamaya devam etmekte ve KGF kefaletli kredilerin
katkisryla TL kredilerin ortalama vadeleri uzamaktadir. Firmalarin
tesviklerle krediye erisimlerinin artmasi ve likidite pozisyonlarinin
gUclenmesinin firmalarin tahsilatlanina da olumlu yansimalari olmus,
karsiliksiz cek ve protestolu senet tutarlarinda belirgin bir azalma
goézlenmistir. 2016 yili ikinci yanisi ve 2017 yili ilk ¢ceyreginde firma
bilancolar bir miktar bozulsa da ikinci ceyrekte firma karhliklar artmis,

likidite g&stergeleri toparlanmis ve bilancolar saglamhigini korumustur.
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.1 Hanehalki Gelismeleri

2017 yihinin ilk ¢eyreginde artmaya baslayan hanehalki
toplam varlik ve yikimliUlik biuyime oranlari, Gginci geyrekte sinirl
oranda yavaslamishr (Grafik 11.1.1). Bu yavaslamanin, varlik tarafinda
hem TL hem de YP cinsinden mevduattaki artistan, yUkUmIOlok
tarafinda ise artan konut ve ihtiyag kredisi kullanimlarindan
kaynaklandigi  gérGimektedir. Hanehalki  finansal  varlk  ve
yUkUmlGlUkleri, bir édnceki yilin ayni ceyredi ile kiyaslandiginda da,

2017 yilinin U¢UNcU ¢ceyreginde artmistr.

Hanehalki finansal kaldirag oraninda 2013 yilinda baslayan

gerileme, icinde bulundugumuz Rapor déneminde
yUkUmlGlUklerdeki artisin - varliklardaki biyimeye yakinsamasi
nedeniyle hiz kesmistir (Grafik 11.1.1). Finansal kaldira¢c oranindaki
gerilemenin son Rapor dénemi icinde hiz kesmesi bUyuk &lcUde
konut ve ihtiyac kredilerindeki hizlanmadan kaynaklanmaktadir.
Hanehalki tasarruf mevduatina en bUyUk katki ddviz tevdiat
hesaplarindan kaynaklanmissa da kur etkisinden arindirimis tasarruf
mevduatl 2017 yilinin yaz aylarnna kadar gerilemis, daha sonra
yUkselmeye baslamigtir (Grafik 11.1.2). 2017 vyl basinda hayata
gecirilen ve tasarruf oranlanni artirmasi beklenen Bireysel Emeklilik
Sistemi'ne (BES) Otomatik Katiim uygulamasinin etkilerini orta ve uzun

vadede gdstermesi beklenmektedir.

Tablo I1.1.1
Hanehalk Finansal Varliklan

09/16 09/17 YUzde Degisime
Milyar TL YUzde Pay Milyar L YUzde Pay  Degisim  Katki (Puan)

Toplam Varliklar 976,0 100 1150,7 100 17,9 17,9
TLTasarruf Mevduah 4861 49,8 535,1 46,5 101 50
YP Tasarruf Mevduah 2633 27,0 3379 294 283 7.6

- (Milyar ABD Dolari) 87.8 95,1 8.4
Kiymetli M. Deposu 10,3 11 193 17 87,7 0,9

- (Milyar ABD Dolari) 34 54 58,5
Tahvil ve Bonolar 18,5 1.9 20,5 18 11,0 0,2

- Kamu 58 0.6 6.4 0.6 10,4 0.1

- Ozel Sektoér 12,7 1.3 14,2 1,2 1,3 0.1
Yatrim Fonlan 93,9 9.6 1131 9.8 20,4 2,0

Emeklilik Yat. Fon. 58,0 59 73,0 6,3 258 1.5

Diger Yat. Fon. 35,9 3.7 40,1 3.5 11,6 0.4
Hisse Senedi 455 47 57.1 50 257 12
Repo 05 0,1 11 0,1 1196 01
Dolasimdaki Para 57,9 59 66,6 58 15,1 0,9

Not: Agustos-2017 déneminde dolasimdaki para, 2017-1 Finansal Hesaplar Istatistikleri'nde 2017-C1 ifibanyla hanehalkinin
elinde bulunan pay ilerleyen dénemde sabit kabul edilerek hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, SPK, MKK (Son Veri: 09.17)

TUketici  kredileri ve tasarruf mevduat faiz  gelismeleri

incelendiginde, gectigimiz Rapor déneminden farkl olarak tUketici

Hanehalki finansal kaldirag oranindaki gerileme
bir miktar yavaslamistir.

Grafik 11.1.1

Hanehalki Finansal Varlik ve YUkUmIOIOk BOyUme
Oranlar ve Finansal Kaldirag Orani

(Yilik YOzde Degisim, YUzde Pay)
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Not: Kaldirag orani, son 12 aylik yOkUmlUltklerin ortalamasinin son 12
aylik varlklarin ortalamasina oranini ifade etmektedir. Reel bUyUme
oranlar TUFE kullanilarak hesaplanmustir.

Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI (Son Veri: 09.17)

Hanehalki bireysel kredi biyime orani tasarruf
mevduat bilyime oranina yaklagmaktadir.

Grafik 11.1.2
Hanehalki Kredi ve Mevduat BUyUmesi
(Yilik YOzde Degisim)
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Not: Bireysel krediler yurt ici yerlesik bankalarca kullandirian
tUketici kredileridir. Kredi kartlarn bireysel kredilere dahil edilmistir.
Tasarruf mevduatinin kur etkisinden anndinimasi amaciyla  kur
sepeti (0,6 ABD dolar + 0,4 euro) kullanimistir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.3
TUketici Kredileri ve Tasarruf Mevduat Faiz
Gelismeleri
(YUzde)
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Not: TUketici kredisi faiz gelismeleri, konut, ihtiyac ve tasit kredisi
faiz gelismelerini icermektedir. Faiz farki, kredi faizinin mevduat
faizi ile farkini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)
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Grafik 11.1.4
Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Tasarruf
Mevduat Tercihi
(YUzde Pay, Milyar ABD Dolari)
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Not: YP mevduat TDK, YP cinsi mevduatin toplam dolar karsiigini
ifade etmekte ve yurt ici gercek kisilerin elinde bulunan kiymetli
madeni icermemektedir. Grafigin sol ekseni pay!
gostermektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.5
ABD Dolar/TL icin Ima Edilen Kur Oynakiidi
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Kaynak: BLOOMBERG (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.6
TUketici GUven Endeksi ve TUketici EGilim Anketi
Sorularina lliskin Endeksler
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Not: Endeks serilerinin asadi yonl0 hareketi beklentilerde
bozulmaya, yukan yonlU hareketi ise beklentilerde dizelmeye
isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 09.17)
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kredisi maliyetleri artarken, mevduat faizlerinin yatay seyrettigi
gorulmektedir (Grafik 11.1.3). Buna bagl olarak, tUketici kredisi-tasarruf

mevduat faiz farki bu dénemde bir miktar artmistir.

2017 yih EylUl ay itibariyla YP mevduatin ABD dolan karsihgi
incelendiginde, hanehalkinin doviz mevduat bakiyesinin gectigimiz
yiin ayni dénemine goére bir miktar arthgi gorilmekiedir (Grafik
11.1.4). YP mevduatta 2016 yil EylUl ayindan itibaren yUzde 28,3'lUk bir
arfis gerceklesmistir. YP cinsinden tasarruf mevduatiannin  toplam
mevduat icerisindeki payinin yUkselmesinin, déviz kuru piyasalarinda
ortaya cikan oynakligin hanehalkinin déviz talebini etkilemesinden

kaynaklandigi dusUnUlmektedir (Grafik II.1.5).!

YP tasarruf mevduati son bir yilda ABD dolari cinsinden yUzde
8,4 oraninda artmistir (Tablo 11.1.1). Ancak, YP mevduatin toplam
mevduat icindeki payl, TL mevduat faiz oranlarindaki sinirl artisin TL
mevduat tutarlarn Uzerinde yukar yonlU bir hareket olusturmasiyla
2017 yiinin Temmuz ve Agustos aylarinda bir miktar gerilemistir (Grafik
I1.1.4). Bu gerilemede swapl mevduat islemlerindeki azalis sonucunda
bilanco diuzeltmesinin de etkili oldugu dUsinUlmektedir. Hanehalkinin
doviz talebindeki bu farkllasma kur riski ydnetfimini kolaylastiran

dengeleyici bir faktor olarak karsimiza cikmaktadir.

Hanehalki finansal varliklarinin bir 6nceki yiin ayni dénemine
gore yizde 17,9'luk arhsinda iki unsur on plana ¢ikmaktadir (Tablo
1.1.1). Bunlardan ilki, varlk artisina 7,6 puan ile en bUyUk katkiyi
olusturan YP cinsinden tasarruf mevduati, digeri ise 5,0 puan katki ile

TL cinsinden tasarruf mevduat olmustur.

2017 vyii basindan EylGl ayr sonuna kadar kurdaki oynaklik
azalmistir (Grafik 11.1.5). Hanehalkinn genel ekonomi hakkindaki
beklentilerini aciklayan tUketici glven endeksi ve tUketici egdilim
anketi verileri incelendiginde, &zellikle enflasyon beklentilerine iliskin
serilerde kisitl bir bozulma gbézlenmektedir (Grafik 11.1.6). Hanehalki
finansal varliklarindaki biyUmenin diger belirleyicileri, emeklilik yatinm
fonlar, hisse seneftleri ve kiymetli madene yapilan yatinmlar olmustur
(Tablo I1.1.1).
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Onceki Rapor déneminde sadece bir milyon ve iizeri bakiyeli
YP mevduatta gorilen arhs, bu dénem diger tutar kinlimlannda da
gozlenmektedir (Grafik 11.1.7). Benzer sekilde gectigimiz yilin ayni
dénemine gore de, kur etkisinden arindirimis YP mevduat artisi bUyUk
montanli tasarruf mevduat basta olmak Uzere diger montanlarda da
izlenmektedir. TL mevduat artisi ise tUm tutar kinimlarna yayilmistir ve
tOm kinlimlarda YP mevduat artisinin éninde yer almaktadir. Onceki
Rapor déneminde sadece buUyUk montanlarda gdzlemlenen YP
mevduat arfisinda en efkili olan faktérGn swapll mevduat UrGnU
oldugunu belirtilmisti. Swapl mevduat GrinU bu dénemde azalmigstir.
Diger taraftan KGF destekli kredilerin efkisiyle TL kredilerde gdrilen
arfisin YP mevduat ile fonlanmasi netficesinde ortaya cikan para
birimi uyumsuzlugu yurt disi swapl islemlerde artisa sebep olmustur.
Neticede yUksek montanl YP mevduatta gorulen artis TL mevduatta

nispeten daha sinirl olmustur.!

Onceki Rapor déneminde hanehalki varliklarinda gériilen
kiymetli maden hesaplarindaki artis bu Rapor doneminde de devam
etmistir. Onceki dénemlerde hareketleri farkll ydénde olan altin fiyat
ile bankacllik sisteminde bulunan altin miktari, 2016 yili EylUl ayindan
itibaren birlikte hareket etmeye baslamis ve bu hareket, icinde
bulundugumuz Rapor déneminde de gdzlenmistir. Bu iliski 2017 il
Agustos ayinda bozulmus, altin fiyatlar artarken hanehalki altindan
cikis yapmayi tercih etmistir (Grafik 11.1.8). icinde bulundugumuz
dénemde yastik altinda bulunan altinlar ekonomiye kazandirmak
icin baslatilan altin tahvili ve altina dayal kira sertifikasi programi ile
s6z konusu alfinlarin sisteme dahil ediimesi sonucunda, hanehalki
kiymetli maden tasarruflannda daha dogru bir dlcim saglandigi

dUsUnUimektedir.

Yurt ici tasarruflarin artinilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana
BES'te bulunan tasarruflara uygulanan devlet katkisi ile BES'te
degerlendirilen tasarruflar artmaya devam etmistir (Grafik 11.1.9). Bu
Rapor déneminde séz konusu egdilimde, BES'e yeni Uye olan calisan
sayisindaki  azalma nedeniyle hafif  bir  yavaslama oldugu
gorulmektedir. Son dénemde BES'e Uye olan c¢alisan sayisi gectigimiz
yilin ayni dénemine gbre yuzde 5,96 yuUkselerek yaklasik 6,9 milyon

kisiye, devlet katkisi dahil fon tutar toplami ise yUzde 28,4 artarak

T YP mevduatta gérilen degismeler ile ilgili aynntili bilgiler icin Kutu II.1.I'e bakiniz.
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Grafik 11.1.7
Hanehalki Tutar Kinlimlanna Gére Mevduat Gelismesi
(YUzde Puan)
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Not: YP mevduat kur etkisinden arindiriirken, 0,6 ABD dolari + 0,4
euro sepeti kullanimistir. Yurt ici yerlesiklerin elindeki mevduath
ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.8
Bankacllik Sistemi Hanehalki Altin Portféyd
ve Altin Fiyatlan (1 Ton, TL (Ters Sralamay))
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Not: Altin fiyah, 1 Cumhuriyet altini sahis fiyatini ifade etmektedir.
Gergek kisilerin yurt ici ve yurt disi altinlar.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.9
TUrkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi
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Not: 09.17 itibanyla GSYIH icin 2016 yil yil sonu degeri kullanilmistir.
Kaynak: EGM (Son Veri: 09.17)
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Grafik 11.1.10
Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim

3,5 Calisanlarin Fon Tutari (Sag E/, Milyon TL)
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Kaynak: EGM (Son Veri: 29.09.17)
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yaklasik 72,6 milyar TL'ye yUkselmistir (Grafik 11.1.9). 2017 yili EylOl ayi
ifibanyla, otomatik katiim ile sisteme danhil olan yaklasik 3,3 milyon

kisinin 1,2 milyar TL'lik fon bUyUklogu bulunmaktadir (Grafik I1.1.10).

Hanehalki hisse senedi porifoy buyukligi 2017 yih EylGl ayi
itibanyla 60 milyar TL'nin Uzerine yiUkselmistir (Grafik 11.1.11). 2017
yilinin genelinde Borsa Istanbul’da (BIST) yasanan deder artislar bu
gelismede efkili olmustur. Hanehalki hisse senedi yatinmlar, borsa
endeksi kullanilarak deger artislarindan arndinldiginda 2017 yili EylUl
ayl ifibanyla gectigimiz yiin ayni dénemine goére yuzde 6,2 oraninda

azalmistrr.

Tablo 11.1.2
Hanehalki Finansal YUkOmIGIUkleri

Grafik I1.1.11

BIST TUm Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféyd

(Bin, Milyar TL)
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Noft: Hisse senedi portféyU, endeks ve sabit terim kullanilarak

reellestirilmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg (Son Veri: 09.17)
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09/16 09/17
YUzde Degisime

Milyar TL YUzde Pay Milyar TL  YUzde Pay .
Degisim  Katk (Puan)

Toplam YikimlUlikler

N 4644 100 541,7 100 16,6 16,6
(TUr Bazinda)
Konut 171.4 36,9 2041 37.7 19.0 70
Tasit 16,7 3.6 17,1 32 2,5 0,1
intiyac + Diger 1729 372 206.1 38,0 19.2 72
Bireysel KK 89.4 19.2 958 17.7 7.2 1.4
VYS Alacaklar 14,1 3.0 18,7 3.4 327 1.0
Karsi Taraf Bazinda
Bankalar 4223 90,9 4918 90.8 16,5 15,0
Finansman Sirketleri 12,3 2,6 15,2 28 23,6 0,6
TOKI 158 3.4 16,0 3.0 1.5 0,1
Varlik Yonetim Sirketleri 14,1 3.0 18,7 34 32,7 1.0

Kaynak: TCMB, TOKi (Son Veri: 09.17)

Finansman sirketleri tarafindan saglanan ihtiyag

kredileri artmaktadir.

Grafik 11.1.12

Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Tuketici
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 29.09.17)

Hanehalki finansal yikimlUliklerinde gegtigimiz Rapor
doneminde gorilen yukselmenin ardindan, tiketici kredilerine
yonelik makroihtiyati onlemlerin 2016 yili Eylil ayindan itibaren
gevsetilmesinin de etkisiyle yUkimlilUklerin bu Rapor doneminde de
arthgr gorilmektedir. 2017 yili EylUl ayi itibarnyla hanehalki finansal
yUkUmlUlUklerinde gorilen yUzde 16,6'lk arhista  yGkUmlGlUklerin
yaklasik doérfte UcUnU olusturan konut kredisi ve ihtiyac kredisi

belirleyici olmustur (Tablo 11.1.2).

Hanehalki bu Rapor déneminde bir 6nceki Rapor doneminde
oldugu gibi finansman kaynagi olarak ¢ogunlukla bankalar tercih
etmistir. Ancak banka kredilerinin hanehalki finansman yUkomlUlUkleri
icindeki payinin son bir yilda 0,1 puan geriledigi gérilmektedir (Tablo
[.1.2). Yeni acilan finansman sirketleri ile beraber finansman
sirketlerince kullandirlan tUketici kredilerinin cesitlilik gdstermesi bu
gerilemede efkili olmustur. TUketiciler, finansman sirketi kredilerini
bUyUk oranda tasit alimlarina yénelik kullanirken, gectigimiz yildan
ifibaren ihfiyac kredisine konu olacak almlarda da finansman

sirkeflerini tercih etmeye baslamistir. Finansman sirketleri tarafindan
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saglanan ihfiyag kredileri, 2017 yili EylOl ayi itibanyla 4,5 milyar TL'ye
ulasmistir. Neficede, finansman sirketlerinin ihtiyac kredisine konu
olacak almlara yoénelik kullandirdigi kredilerin toplam finansman
sirket kredileri icindeki payr yaklasik yUzde 30,7'ye ulasmistir (Grafik
11.1.12).

ihtiyac kredisi azami taksit sayisinin 36 aydan 48 aya ve konut
kredisi kullanimlarinda dikkate alinan kredi-deger oraninin yizde
75’ten yizde 80’e yikseltiimesiyle, yeni agilan ihtiya¢ kredilerinin
daha uzun vadeli kullanildigi gérilmektedir (Grafik 11.1.13). ihtiyac
kredisi ortalama vadesinin artisina etki eden diger bir unsur ise
standart nitelikli  kredilere taninan 72 aya kadar yeniden
yapllandirma imké&ni  olmustur.! icinde bulundugumuz Rapor
déneminde konut kredilerindeki vadeler yatay seyrederken, tasit

kredisinde vadeler bir miktar kisalmistir.

2017 yilinin Eyl0l ayi itibanyla ipoteksiz konut satislarinda yUksek
bir artis gdzlenmis ve ipoteksiz satislarin toplam konut satislar icindeki
payl yUkselmistir (Grafik 11.1.14). Kredili konut satislan 2016 yili EylUI
ayindan itibaren konut satis artisina pozitif katki vermektedir. Konut
safislarnin - artisinda  konut kredilerine ydnelik finansal kosullarda
saglanan iyilesmenin etkili oldugu dUsunUimektedir. 2016 yili EylUl
ayindan itibaren konut kredisi basvurusunda bulunan kisiler icinde
konut kredisi tahsis edilen kisi sayisi (kabul orani) dénem ortalamasinin

hafif Uzerinde seyretmektedir.

Bireysel kredi karti bakiyesinin &zellikle 2017 yilinin yaz aylarinda
ivmelendigi  goérUlmektedir (Grafik 11.1.15). Bireysel kredi kart
harcamalarnin enflasyon etkilerinden arnndinimis yilik degisiminde de
arfis gdzlenmekte, bu arhisin furizmin 2016 yilina gbére bir miktar
canlanmasi ile beraber artan paket tur fiyatlan ve dénemsel olarak

artan harcama egdilimlerinden kaynaklandigi degerlendiriimektedir.

I Makroihtiyati énlemler ve para politikasinin vadeler Uzerindeki etkisi icin Kutu I1.1.1'e bakiniz.

Ortalama vadeler ihtiyag kredilerinde vzamaya
devam ederken, konut kredilerinde degismemis,
tasit kredilerinde ise kisalmigtir.

Grafik 11.1.13
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ort., Ay)
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40 100
95
35 90
Tasit
e |htiyag
Konut (Sag E.) 85
30 80

Not: Ortalama vade hesabi, kredilerin  orijinal vadesine goére
yapilmistir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Son aylarda ipoteksiz sats orani ipotekli satis
oraninin éniine gegmistir.

Grafik 11.1.14
Konut Satis Degdisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Maliyetli Faiz Orani (Ytzde, Puan)
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Not: ipotekli pay, son 12 aylik konut sahislan icinde ipotekli satislann
payini géstermektedir. Kabul orani, tesis edilen konut kredisi basvuru
adedinin kullandirilan kredi sayisina oranini géstermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 09.17)

Grafik 11.1.15
Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(YUzde)
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Yilliklandirilmis Haftalik Degisim (13 Haf. Hareketli Ort.)
Reel Yillik Degisim
Yillik Degisim
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Not: Kredi kart bakiyesi TUFE kullanilarak reellestirilmistir.
Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 09.17)
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Makroihtiyati Onlemler Cercevesinde Para Politikasi Sokunun

ihtiyac Kredilerine Etkileri

Para politikasinin  kredi bUyUmesi Uzerindeki etkisi 6zellikle 2008 kUresel krizi sonrasinda
uygulamaya konulan makroihtiyati politikalarla birlikte daha belirgin bir hale gelmistir. Siki para
politikasi piyasa faiz oranlarini yukar yénlU etkileyerek finansman kosullarini baskilayip yatinm ve
tUketim harcamalarini azaltabilir. Gevsek para politikasi ise, kredi kosullarini genisleterek ekonomide
gereginden fazla risk yaratacak bir kinlganlk olusturabilir. Geleneksel para politikasi  aktarm

mekanizmasi finansal piyasalarn strttnmesiz oldugunu varsayarak, bor¢c alma oranlannin merkez

Tablo II.1.1.1
PVAR icin Kullanilan Degiskenler

MODELe
icsel Degiskenler

bankalarinin belirledigi kisa vadeli faizlere bagli
oldugunu ancak vadelerin bu para politikasi

aracinin hareketinden etkilenmedigini

dngdérmektedir.!

Kredi BUyUmesi (yillik ybzde)P
Bu kutuda, para politikas soklarnin Vioeek
Makroihtiyati Politika Kukla Degiskeni ¢

Politika Faizid

kredi piyasasi Uzerine etkisinin finansal istikrar

agisindan 6nemi géz 6nunde bulundurularak, .
Bor¢ Verme FaizP

s6z konusu soklarin ve makroihtiyati politikalarin Dissall Dedglskenler

ihfiyac kredilerinin bUyUme ve vade yapilarini
ne yonde ve ne oOlcude etkiledigi arastirimistir.
Bu baglamda, banka bazli veriler Uzerinde

ikfisadi yazinda yaygin olarak kullanilan panel

issizlik Orani

Sepet Kur

9Faiz oranlarina 2013 yill Mayis ayindan itibaren TCMB tarafindan Ust sinir
getilen ve dolayisiyla faiz aktanm mekanizmmasinin - net  olarak
goézlemlenemedigi  kredili mevduat hesaplan bakiyeleri ihtiyac
kredilerinden dislanmistir.

bBu veriler banka bazlidir.

cKukla degiskenler siki makroihtiyati politikalann uygulandigi dénemde 1
degerini alacak sekilde tasarlanmistir. ihtiyac kredileri icin bu degisken
36 ay taksit sinlamasi getirlen 2014 yili Ocak ayi ile taksit sinMamasinin
48 aya cikanldigi 2016 yili EylUl ayr arasinda 1 degeri almaktadir.

dPolitika faizi olarak AOFM kullaniimis olup AOFM verisi 2011 yilindan
itibaren raporlandi@indan bu tarihten &nce bu veri icin  BIST
bankalararasi gecelik borclanma faizleri kullaniimistir.

vektdr oforegresyon (PVAR)

kullanilarak  para politikasi ve makroihtiyati

yontemi

onlem soklan tanimlanmis ve bu soklar ile yillik
kredi bUyUmeleri ve kredi vadeleri arasindaki

geciskenlik incelenmigtir.

Ulkemizin bankacilik sektérindeki cogu veri icin banka bazli zaman serilerine, 2002 yili Aralik
ayindan itibaren ulasilabiimekle birlikte dogrudan ulasilamayan vade verisi 2010 yilindan itibaren
daha duzenli raporlanan bireysel  verilerden elde edilmis, bu yUzden calismada 2010 yilindan
ifibarenki gelismelere yogunlasiimistir. Kullanilan i¢sel ve dissal degiskenlerin listesi Tablo 11.1.1.1'de yer

almaktadir. Tabloda listelenen veriler calismada aylik frekansta kullanilmistir.

Bu baglamda, kredi bUyUmeleri, para politikasi faizi, kredi vadeleri, borc verme faizi ve
makroihtiyati dnlemler arasindaki etkilesim Inessa ve Zicchino (2006) calismasi ile gelistirilen PVAR(1)2
modeli ile analiz edilmistir. Dinamik bir panelde, sabit etkiler bagmli degiskenlerin gecikmeli degerleri

ile bagintil oldugundan, sabit etkiler tahmin degiskenleri tutarll olmamaktadir. Bu nedenle, sabit

1 Aktarnm mekanizmasi ile alakali olarak Gertler ve Karadi (2015) ¢calismasi kredilerin ve vadelerin aktanm mekanizmasina eklenmesinin dnemini vurgulamisdir.

2 PVAR gecikmeli degeri Bayesci bilgi kriterine bagli kalinarak secilmistir.
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etkilerden arnndirmak icin, bUtin panelde verilerin ilk farki alinarak analiz yapiimaktadir. Tom tahminler,
degdiskenlerin gecikmeli degerlerinin  enstriman olarak kullanildigr iki asamali sistem GMM ile
hesaplanmaktadir. Yapilan analizde VAR modeli kullaniminin en énemli faydasi, sé6z konusu yéntemin
ortogonal soklarin birbiri Uzerine etkisinin degerlendirimesine izin vermesidir. En sade anlatimiyla VAR,
icsel bir degiskene gelen sokun diger bir icsel degiskene eftkisini sistemdeki diger dediskenlerin
etkisinden arnndirarak goéstermektedir. Bu gosterim etki-tepki fonksiyonlari ile mUmkin olmaktadir.!
Ayrica s6z konusu yontem, bankalar arasi heterojenlik sorunsalini ele alma konusunda benzer diger

panel veri yontemlerine kiyasla daha Gstondur.

Grafik I.1.1.1'de, ihtiyac kredileri icin tfahmin edilmis PVAR(1)'dan elde edilen para politikasi
soklarinin yillik ihtiyac kredisi bUyUmesi, yeni acilan ihtiya¢ kredilerinin vade ve faizleri Uzerindeki efkisi
gdsteriimektedir. Thtiyac kredileri icin para politikasi aktarm mekanizmasi incelendiginde, para
politikasindaki siklasmanin (100 baz puanlik pozitif bir standart sokun) ihtiyac kredileri bUyUmesi
Uzerindeki etkisi 11 ay surmektedir. Bu etki 11 ay sonunda ortadan kalkmakta ve para polifikasi
sokunun efkisiyle birlikte intiyac kredi bUyUmesi ortalama 5,4 baz puan gerilemektedir. Diger taraftan,
para politikasi sokunun etkisiyle vadeler anlamli bulunan é ay boyunca ortalama 5 gin azalmaktadir.
Son olarak, para politikasi sokunun ihtiyac kredisi faizlerine gecisi 55 baz puan olmakta ve bu etki 5 ay

sonunda ortadan kalkmaktadir.

Grafik 11.1.1.1
ihtiyac Kredilerinde AOFM'ye Tepki Fonksiyonlar
Yilik Kredi BiyUmesi (Yizde) Kredi Vadesi (GUn) Kredi Faizi (YUzde)
30 60 08
20 40 0,6
LG 20 0,4
0
10 0 o
0

-20 -20

-0,2
-30 -40 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Not: Tarall alanlar ybzde 95 given araligini géstermektedir

Grafik 11.1.1.2'de, ihtiyac kredileri icin fahmin edilmis PVAR(1)'dan elde edilen makroihtiyati
sikilasma sokunun kredi bUyUmesi ile yeni acillan kredilerin vade ve faizleri Uzerindeki efkisi
gosterilmektedir. Makroihtiyati siklasma, kredi bUyUmesi Uzerinde ilk altt ayda ortfalama 42 baz puanlik
bir daralma yaratmakta ancak bu etki alti aydan sonra ortadan kaybolmaktadir. Diger taraftan
sikilasma sokunun yeni acilan kredi vadelerini ilk etapta yaklasik 90 gine kadar kisaltsa da, sokun
istatistiki olarak anlamli oldugu alti ayllk dénemde vadeler ortalama olarak 23 gin dismektedir. Son
olarak, makroihtiyati politika sokunun ihtiyac kredi faizleri Uzerinde istatistiki olarak anlamli efkisinin

ihmal edilebilir dUzeyde oldugu gorUimektedir.

1 VAR sisteminin belirlenmesi icin Cholesky aynistrmasi uygulanmistir. Sistemin tutarliigr agisindan etki- tepki fonksiyonlan i¢sel degiskenlerin farkli sralamasi ile elde edilmis ve
sonuclarin degismedigi gordlmustir.
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Grafik 11.1.1.2

ihtiyac Kredilerinde Makroihtiyati Politikaya Tepki Fonksiyonlar

Yilik Kredi BiyUmesi (Yizde) Kredi Vadesi (GUn) Kredi Faizi (YUzde)

20 20 02
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Not: Taral alanlar yizde 95 given araligini goéstermektedir

Sonuc olarak, modele dayali bulgular para politikasi soklarinin kredi bUyUmeleri, kredi vadeleri
ve faizleri Uzerinde anlamli etkileri oldugunu gdéstermektedir. intiyac kredilerinde politika soklarindan
kredi faizlerine geciskenligin sokun boyutundan daha kUcUk ama kayda deger oldugu
degerlendiriimekte ve bu durumun séz konusu krediler icin bankalarca sunulan faiz marjlarnnin diger
kredi tUrlerine kiyasla daha yuUksek seviyede olmasindan kaynaklandigr dUsGnulmektedir. Diger
faraftan uygulanan makroihtiyati politikanin kredi faizlerini cok etkilemeden kredi vadelerinin yani sira

kredi bUyUmeleri Uzerinde de oldukca efkili oldugu gézlenmektedir.

Kaynakca
Gertler M., ve P. Karadi 2015, Monetary Policy Surprises, Credit Costs and Economic Activity,

American Economic Journal, 7(S1):44-76.

Inessa L., ve L. Zicchino 2006, Financial Development and Dynamic Investment Behavior: Evidence
from Panel VAR, 46(S2):190-210.,
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1.2 Reel Sektdr Gelismeleri

[1.2.1 Ekonomik Aktiviteye Katki

2017 yih basindan itibaren toparlanan reel sekiér sanayi
Uretim hacmi, ikinci ¢ceyrekte ve Uginci g¢eyrek onci verilerinde
arhs egilimini sirdirmektedir (Grafik 11.2.1). Bu egdilimde hemen
hemen tUm alt Orin gruplarnndaki imalat arhisinin katkisi olmakla
birlikte sermaye mal  Uretiminde son aylardaki yukar yonlo
ivmelenme belirgindir. Bu gelisme yilin ilk iki ceyreginde vyillik
bUyUmeye katkisi sinir olan  yatinm gérGnUmUndn  foparlanma
egdiliminde oldugunu gbéstermektedir. Kapasite kullanim oranlanndaki
iyilesme ile yatinm edilimi anketi sonuclarina goére yatinm istahinin
yUksek olmasi, yiin geri kalan déneminde uzun sUredir ertelenmis
olan yatinmlarin faaliyete gecebilecedi yéninde olumiu sinyaller

vermektedir.

2016 yiinda gerceklesen bir dizi soktan sonra reel sektérin
yasamis oldugu given kaybi, 2017 yiinda ekonomik faaliyetteki
belirgin iyilesmenin etkisiyle ortadan kalkmis ve beklentilerde
toparlanma goézlenmistir (Grafik 11.2.2). Yiin UcUncU ceyreginde
insaat haric sektdér genelinde ekonomiye olan gUvenin artarak
devam etmesi de ekonomik akfivitedeki bUyUmenin sirdiginu ve
alt sektérlerdeki yayliminin da arthgini géstermektedir. Anketlerden
elde edilen bilgiye gore konut piyasasinda ikinci ceyrekten itibaren
gbzlenen yatay seyrin insaat sektérindeki gérGnUmUG  bir miktar
duraganlastirdigl, fakat altyapr projelerinde yatinmlarin = sektére

destek sagladigi degerlendiriimektedir.

Reel sektorin gegmis U¢ ayllk donemdeki yeni aldigi
sipariglerin durumunu o6lgen anket verilerine goére, 2016 yih son
ceyreginden itibaren hizla artan ihracat siparislerinin 2017 yili Haziran
ayindan itibaren azalan ivme ile artigini sirdirdigi gozlenmektedir
(Grafik 11.2.3). Sektdére ydnelik tesviklere ek olarak ihracat
pazarlarindaki genislemenin, pazar cesitlendirme esnekliginin, ticaret
ortaklarmizdaki  artan talep ile  kur harekeflerinin  ihracat
siparislerindeki artista efkili oldugu degerlendirimekfedir. Bunun
yaninda ic piyasa siparislerinde &zellikle UcUncU ceyrekte ivmelenme

gozlenmektedir. Ekonomik bUyUmenin sektdrlere artan oranda

Sanayi iretimi ve yatinm egilimi toparlanmaktadir.

Grafik 11.2.1
Sanayi Uretimi, Kapasite Kullanimi ve Yatinm Egilimi
(Mevsimsellikten Arindirimis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Not: Yatnm egdilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylk yatnm
beklentisini yukan ve asadi olarak ifade edenlerin farki 100'e eklenerek
elde edilmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB (Son Veri: 09.17)

Sektér genelinde given endeksleri arhg
egilimindedir.

Grafik 11.2.2

Reel Sektér GUven Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirimis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TUIK, TCMB (Son Veri: 09.17)
ihracat ve yurt ici sahslarda arhs devam
etmektedir.
Grafik 11.2.3
Ihracat ve I¢ Piyasa Siparisleri
(Mevsimsellikten Arindirimis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Not: Siparis verisi, iktisadi yonelim anketinde gegmis U¢ ayda ihracat
ve i¢ piyasa siparis miktarlanni yukan ve asagr yonlU olarck ifade
eden firmalann paylan arasindaki  farki  gostermektedir.  Sifinn
UstUndeki deger siparis miktannin arth@ini géstermektedir.

Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
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Firmalann finansal kaldiraci yatay
seyretmektedir.

Grafik 11.2.4
Reel Sektér Finansal Borclarinin GSYiH icindeki Payi
ve YP Kredilerin Yilllk BOyUmesi (Yuzde, Yuzde)
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Not: YP bUyUme oranlan ABD dolari cinsinden YP borcun yillik yizde
degisimleridir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri:08.17)

Firmalarin finansal kaldiraci gelismekte olan
Ulkeler ortalamasinin alhindadir.

Grafik 11.2.5
Reel Sektér Kredi/GSYIH Orani Uluslararas
Karsilastirmasi (vuzde, Yuzde Fark)
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Kaynak: BIS (Son Veri: 03.17)

Akim YP Kredi ve DEK kullandirnmi dismistir.

Grafik 11.2.6

Uc Aylik Ddnemlerde Kullandinlan (Akim) Kredilerin

Para Birimi Bazinda Dagilimi (Yilik Yozde Degisim)

80 80
60 60
40 40
20 '/\\ 20
0 0
20 ¢A/\\/\ -20
-40 -40
TI¥TIeeeeeEgeeeeeenll
® 6 A ® O a0 s an D
O OO~ O OO~ O o o~ O o o
TL ABD Dolari
DEK s TOplam YP
Euro

Not: Euro ve ABD Dolar kredilerde kendi para birimi cinsinden, DEK
ve toplam YP kredilerde ise sepet cinsinden degisim hesaplanmistir.
Sepet kuricin 0,7 ABD dolar ve 0,3 euro adirig kullaniimistir. Toplam
YP igerisinde DEK dahildir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri:09.17)
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yayillmasi ile ic talepteki artis reel sektdrl desteklemekte ve bu
durumun UgUncU ceyrek buyUme rakamlarina olumlu yansiyacagdi

degerlendiriimektedir.

[1.2.2 Borcluluk Durumu

Firmalarnin toplam finansal borclulugu GSYiH'ye oranla 2017
basindan itibaren yatay seyretmektedir (Grafik 11.2.4). TL cinsi borcta
KGF kefaletli kredilerin etkisiyle hizli bir artis gdzlense de hem yurt ici
hem de yurt disindan femin edilen ddviz cinsi bor¢ stogundaki
bUyUme oraninin yUzde 5'in altina inmesi firma kaldiracindaki
yUkselisin &nUne gecen gelismelerdir. Bunun yaninda, 2017 il ilk
ceyredginden Temmuz ayina kadar olan sUrecte doviz kurunda
gobzlenen istikr@rin YP borc bakiyesinin TL karsiigindaki artisi sinilamasi

da sektor borcluluguna olumlu katki saglamigtir.

Toplam firma kredilerinin GSYiH'ye orani 2017 yil ilk ceyregi
itibaryla yizde 68’e ulasmistir ve s6z konusu oran G20, GOU ve tim
Ulkeler ortalamasinin altindadir (Grafik 11.2.5). 2017 yiinin Mart ayi
itibaryla GOU ortalamasi 2015 yilina kiyasla yaklask 12 puan
artarken, Ulkemiz firmalarindaki artis 10 puandir. Bu artisin bUyUk kismi
(7 puan) 2016 yii son ceyreginde doviz kurunun hizli yUkselmesi
sonucunda YP kredi bakiyelerinin arfmasi ile iliskilidir. Nitekim bir
onceki raporda bahsedildigi Uzere 2016 vyl UcUncU ceyrekteki
Kredi/GSYIH oranindaki yillk dedisim yUzde 1 seviyesindedir.
Kredi/GSYIH oraninin 2017 yili basindan itibaren yataylasmis olmasi,
TOrk firmalannin - borgluluk  seviyesinde benzer Ulkelere kiyasla

bulundugu pozisyonu son donemde de korudugunu gdstermektedir.

Son donemde kullandirilan (akim) kredilerin dagilimina
bakildiginda YP cinsi krediler yillk bazda ortalamada yizde 20’nin
Uzerinde azalis kaydetmistir (Grafik 11.2.6). Euro cinsi kredilere kiyasla
ABD dolan cinsi kredi kullanimindaki dUsUs daha belirgindir.
Cogunlukla déviz gelii olmayan KOBI'ler tarafindan tercih edilen
dovize endeksli kredi (DEK) kullaniminda yUzde 40'a yakin bir dUsUs
gb&zlenmigtir. Kur riski acgisindan diger YP kredilerle ayni &zellikleri
taslyan bu kredilerdeki yavaslama, KOBI'lerin finansal risk yénetimi
acisindan olumlu bir gelismedir. BUyUk cogunlukla TL cinsi kullandirlan
KGF kefaletli krediler nedeniyle, akim TL kredilerde 2017 yill boyunca

gectigimiz yila goére pozitif bir blyUme gerceklesmistir. Ancak son
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dénemde KGF kefaletli kredi kullandinmlarinda goérdlen hiz kaybinin
bUyUme rakamlanna yansidigr dikkat cekmistir. Bankalarnn YP cinsi
fonlama kosullarn ve dis borc yenileme oranlari olumlu bir seyir
izlemesine ragmen bu durumun ic piyasada YP kredi arzini artirmamis
olmasi; kur gelismelerinin talep yonlU etkisinin ve uzun sGredir kur
riskinin yonetilmesine iliskin olusturulan piyasa farkindalginin olumlu bir
sonucudur. Bu gelismeler sayesinde firmalarnn ddviz acik pozisyonu
uzun bir sUredir arfmamakta ve yatay seyrini korumaktadir. TCMB'nin
yakin zamanda baslatmis oldugu TUrk lirasi uzlasmall vadeli doviz
alim-satim islemlerinin de, énUmUzdeki sGrecte reel sektdrin kur riski

ydnetimini desteklemesi beklenmektedir.

Agustos 2017 itibariyla TL ve YP firma kredilerinde vadeler 2016
yil sonuna gére uzamistir (Grafik 11.2.7). TL kredilerde kisa vadeli (0-12
ay) kredilerin payr hizli bir sekilde duserken 3-5 yil arasinda vadesi
olan kredilerin payr 6nemli dlcUde artmistir. Bu gelismede ortalama
vadesi 35 ay olan KGF kefaletli kredilerin rolU bUyUktr. Diger taraftan
YP kredilerin yansindan fazlasini olusturan 5 yil ve Uzeri vadeli
kredilerin payl artmaya devam etmektedir. 2015 ve 2016 yil sonlarina
goére Uc¢ yildan daha az orijinal vadeye sahip YP kredilerin payi
dUserken, U¢ yldan uzun vadeli doviz kredilerin payr Agustos 2017

ifibaryla yuzde 70’e ulasmistir.

11.2.3 Sektdrel Gelismeler

Firma kredilerinin sektérel dagilimi sektdrlerin GSYiH'ye olan
katkisiyla uyumludur (Grafik 11.2.8). Kredilerin bUyUk cogunlugu imalat
sanayi ve toptan perakende ficaret sektérlerinde yogunlasmakia
birlikte, enerji (elekirik, gaz ve su) sektdrU yUksek finansal kaldiraciyla
dikkat cekmektedir. Son yillarda artan yUksek miktarl enerji sektéri
yatinmlarinin, bu yatinmlarin nakit akimlarinin hentz olusmamasinin ve
sektdrin kredilerindeki geri 6demesiz dénemlerin uzun olmasinin bu
durumda eftkili oldugu degerlendiriimektedir. TL kredi stoku bUyUk
OlcUde vyurt ici piyasalarda faaliyet gosteren toptan perakende,
tanm ve hayvancilik gibi sektérlerdeki firmalarda yogunlasmistir. YP
kredi kullaniminin ise cogunlukla doviz geliri olan ve yatinmlarla iliskili
sektdrlerde toplandigr gézlenmektedir. YP krediler ihracat hacminin
yUzde 90'inI olusturan imalat sanayi; havayolu ve telekom sirketleri
gibi bUyUk dlcekli ve YP gelir saglayan firmalarin oldugu ulastirma ve

haberlesme ile turizm geliri elde eden otel ve restorancilik gibi dogal
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Grafik 11.2.7

Yurt ici TL ve YP Kredilerin Orijinal Vade Dagilimi
(YUzde Pay)
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Not: Kredi stokunun orijinal vade dagilimidir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)

YP krediler déviz gelirleri olan ve yatinmlarla
iliskili sektérlerde yogunlasmustir.

Grafik 11.2.8
Firma Kredilerinin Sektérel Dagilimi ve YP Kredilerin
Payi (Yuzde Pay)
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Not: Kredi borcu, yurt icinden kullanilan ve yurt disinda yerlesik

bankalar araciidiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir.
Kaynak: TBB Risk Merkezi (Son Veri: 08.17)
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Sektor genelinde yeni kullandirilan krediler
artmaktadir.

Grafik 11.2.9
ik Sekiz Ayda Kullandinlan (Akim) Kredilerin Yillik
BUyUmesi (Yuzde Degisim, YUzde Degisim)
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Not: Gri sUtUnlar 2017 ilk 8 ayindaki akim kredi miktarinin 2016 ilk sekiz
ayindaki akim_ kredi  miktanna  gére  yizde  bUyUmesini
gostermektedir. Turuncu sUtun 2016 ve 2015 yillan ilk sekiz ayindaki
bUyUmeyi ve cizgier de 2011-15 arasinda ilk sekiz aydaki akm
kredilerin yillik bUyUmesinin ortalamasini gdstermektedir.

TOm hizmetler altinda, egitim, idari ve sosyal hizmetler, emlak,
komisyonculuk, kiralama, sadlk ve savunma sektdrleri  yer
almaktadir

Kaynak: TBB Risk Merkezi (Son Veri: 08.17)

Sektér genelinde TGA oranlarn disiik
seyretmektedir.

Grafik 11.2.10
Sektdrlerin Standart TGA ve Kredi BUyUme Etkisinden

Arndinimis TGA Oranlar
(YUzde Oran, YUzde Fark)
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Not: Gri ¢izgi 2017 yili 8. ayi icin, paydada yer alan nakdi kredi stogu
2016 8. aya sabitlenerek elde edilen TGA orani ile 2016 yili 8. aydaki
standart TGA orani arasindaki farki géstermektedir. Mavi cizgi de
2016 yili 8. ayi icin, paydada yer alan nakdi kredi stogu 2015 yili 8.
aya sabitlenerek elde edilen TGA orani ile 2015 8. aydaki standart
TGA orani arasindaki farki géstermektedir.Kredi bUyUmesinin TGA
oranlarna olan etkisini anndirmak icin bu degerler hesaplanmistir.

Kaynak: BDDK (Son Veri: 08.17)

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

korumaya sahip oldugu dUsunUlen sektdrlerde yogun olarak
kullaniimaktadir. Enerji ve insaat sektoérlerindeki altyapi projeleri ve
yuksek montanl  yatinmlar icin uzun vadeli finansman ihtiyaci
nedeniyle, bu sektdrler ortalamanin Ustinde YP kredi payina sahiptir.
YP kredilerin sektérel dagiiminin yaninda firma bazl dagilimlar da kur
riski yonetimi acisindan énem arz etmektedir. Bu nedenle firma bazl
gelismeleri izlemek icin TCMB nezdinde baslatilan veri takip sistemi,
onUmuzdeki ddénemde firmalarn doviz riskine ydnelik gbzetim

altyapisinin giclendiriimesi acisindan énem tasimaktadir.

2017 yih ilk sekiz ayindaki en yuUksek akim kredi buyimesi
ingsaat, tanim ve hayvancilik ile hizmetler sektorinde gergeklesmistir
(Grdfik 11.2.9). KGF kefaletli kredilerin de katkisiyla, hemen hemen tUm
sektérlerde 2017 yili ilk sekiz ayinda yeni kullandinlan krediler uzun
dénem ortalamasinin Uzerinde bUyUme kaydetmistir. 2016 yilinda
gelirleri azalan ve 2017 vylnda bir miktar toparlanan turizm

sektérindeki yeni krediler ise ortalamanin altinda bUyUimUstor.

Firma kredilerinde tahsili gecikmis alacaklar disik seviyesini
korumaktadir. Sektdrel dagilim incelendiginde en yUksek kredi
hacmine sahip imalat, foptan perakende ve insaat sektérlerinin TGA
oranlarnin diger sektodrlere kiyasla daha yUksek oldugu goérUimektedir
(Grafik 11.2.10). Son iki ylda ekonomik akfiviteye katkisi bir miktar

azalan turizm sektérinde TGA orani yUzde 2,5 seviyesinde kalmistir.

TGA orani hesabinda paydada yer alan kredi hacminin 2017
yllinda yUksek bUyUmesi, TGA oraninin su anki seviyesinin kredi riskini
saglikl bir sekilde dlcmedigi seklinde degerlendirmelere yol acabilir.
Bu nedenle TGA oranini kredi bUyUmesi etkisinden arindirmak daha
saglikl bir analiz yapma imkéani verecektir. Cari dénemde yillk TGA
tutar degisiminin bir sene &nceki kredi stoguna boélinerek elde
edilecek oran son dénemdeki TGA gelismeleri hakkinda daha iyi fikir
verebilir ((TGAt — TGAw1)/(Kredit1)). 2017 yili Agustos ayindaki TGA
tutannin 2016 yil Agustos ayl TGA futarindan farki, 2016 Agustos kredi
sfoguna bdélindugunde elde edilen oran sektdr genelinde yUzde
0,9'dur. Diger bir ifadeyle, kredi stogu sabit futuldugunda TGA
oranindaki artis yozde 1'in altindadir (Grafik 1.2.11). Hemen hemen
tUm alt sektérlerde de s&z konusu oran yUzde 1'in altinda ve 2016-
2015 yillan Agustos aylar farkina oldukca yakin seyretmistir. Ozetle,

firma kredilerindeki TGA dUzeyi, kredi bUyUmesinden bagimsiz olarak
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makul seviyelerdedir ve 2017 yilinda sektérlerin geri &demelerinde ve

bankalarn aktif kalitesinde dnemli bir bozulma gdzlenmemektedir.

[.2.4 Finansmana Erisim

2016 i

maliyetlerinin yikselmesiyle birlikte firma TL kredi faiz oranlan artma

sonundan itibaren bankalarin  TL  fonlama
egilimindedir. Bu egilim 2017 yil Haziran ayindan itibaren bir miktar
yavaslamighir (Grafik 11.2.11). Firma kredilerinde faiz arfigslan buyUk ve
orta olcekli firmalarda 2016 yili son ¢eyreginden itibaren, kicUk ve
mikro dlcekli firmalarda ise 2017 yili Mart ayindan sonra gorolmustar.
Onemli dlctde KOBI'lere kullandirldidr bilinen TOBB Nefes Kredisinin,
faizsiz KOSGEB isletme kredilerinin alt segmentteki ortalama faizin
asagida kalmasinda katkisi olmustur. Ayrica séz konusu tesvikler
nedeniyle KOBI'lerin finansmana erisimdeki dezavantajlannin  bir
miktar kayboldugu, en alt ve en Ust segmentte yer alan firmalar
arasindaki  ortalama  faiz farkinin  yUzde 2'lere kadar geriledigi

gorulmektedir.

2017 yili ikinci ve Uginci ¢ceyrek Kredi Egilim Anketi verilerine
gore bankalar, firma kredi standartlarinda sinrh bir gevseme
oldugunu belirtmistir (Grafik 11.2.12). Kamu tesvik ve tedbirleri, 2014
yiindan ifibaren tUm anket ddnemlerinde sikilashgr ydninde
degerlendirilen kredi standartlarnnin son iki ceyrekte daha fazla
siklasmasinin dnUne gecmistir. Son bir yildir basta KOBI'ler olmak
Uzere reel sektdr genelinde finansman talebi yUkselmistir (Grafik
11.2.13). Bu artan talebin kamu tesvikleriyle desteklenen kredi piyasasi
tarafindan karsilanmasi, firmalarin olasi likidite ve tahsilat sikinfisinin

onlne gecmis ve ekonomik aktfivitenin canli kalmasina  katki

saglamigtir.

11.2.5 Likidite Pozisyonu

Firma mevduatlan 2016 yii son ¢eyreginden itibaren arhs
egilimini sirdirmektedir(Grafik 11.2.13). YP mevduatiar, firmalarn YP
bor¢ geri édemeleri, kur riski korumasi ve ithalata yonlendirilen KGF
kefaletli kredilerin YP mevduat olarak geri ddnmesi nedeniyle 2017 yili
Nisan ayina kadar hizl bir artis géstermis, daha sonra kur oynakliginin
isfikrara kavusmasi neticesinde Agustos ayina kadar bir miktar

dUsmustur. Yine ayni dénemde YP ve TL mevduatlann foplam

KOBI ve biiyiik firma finansman maliyetleri
arasindaki fark daralmistir.

Grafik 11.2.11
KOBI ve BUyUk Firmalarn Ortalama TL Finansman
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Kredi standartlarinda bir miktar gevseme
olmustur.

Grafik 11.2.12

Kredi Standartlan ve Kredi Talebi
(YUzde Fark, YUzde Fark)
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Not: Kredi talebi; “Gecen U¢ ayda, normal mevsimsel
dalgalanmalar disinda, isletmelerin Bankanizdan kredi ve kredi limiti
talepleri ne yonde degistie” sorusuna verilen yukan ve asadi yonlo
cevaplann foplam icerisinde paylarn arasindaki farktr.  Kredi
standartlan: “Gegen U¢ ayda, isletmelerle ilgili kredilerin ve kredi
limitlerinin onaylanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlan ne
ydnde degisti¢” Sorusuna verilen yukan ve asagl yonl cevaplarin
toplam igerisinde paylan arasindaki farktir. Kredi standardinin sifinn
Uzerinde olmasl gevsemeyi alfinda olmasi ise daralmayi gosterir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.17)

Firmalarin mevduatlan artmaktadir.

Grafik 11.2.13

Yurt ici Yerlesik Firmalarnn Mevduat Gelismeleri
(YUzde, Milyar ABD Dolan)
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Not: YP Mevduat miktarlarinin TL karsiidi, TL/ABD dolar kuru icin 0,6
ve TL/euro icin 0,4 agirliklan kullanilarak sepet cinsine ¢evrilmistir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 08.17)
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Grafik 11.2.14
Karsiliksiz Cek ve Protestolu Senet Istatistikleri
(YUzde, YUzde, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Not: Grafikte 3 aylik hareketli ortalamasi alinmis protestolu senetlerin
adet ve tutannin yillik yUzde degisimi ve 3 aylik karsiliksiz cek /
toplam ¢ek adet ve tutarlannin orani gosterimektedir.

Kaynak: TBB (Son Veri: 08.17)

Grafik 11.2.15
Halka Agik Reel Sektér Firmalarnnin Borgluluk
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Not: Son veri itibanyla 236 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir.
Kaynak: FINNET (Son Veri: 06.17)

Firma kdarhliklan yikselmektedir.

Grafik 11.2.16

Firma Kérliliklan
(YUzde, YUzde)
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Not: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri.
Son veri itibanyla 236 reel sektér firmasi analize dahil edilmistir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 06.17)

icindeki payi yatay seyretmistir. Firmalarn olasi ekonomik, jeopolitik
ve kuresel soklara karsi hazir bulundurdugu mevduatlarda gdzlenen
son dénemdeki arfislar firmalarn likidite pozisyonlarinin giclendigi

yénUnde degerlendirimektedir.

Firmalann  krediye erisimlerinin  artmasi  ve likidite
pozisyonlarinin giglenmesi firmalann tahsilatlarina olumlu yansimigtir
(Grdfik 11.2.14). 2017 yil ilk ceyreginden itibaren protesto edilen senet
adedi bir 6nceki ylla goére yUzde 10 azalmis ve protestolu senet
tutarlannin bUyUme hizi da belirgin bicimde yavaslamigtir. Benzer
sekilde, karsiliksiz cek adedi/tutar toplam cek adedi/tutarn icerisinde
2016 yil sonu itibaryla yUzde 4 paya sahipken 2017 Agustos itibariyla

bu pay yUzde 2'nin altina gerilemistir.

11.2.6 Borsa Istanbul Firmalarn Mali Tablo Analizi

Halka acik reel sektor firmalarinin bilangolarindan olusturulan
temel finansal gostergelere bakildiginda, toplam borglarn aktiflere
oraninin 2014 yilindan itibaren arhs egilimini sirdirdiogu fakat 2017
yih ikinci ceyreginde bir mikiar distigi gozlenmektedir (Grafik
11.2.15). Toplam borc icerisinde finansal borc kaldiraci yUkseliste iken
ticari borglann akfiflere orani yatay seyretmektedir. Toplam ddviz
aclk pozisyonu (TL karsiigi) akfiflere oranla 2017 yili ik ceyreginde kur
kaynakli bir miktar yUkselse de, 2016 yili basindan itibaren yakaladigi

asagl yonlU edilimini surdUrmektedir.

2016 yih ikinci yansinda yasanan olumsuz gelismelerin
etkisiyle disis gosteren firma karhliklan, 2017 yiinda ekonomik
aktivitedeki canlanmanin neticesinde arhis egilimine girmistir (Grafik
11.2.16). Finansman giderleri 2017 yiinda kur ve faizlerdeki yUksek
seyirden dolayr artmistir. 2017 yiinda daha énceki dénemlerin aksine,
finansman giderlerindeki artis net kan dUsGrmemis; ekonomik
faaliyetlerdeki  toparlanma  sayesinde satislar  ve  FAVOK'Un
artmasindan dolayr net kérlilik yUkselmistir. Kiresel Olcekte bir dizi
sokun kur ve maliyet baskisi olusturdugu bu doénemde firma
karlliklarnin foparlanmasi kamu tedbir ve tfesviklerinin zamanlama
acisindan firma  bilangolarini destekledigini gdstermektedir. Firma
bilancolarindaki pozitif gelismelerin banka aktif kalitesine olumlu

yansimalarinin olmasi beklenmektedir.
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Ekonomik bilyiimedeki toparlanma Borsa istanbul firmalarinin
faaliyet ve likidite oranlarina da yansimisghr. 2016 yil ikinci yansindan
itibaren firmalarin  alacaklanni  tahsil etme siresi uzama
egilimindeyken 2017 yili ikinci geyreginde bu sire bir miktar
kisalmigtir (Grafik 11.2.17). Benzer sekilde 2016 yili boyunca dUsUs
egiliminde olan stoklarin yenilenme hizi 2017 yili 2. ¢eyreginde
artmaya  baslamistr.  Oncl  géstergelerin  de ima  ettigi  gibi
bUyUmenin 3. ceyrekte de devam etmesiyle birlikte firma faaliyet
oranlarinin - ve tahsilatlardaki

iyilesmenin  toparlanma  edilimini

sUrdUrecedi beklenmektedir.

Firma bilancolanndaki tekil gdstergeler Uzerinden analiz
yapilabilecegdi gibi bircok gostergeyi iceren bir endeks ile daha
bUtincil bir analiz yapmak da mimkindir. Ozel Konu 1V.1'de teknik
detaylar verilen Firma Saglamlik Endeksi'ne gére 2016 yil son ceyredi
ve 2017 yil ilk ceyreginde firma bilancolarinda bir miktar bozulma
gobzlenmis, fakat ekonomik aktivitede gdzlenen canlanmanin etkisiyle
ikinci ceyrekte bilancolar toparlanmistir (Grafik 11.2.18). Ortalamada
da firmalarn  finansal stres esiginin @ oldukca Uzerinde oldugu
gorulmektedir. Firma borclarnnin ne kadarinin finansal stres yasama
intimali yUksek, riskli firmalarda yogunlashdi sektérin finansal riski
agisindan  énemli bir sorudur. Saglamlik endeksinden tUretilen
gruplamaya goére, toplam borg icerisinde riskli borcun payinin yizde
10 civarnda oldugu, bu oranda son dénemde &nemli bir artis
olmadig ve firma borclarinin blyUk kisminin finansal acidan saglam

firmalarda yogunlashigr gdézlenmektedir.

Grafik 1.2.17
Halka Acik Reel Sektér Firmalannin Faaliyet ve
Likidite Gostergeleri (Deger, Gun)
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Not: Alcak devir hizt = Satisiar / Ticari Alacaklar. Stok Devir Hizi=
Satislarin - Maliyeti / Stoklar. Alacak tahsilat sUresi=365 * Ticari
Alacaklar / Satislar. Son veri itibaryla 236 reel sektdr firmasi analize
danhil edilmistir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 06.17)

Grafik 11.2.18
Firma Saglamlik Endeksi ve Firma Borglarinin Endeks
Bolgelerinde Dagilimi (Yuzde, Endeks Skoru)

100

mm—— Saglam Bolge
Gri Bolge
mmm—— Stres Bolgesi
= = = =« Firma Saglamlik Endeksi (Sag E.)

Not: Endeks skoru cesitli bilango oranlannin (kaldirag, likidite, karlilik,
verimlilik vb.) coklu diskriminant analizi ile agirliklandinimasi ile elde
ediimektedir. Skor -0,02'den kUguUkse firma sfres bdlgesinde, -0,02 —
0,56 arasinda ise gri bdlgede ve 0,56'dan blyUkse saglam bdlgede
oldugu degerlendiriimektedir. Grafikte 236 reel sektér firmasinin
ortalama endeks degeri ve bdlgelerde yer alan firmalann borg
toplaminin pay gdsteriimektedir. Endeks ile ilgili detayl bilgi icin Bkz.
Ozel Konu IV.1.

Kaynak: FINNET, Yazar Hesaplan (Son Veri: 06.17)
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Kutu
Lol Maliyet Penceresinden Reel Sektérin Borclanma Tercihi

Reel sektdr firmalarnin, isletme sermayesi ihfiyacini karsilayabiimek veya uzun vadeli

yatinmlarini finanse edebilmek icin borclanma ihtiyaci vardir. Bu intiyaci karsilayabilmek icin firmalar, TL
ve YP cinsinden borclanabilmektedir. 2017 yili icinde firma tarafinda TL kredi bUyUmesi 6n plana ciksa
da baz yillarda hizli YP kredi bUGyUmesinin oldugu dénemler yasanmistir. Ayrica, firmalar yurt icinden
sagladiklan kredilerin yani sira yurt disindan da YP fonlama saglayabilmektedir. 2017 yili Temmuz ayi
ifibaryla firmalann tUm finansal borclar incelendiginde 799 milyar TL karsiigi TL cinsinden; 991 milyar TL

karsihigi YP cinsinden finansal borclarinin oldugu gérilmektedir.

Firmalar tarafindan, YP cinsinden borclanmanin én plana ¢ikmasinda dustk maliyetin eftkili
oldugu ifade edilmektedir. Bu kutuda, firmalarn TL ve YP borclanma imkdanlar karsilastinlarak

gerceklesen borclanma maliyetleri ele alinmaktadir.
Maliyet Karsilagtirmasi

Bu boélumde, kurgusal bir firmanin finansal tablolarn Uzerinden TL ve YP borclanmanin etkileri
incelenmektedir. Bu firmanin bir yil &nceki bilancosu Tablo 11.2.1.1'de yer almaktadir. Bu sirketin 19 Ekim
2016 itibaryla yUksek kaldiraca sahip oldugu gérGimektedir. 20 Ekim'de sirketin bir yillik 1000 TL'lik bir

fonlama ihtiyaci ortaya cikhigini varsayalim. Sirket bu fonlamayi iki farkl sekilde elde edebilir: 1000 TL'lik

TL kredi kullanmak veya 298,7 euro YP kredi cekerek bu futan piyasada TL'ye dénmek (Euro/TL kuru:
3,3478, Tablo 11.2.1.2).

Tablo 11.2.1.1
Kurgusal Firmanin Ekim 2016 Tarihli Bilangosu
19 Ekim 2016 tarihli Bilango 20 Ekim 2016 tarihli Bilango

Kasa 400 | Saticilar 700 Kasa 1400 |MaliBorg 1000

Alicilar 200 | Avanslar 300 Alicilar 200 | Saticilar 700

Ticari Mal 700 | Diger 400 Ticari Mal 700 |Avanslar 300

Diger 200 | Ozkaynaklar 100 Diger 200 |Diger 400

Toplam Aktif 1500 |Toplam Pasif 1500 Ozkaynaklar 100
Toplam Aktif 2500 |Toplam Pasif 2500

Tablo 11.2.1.2
Kur ve Faiz Gostergeleri

20 Ekim 2016 \ 20 Ekim 2017
TL kredi faizi (%) 13,59
Euro kredi faizi (%) 3.23
Euro/TL kuru 3,3478 4,3219

Kaynak: TCMB

Sirketin 20 Ekim'de gelir tfablosu hazrrladigi varsaymiyla krediyi TL veya euro cinsinden
kullandigi durumlarda olusacak 2017 yili gelir tablolarn Tablo 11.2.1.4'de sunulmaktadir. Gelir tablosunda
finansman giderleri disindaki kalemlerdeki gelisim, varsayima dayanmaktadir. Gérllebilecegi gibi

sirket bir yil dnce TL kredi kullanmasi durumunda kérliigini sOrdUrirken YP kredi kullandigi durumda
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zarar eder duruma gelmektedir. Kur gelismeleri de dikkate alindiginda sirketin TL kredinin yillik yUzde
13,59'luk maliyetine karsilik euro kredi kullanildiginda, yilik yUzde 33,26'lik bir maliyete katlanmasi
gerekmektedir (Tablo 11.2.1.3).

Tablo 11.2.1.3
Finansman Gideri Hesaplama

20 Ekimde Geri Odenecek Tutar Toplam Finansman  Fonlama Maliyeti (%)

Gideri (TL)
TL Kredi 1000%*(1+0,1359)=1135,9 TL 135,9 13,59
Euro Kredi 298,7*(1+0,0323)*4,3219=1332,6 TL 332,6 33,26

20 Ekim 2017 Tarihli Gelir Tablosu

(Borcun TL oldugu durum) (Borcun Euro oldugu durum)
Satis Gelirleri 1500 Satis Gelirleri 1500
Satislarin Maliyeti 1300 Satislarnin Maliyeti 1300
Brdt Kar 200 Brit Kér 200
Finansman Giderleri  135,9 Finansman Giderleri  332,6
Vergi Oncesi Kar 64,1 Vergi Oncesi Kar -132,6
Vergi 12,8 Vergi -26,5
Net Kér 51,3 Net Kar -106,1

Gelir tablosundaki gerceklesmelerin bilancoya yansimalari Tablo 11.2.1.5'te ele alinmaktadir.
Vade sonunda anapara ile birlikte faiz ddemelerinin de nakit olarak yapildigi durumda bilanco 20
Ekim 2017 tarihinde asagidaki gibi goérGnecektir. Buna goére, sirket bir yil énce TL kredi kullanmasi
durumunda pozitif &zkaynak ile faaliyetlerini sUrdUrebilirken, euro kredi kullanmasi durumunda

ozkaynaklarini kaybedebilmektedir.

20 Ekim 2017 Tarihli Bilangolar
TL Kredi ile Bilango Euro Kredi ile Bilango
Kasa 451,3 | Saticilar 700 Kasa 293,9 | Saticilar 700
Alicilar 200 | Avanslar 300 Alicilar 200 | Avanslar 300
Ticari Mal 700 | Diger 400 Ticari Mal 700 | Diger 400
Diger 200 | Ozkaynaklar ~ 151,3 Diger 200 | Ozkaynaklar 6,1
Toplam Aktif 1551,3| Toplam Pasif  1551,3 Toplam Aktif 1393,9| Toplam Pasif  1393,9

Not: Gelir tablosuna etki eden islemlerin tamamen nakdi yansimalarinin oldugu ve verginin dénem sonunda édendigi varsayimi yapilmistir.

Ornekten de gérilebildigi gibi TL'nin hizll deder kaybi yasadidi dénemlerde YP cinsinden
borclanan firmalar TL cinsinden borclanan firmalara gére daha yUksek maliyetlere katlanabilmektedir.
Herhangi bir YP geliri olmayan bu kurgusal sirket, TL borclanarak kariigini ve varligini

sUrdUrebilecekken YP cinsinden borclandiginda ézkaynaklarini kaybedebilmektedir.

TL ve YP borclanma tercihleri degerlendirilirken nominal faiz oranlarinin yani sira kur
gelismelerinin de dikkate alinmasi gerekmektedir. TL'nin bir yil icinde, YP kredi ve TL kredi arasindaki
faiz farki kadar deger kaybetmesi durumunda firma YP kredi kullandiginda TL ile ayni finansman

gideriyle karsi karsiya kalmaktadir. TL'de faiz farkini asan deger kayiplarinin yasanmasi durumunda YP
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krediden kaynakl finansman gideri dnemli dlcUde artmaktadir. Diger taraffan érnekteki durumun
aksine TL'nin degerlenmesi durumunda ise sirket, TL'ye gére daha dusUk maliyete katlanmaktadir. Bu
bakimdan déviz geliri olmayan bir sirket icin YP cinsinden borclanmak spekUlatif bir anlam

tasimaktadir.

Maliyet farki hesaplamasini daha dinamik bir yéntemle ele alarak kredinin sirketlere toplam
maliyeti zaman serisi olarak da hesaplanabilir. Bu hesaplamada, sirketlerin her dénem itibanyla bir yillik
krediler kullandigi ve bu kredileri vade sonunda yeniledikleri varsayimaktadir. Sirkefler YP kredi
kullanmasi durumunda YP kredi faizine ek olarak kur farki maliyetine de katlanmaktadir. Firmalarin,
doénemlerin 6nemli bir kisminda TL krediye goére daha yUksek maliyete katlandigi gdézlenmektedir. Bu

tablo, YP kredi kullaniminin spekilatif yapisini daha net ortaya koymaktadir (Grafik 11.2.1.1).

Grdfik 11.2.1.1

Para Birimi Bazinda Kredi Kullaniminda Dénem Sonu Maliyet
YUzde
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Not: Gecen yil ayni hafta gerceklesen ortalama kredi faizine ilgili ddnemdeki kur farki eklenerek hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB

Sonug

Reel sektérin borclanma tercihi finansal istikrar agisindan énem tasimaktadir. YP gelire sahip
olmayan firmalarin YP kredi kullanmasinin spekUlatif bir nitelik tasidigi acikca goériimektedir. YP kredi

maliyetleri, kur gelismelerine bagl olarak TL kredi maliyetini Snemli dlcUde asabilmektedir.
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