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lll. Finans DigI Kesim

Genel bir trend olarak hanehalki finansal varlklari, yakimluliklerinden daha hizli bdyimekle birlikte, 2017
yil Ocak ayindan bu yana, yikimlaltklerdeki biylmenin varliklardaki blylimeye yakinsamasiyla,
hanehalki finansal kaldirag orani (yuktumlaluk/varlik) yizde 47 seviyesinde yatay seyretmektedir. Finansal
varlik artisinda en 6nemli etmenler TL ve YP cinsi mevduatlar ile yatirim fonlari olmustur. Yakumlulik
tarafinda ise konut ve ihtiyac kredileri belirleyici unsurlar olmaya devam etmektedir. Ozellikle tiiketici
kredilerine yonelik 2016 yili son ¢eyreginde yapilan makroihtiyati dizenlemelerin bu gelismede etkili
oldugu degerlendirilmektedir. 2017 yil sonu itibariyla ylizde 18 olan Turkiye hanehalki borglulugu, secilmis
GOU’lerin yiizde 30 olan ortalamasinin oldukca altinda yer almaktadir.

2017 yilinda reel sektdr sanayi Uretim endeksi artis egilimini stirdirmus ve 2018 yili ilk ceyrek verilerinde
de bu egilimin devam ettigi gozlenmistir. 2016 yilina kadar uzun siredir artis egiliminde olan firmalarin
toplam finansal borg kaldiraci, 2017 yili basindan itibaren yizde 60 seviyesinde yatay seyretmektedir.
2017 yilinda KGF kefaleti destegiyle TL kredi hacmi dnemli dlctide artmis olsa da, ekonomik aktivitedeki
benzer biyime neticesinde TL borg / GSYiH orani yatay seyretmistir. Reel sektor YP acik pozisyonunda
uzun slredir gdzlenen artis egilimi 2017 yilinda bir miktar yavaslamis son veri itibariyla acik pozisyon tutari
221 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bir dnceki Rapor déneminden itibaren firma TL kredilerinde
ortalama faizler artis egilimindedir. 2017 yili boyunca firmalarin krediye erisimlerinin artmasi ve ekonomik
aktivitedeki canhlk tahsilatlara olumlu yansimis ve 2018 yili ilk aylarinda da ¢ek ve senet tahsilatlarinda bir
bozulma gozlenmemistir. Finansal tablolardan elde edilen bilesik dncl gostergeler de firma bilancolarinin
saglamligini korudugunu géstermektedir. Fakat son dénemdeki kur ve faiz gelismelerinin maliyet
kanalindan firma bilancolari Gzerinde olasi etkileri takip edilmektedir.
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I1l.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalkinin toplam varlik ve yuktumlulik baylimesi, bu Rapor déneminde genel olarak yavaslama
egilimindedir (Grafik I1.1.1). Yavaslamanin, varlik tarafinda hiz kesen YP cinsi mevduat bldyimesinden,
yUukUimlulik tarafinda ise diisme trendinde olan konut kredisi kullanimlarindan ve gorece yavas seyreden
bireysel kredi karti (BKK) borglarindan kaynaklandigi gorilmektedir. Hanehalki finansal varlik ve
yukUumlultkleri, 2018 yili Mart ayi itibariyla gegcen yilin ayni donemine gore reel olarak sirasiyla yaklasik

ylzde 7 ve 5 oraninda artmistir.

Grafik I11.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Ykimlalik Biyime Oranlari
ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Degisim, % Pay)
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI ~ Son Gézlem: 03.18
Dipnot: Kaldirag orani, son 12 aylik yukimltliklerin ortalamasinin son 12 aylik
varliklarin ortalamasina oranini ifade etmektedir. Reel bilyiime oranlar TUFE

kullanilarak hesaplanmistir.

Gectigimiz Rapor doneminde yukidmlaltklerdeki artisin varliklardaki blyimeye yakinsamasi nedeniyle
hanehalki finansal kaldirag orani yizde 47 seviyesinde yataylasmistir (Grafik 111.1.1). Bu egilimin sirmesi
blyik élctide ihtiyac kredilerinin gérece giiclii artisindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde hanehalki finansal
varliklarinin yaklasik dortte Gglni tasarruf mevduati, yakdmlaliklerin ise neredeyse tamamini bireysel

krediler olusturmaktadir.

Grafik 111.1.3: TUketici Kredileri ve Tasarruf Mevduati Faiz

Grafik 111.1.2: Hanehalki Kredi ve Mevduat Blylimesi
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Kaynak: TCMB, BDDK Son Gozlem: 03.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18
Dipnot: Bankalarca agilan kredi ve mevduatlara uygulanan agirlikli

Dipnot: Tasarruf mevduatinin kur etkisinden arindirilmasi amaciyla

kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir. ortalama faiz oranlari kullanilmistir.
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2018 yili itibariyla bireysel kredi biylimesindeki yavaslama egilimi devam ederken tasarruf mevduatindaki
blylme, TL tarafta belirgin olmak tzere, hizlanmaya baslamistir (Grafik 111.1.2). Son bir yillik donemde
artan fonlama maliyetleri, karliik motivasyonu ve risk algisinin etkisiyle ttketici kredisi maliyetleri
yUkselmis, mevduat faizleri ise tiketici kredilerine nazaran daha sinirli artmistir (Grafik 111.1.3). 2018
yilinda dengelenme sirecine giren kredi blylimesi birinci ¢eyrek kredi egilim anketi ile
degerlendirildiginde teminat ve vade kanallarindan finansal kosullarin sikilasma yontnde oldugu
gorilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak, tiketici kredisi-tasarruf mevduati faiz farki bu Rapor

doneminde bir miktar artmistir.

Grafik 111.1.4: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Grafik 11.1.5: ABD Dolari/TL icin ima Edilen Kur Oynaklig
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18 Kaynak: Bloomberg Son Gozlem: 18.05.2018

Dipnot: TDK, YP cinsi mevduatin toplam dolar karsiligini ifade etmekte
ve yurt ici gercgek kisilerin elinde bulunan kiymetli madeni
icermemektedir.

Son Rapor doneminden bu yana hanehalkinin TL ve YP mevduat tercihlerinde oransal olarak sinirl bir
degisim gozlenirken YP mevduatin ABD dolari karsiliginin dalgali bir seyir izledigi gorilmektedir (Grafik
I11.1.4). Hanehalki, genel egilimine uygun olarak TL deger kazandiginda doviz alimlarini artirmakta ve doviz
kuru yukseldiginde TL lehine pozisyon alarak déviz kurundaki oynakhgi azaltici bir rol Gstlenmeye devam
etmektedir. Bu Rapor doneminde doviz kuru piyasalarindaki oynaklik tarihsel ortalamasina yakin
seyretmekle birlikte Nisan ayi itibariyla yurt ici ve jeopolitik gelismeler nedeniyle oynaklikta bir miktar artis
gerceklesmistir (Grafik 111.1.5).

YP mevduatta 2018 yili Mart ayi itibariyla son bir yilik donemde yizde 11,8’lik bir artis gerceklesirken bu
oran TL mevduat i¢in ylzde 21,3 olmustur (Tablo I11.1.1). Bunun sonucunda YP mevduatin payindaki disUs
blyUk oranda TL mevduatin payindaki artisla karsilanmistir. Hanehalki finansal varliklarinin bir dnceki yilin
ayni donemine gore ylzde 18’lik artisinda 9,8 puanla TL cinsi tasarruf mevduati en énemli unsurdur (Tablo
I11.1.1). Mevduat faizlerinin son bir yilda yaklasik 2,5 puan artmasi bu gelismede etkili olmustur. TL tasarruf
mevduatini sirasiyla 3,6 ve 1,9 puanla YP mevduat ve yatirim fonlari izlemistir.
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Tablo 111.1.1: Hanehalki Finansal Varliklari

03.17 03.18

Yizde Degisime
Milyar TL Yizde Milyar TL Yuzde Degisim  Katia (Puan)
Pay Pay

Toplam Varlklar 1062,0 100 12535 100 18,0 18,0
TL Tasarruf Mev duati 4870 45,9 591,0 47 1 21,3 9.8
YP Tasarruf Mev duati 3229 30,4 361,0 28,8 11,8 3.6

- (Milyar ABD Dolari) 88,8 90,5 1.9
Kiymetli M. Deposu 17,4 1,6 23,0 1.8 32,5 0.5

- (Milyar ABD Dolari) 4,8 58 20,7
Tahvil ve Bonolar 17.0 1,6 26,0 2,1 52,7 0.8

- Kamu 6,4 0,6 7.2 0,6 12,3 0,1

- Ozel Sektor 10,6 1.0 18,8 1.5 77.0 0.8
Yatirim Fonlar 1029 9.7 123.5 9.9 20,1 1.9

Emeklilik Yat. Fon. 64,6 6,1 79,4 6,3 22,8 1.4

Diger Yat. Fon. 38,2 3.6 44,2 3.5 15,5 0,6
Hisse Senedi 50,9 4,8 68,5 5.5 34,7 1.7
Repo 0.7 0,1 0,9 0,1 32,3 0.0
Dolasimdaki Para 63,2 6,0 59.6 4,8 -5.8 -0,3

Kaynak: TCMB, SPK, MKK Son Gozlem: 03.18

Hanehalkinin genel ekonomi hakkindaki beklentilerini agiklayan tlketici gliven endeksi ve tiketici egilim
anketi verileri incelendiginde, 2018 yili Mart ayi itibariyla son donemde enflasyon beklentilerine iliskin
serilerde sinirli bir bozulma, diger serilerde ise diizelme yasandiktan sonra yatay bir seyir gézlenmektedir
(Grafik 111.1.6).

Grafik 11.1.6: Tketici Gliven Endeksi ve Tiiketici Egilim Anketi
Sorularina iligkin Endeksler
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18

Dipnot: Endeks serilerinin asagl yonli hareketi beklentilerde bozulmaya, yukari yonlu
hareketi ise beklentilerde diizelmeye isaret etmektedir. Seriler sirasiyla gelecek 12,
gelecek 3 ve gegen 12 aylik dénemlere yoneliktir.

Bir dnceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda bittn KEA YP tutar kirilimlarinda sinirli bir azalma
yasanirken TL mevduat artisi ise genele yayilmistir (Grafik 111.1.7). Onceki Rapor dénemlerinde buytik
montanlarda gézlemlenen YP mevduat artisinda en etkili olan faktortin swaplh mevduat GrinU oldugu
belirtilmisti. Gergek kisilerle yapilan swapli Grin kullaniminin son dénemde gézlenmemesi, 1 milyon ve
Uzeri bakiyeli YP mevduatta azalma yasanmasinda etkili olmustur.

Onceki Rapor déneminden bu yana altin fiyati artisi devam etmis olup hanehalki altin portféyi dalgal bir
seyir izlemistir (Grafik 11.1.8). 2017 yiinin Temmuz ayindan beri hareketleri farkl yonde olan altin fiyati ile
bankacilik sisteminde bulunan altin miktari, Ekim ayindan itibaren birlikte hareket etmeye baslamistir.
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Grafik I11.1.7: Hanehalki Tutar Kirthmlarina Gére Mevduat Grafik I11.1.8: Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin Portfoyi
Gelismesi (% Puan) ve Altin Fiyatlan (Ton, TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 04.18
Dipnot: YP mevduat kur etkisinden arindirilirken, 0,6 ABD dolari + 0,4 Dipnot: Altin fiyati, 1 Cumhuriyet altini satis fiyatini ifade etmektedir.
euro sepeti kullaniimistir. Yurt ici yerlesiklerin elindeki mevduati ifade Gercek kisilerin yurt ici ve yurt disi altinlandir.
etmektedir.

Gectigimiz donem altin cinsinden birikimlerin ekonomiye kazandiriimasi icin Hazine tarafindan baslatilan
altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi programi bankacilik sisteminde bulunan altin miktarinin
artmasinda destekleyici olmustur. *

Grafik 11.1.9: Turkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi Grafik 111.1.10: Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik
Katim
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Yurt ici tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana bireysel emeklilik sisteminde (BES) bulunan
tasarruflar icin saglanan devlet katkisi ile sistemde degerlendirilen tasarruflar son Rapor doneminde
artmaya devam etmistir (Grafik 111.1.9). Bunun sonucunda fon tutarinin GSYiH’ye orani katkinin
saglanmaya baslandigi 2013 yilinda ylzde 1,4 iken bu Rapor donemi itibariyla ylzde 2,3 olmustur. Son
donemde BES’e Uye olan galisan sayisi gectigimiz yilin ayni dénemine gore yaklasik ylzde 3 yikselerek 7
milyon kisiye, devlet katkisi dahil fon tutari toplamiise ylzde 24 artarak 81 milyar TL'ye yUkselmistir
(Grafik 11.1.9). Ayrica, 2017 yilinda Ulkenin tasarruf acigini kapatmak amaciyla uygulamaya sokulan bir
diger sistem otomatik katilimli bireysel emeklilik sistemi (OKBES) olmustur. Sisteme dahil olan kisi sayisi

1 Bakiniz Kutu I11.1.1
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onceki Rapor donemine gore ylzde 18 artarak 3,9 milyon kisiye fon tutari da ikiye katlanarak 2,4 milyar
TLl'ye ulagmistir (Grafik 111.1.10).

Grafik 11.1.11: BIST Tiim Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portfoyii
(Bin, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg Son Gozlem: 02.18

Hanehalki hisse senedi portfoy blylukligu gectigimiz Rapor doneminden bu yana yaklasik yizde 20’lik
artisla 2018 yili Subat ayi itibariyla 68 milyar TL seviyesine yUkselmistir (Grafik I11.1.11). 2016 yil sonundan
bu yana Borsa istanbul’da (BIST) gdzlenen deger artislari bu gelismede etkili olmustur. Nitekim hanehalki
hisse senedi yatirimlari, borsa endeksi kullanilarak deger artislarindan arindirildiginda 2018 yili Subat ayi
itibariyla gectigimiz yilin ayni dénemine gore kayda deger bir degisim sergilememistir.

Tablo 1ll.1.2: Hanehalki Finansal Yiktmlaltkleri

03.17 03.18 Yizde Degisime

Milyar TL  Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay Degisim Katki (Puan)

Toplam YikiumlUlUkler (Tur Bazinda) 500,1 100,0 5746 100,0 14,9 14,9
Konut 190,0 38,0 2152 37.4 13,2 50
Tasit 17,2 3,4 18,6 3.2 8.2 0.3
ihtiyag + Diger 186,7 37.3 222,5 38,7 19,2 7.2
Bireysel KK 89,4 17.9 97.6 17,0 9.1 1.6
VYS Alacaklar 16,8 3.4 20,8 3.6 24,1 0.8

Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 453,2 90,6 516,1 89.8 13,9 12,6

Finansman Sirketleri 14,1 2,8 17.3 3,0 22,5 0,6

TOKi 16,0 3.2 20,4 3,5 27,4 0,9

Varlik Yonetim Sirketleri 168 3.4 208 3,6 24,1 0.8
Kaynak: TCMB, TOKI Son Gézlem: 03.18

Hanehalki finansal yuktmlulikleri gectigimiz Rapor donemine benzer sekilde artmaya devam etmistir.
2018 yili Mart ayi itibariyla hanehalki finansal yikumliltklerinde gorilen yizde 14,9’luk artista
yuktmlltklerin yaklagik dortte Ggunid olusturan konut ve ihtiyag kredisi belirleyici olmaya devam etmistir
(Tablo 111.1.2). Ote yandan BKK’lar da 1,6 puanla yikimlilik artisina etki eden bir diger énemli kalem
olmustur.

Hanehalki bu Rapor déneminde bir 6ncekinde oldugu gibi finansman kaynagi olarak cogunlukla bankalari
tercih etmistir. Ancak banka kredilerinin hanehalki finansman ytktumldlikleri icindeki payinin son bir yilda
0,8 puan geriledigi gortlmektedir (Tablo I11.1.2). Yeni acilan finansman sirketleri ile beraber finansman
sirketlerince kullandirilan tiketici kredilerinin cesitlilik gostermesi, TOKI kredilerinin yaklasik yiizde 27
artmasi ve bankalarin TGA’larinin bir kismini varlik yonetim sirketlerine devretmesi bu gerilemede etkili
olmustur.

TUketiciler, finansman sirketi kredilerini blylk oranda tasit alimlarina yonelik kullanirken, gectigimiz yildan
itibaren ivmelenen bir sekilde ihtiyac kredisine konu alimlarda da finansman sirketlerini tercih etmeye
baslamistir. Finansman sirketleri tarafindan saglanan ihtiyacg kredileri son bir yildir aylk ortalama yizde
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6’lik blylme sonucunda, 2018 yili Mart ayi itibariyla 5,7 milyar TL'ye ulasmistir. Makroihtiyati dnlemler
kapsaminda BKK’lardaki taksit dlizenlemesi bu gelismede etkili olan unsurlar arasinda
degerlendirilmektedir. Finansman sirketlerinin ihtiyag kredisine konu alimlarda kullandirdigi kredilerin
finansman sirketlerinin toplam kredileri icindeki pay yaklasik yizde 34’e ulasmistir (Grafik 11.1.12).

Grafik 111.1.12: Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Grafik 11.1.13: Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
Tuketici Kredilerinin Tirlere Gore Gelisimi (% Pay) (3 Aylik Hareketli Ortalama, Ay)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.18

Ihtiyac kredilerindeki azami vadenin 36 aydan 48 aya cikariimasiyla ortalama vadeler artarak 37 ay
seviyesinde yataylasmistir (Grafik 111.1.13). ihtiyac kredisi ortalama vadesinin artisina etki eden diger bir
unsur ise standart nitelikli kredilere sunulan 72 aya kadar yeniden yapilandirma secenegi olmustur. icinde
bulundugumuz Rapor déneminde konut kredilerindeki ortalama vadeler yatay seyrederken, 4 yil ve Gzeri
vadelerdeki bakiyelerin azalmasiyla tasit kredisindeki ortalama vadeler kisalmistir.

Grafik 11.1.14: Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Grafik 111.1.15: BKK Bakiyesinin Gelisimi (%)
Kredisi Aylik Maliyetli Faiz Orani (%, Puan)
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Dipnot: ipotekli pay, son 12 aylik konut satislari icinde ipotekli Dipnot: Kredi karti bakiyesi TUFE kullanilarak reellestirilmistir.

satislarin payini gostermektedir. Kabul orani, tesis edilen konut kredisi
basvuru adedinin kullandirilan kredi sayisina oranini gostermektedir.
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2018 yilinin Mart ayi itibariyla son donemde ipoteksiz konut satislarinda bir miktar artis gdzlenirken
ipotekli satislarda dusis yasanmis, bunun sonucunda toplam konut satislari ilimli seyretmistir (Grafik
I11.1.14). 2017 Mart ayi itibariyla maliyetli faiz oranlarinin artisa gegcmesi ayni yilin Eylil ayindan sonraki
konut satiglarinin bir dnceki yila nazaran dislk olmasinda énemli bir rol oynamistir.

BKK bakiyesinin yilliklandiriimis haftalik degisimi dalgali seyrine devam etmektedir (Grafik I11.1.15). BKK
harcamalarinin nominal ve reel yillik degisiminde son Rapor déneminde sinirli bir artis gézlenmistir.

Bitiin bu gelismeler sonucunda 2017 yil sonu itibariyla Tiirkiye’de hanehalki borcu/GSYiH yiizde 18
olmustur (Grafik 111.1.16). Bu seviye ile Tirkiye, yizde 30 ortalamaya sahip secilmis GOU hanehalki
borc¢luluk seviyesinin 12 puan altinda seyretmektedir.

Grafik 111.1.16: Secilmis GOU Hanehalki Borgluluk Oranlari
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Kaynak: BIS, WB Son Gozlem: 12.17
Dipnot: Kolonlarin Gzerindeki degerler ilgili tlkedeki kisi basina disen geliri
gostermektedir.
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Kutu I11.1.1
Tasarruflarin Artirilmasina Yonelik Politika Sonuclari

Turkiye’de tasarruflarin artirilmasi icin 2016 yilindan itibaren yururlige giren kamu destekli
ceyiz ve konut hesaplari, OKBES ve finansal sistem disindaki altinlarin ekonomiye
kazandirilmasini amaclayan altina dayali menkul kiymet ihraclari ile kayda deger 6lclide
tasarruf imkani saglanmistir. Bu kutuda s6z konusu politika uygulamalari ve bu politikalarin
tasarruf davranislarina etkileri incelenmektedir.

Ceyiz ve Konut Hesaplari

24 yasini doldurmamis ve daha dnce evlenmemis vatandaslarca 18.04.2016 tarihinden
itibaren acilan mevduat ve katiim hesaplarina 27 yasini doldurmadan evlenen kisilere ¢eyiz
hesabi; kendisine ait konutu bulunmayan vatandaslarca 26.08.2016 tarihinden itibaren
acilacak mevduat ve katim hesaplarina ise konut hesabi kapsaminda devlet katkisi
saglanmaktadir. TL cinsinden acilabilen bu hesaplara en az 3 yil stiresince aylik ya da Uc¢ ayhk
donemlerde yapilacak dizenli katkilarla olusan birikimlere uygulanan devlet katkisi birikim
suresi ile orantilidir. Konut hesaplarinda katki oranlari yizde 15, yizde 18 ve ylzde 20; ceyiz
hesaplarinda ise ylzde 10, yizde 15 ve ylzde 20 seviyesindedir.

2018 yili Subat ayi itibariyla Ceyiz ve Konut Hesabi bulunan musteri sayisi sirasiyla 25 bin ve
13 bin kisi dizeyindedir (Grafik Kutu Ill.1.1.1). Her bir ¢eyiz veya konut hesabi bulunan kisinin
bu hesaplardan yalniz birine sahip oldugu varsayimi altinda 2018 yili Subat ayi itibariyla 38,3
bin gercek kisinin bu kapsamda tasarruf hesabi bulundugu soylenebilir. Hesaplarda olusan
birikim ise ayni donemde 133 milyon TL seviyesine ulasmistir. Uygulama kapsaminda konut
hesaplarinda 82 milyon TL, ceyiz hesaplarinda ise 51 milyon TL birikim saglamistir (Grafik Kutu
[11.1.1.2). Ceyiz hesaplarinda musteri basina ortalama 2 bin TL, konut hesaplarinda musteri
basina ortalama 6 bin TL birikim saglanmistir (Grafik Kutu 111.1.1.3). Katki ve 6demelerde
azami sinirlarin konut hesaplarinda daha ylksek olmasinin bu sonucta etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik 1l.1.1.1: MUsteri Sayisi (Bin Adet) Grafik 111.1.1.2: Bakiye (Milyon TL)
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Grafik 111.1.1.3: Ortalama Birikim (Bin TL)
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Otomatik Katiliml Bireysel Emeklilik Sistemi (OKBES)

2017 yili basindan itibaren, 45 yasini asmamis calisanlara isyeri niteligi esasli olarak kademeli
ve zorunlu olarak uygulanan OKBES, 2003 yilindan bu yana uygulanan BES’e katki
saglamaktadir. Uygulama oncesinde ¢ift haneli glicli blytUme sergileyen BES fon tutari, yeni
uygulama ile ivmelenmistir.

2016 yilsonunda 45 milyar TL'ye ulasan BES katki payi toplami OKBES’in destegi ile 2018 yili
Mart ayinda ylzde 26 dizeyinde artarak 56,6 milyar TL'ye yUkselmistir (Grafik Kutu 11.1.1.4).
Bu donemde fon tutari 19 milyar TL (ytzde 35) artarak 73 milyar TL'ye ulasmistir. OKBES
katiiminin zorunlu olmasi nedeniyle katilimci sayisinda 2017 yilindan sonra ciddi bir artis
gorlilmisttr. 2018 yilinda emeklilik kaynakl ¢ikislar dahil sistemden cikislar ile bu yukselis
asagl yonli dengelense de ylksek blylme seviyesi korunmustur (Grafik Kutu I11.1.1.5).

Grafik II1.1.1.4: BES Katki Paylar ve Sertifika Sayilari Grafik 111.1.1.5: BES Katki Payi ve Katilimci Sayisi
(Milyar TL, Milyon Adet) Buyumeleri (OKBES Dahil, Yillik, %)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi Son Gozlem: 23.03.2018 Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi Son Gozlem: 23.03.2018

Dipnot: Kesikli gizgiler 2017 sonrasi OKBES etkisini gostermektedir.

Tirkiye’de bireysel emeklilik fonlarinin GSYiH icindeki payi emsal iilkelere gére diisiikse de
glncel veriler, son donemde atilan adimlarin bu payin artirilmasinda etkili oldugunu
gostermektedir (Tablo Kutu I11.1.1.1). ABD, ingiltere ve Malezya gibi tlkelerde de uygulanan

OKBES, BES’in kapsamini genisletmekte ve tasarruflarin artirilmasina yonelik farkindaligi

artirmaktadir.

O B N W B U1 O N



Finansal istikrar Raporu | Mayis 2018

BES’te ddenen katki paylariicin sunulan yizde 25 oranindaki devlet katkisina ek, iki aylik
cayma slresi sonunda sistemde kalinmasi halinde bir defaya mahsus 1.000 TL katki ile en az
10 yillik gelir sigortasi Grtinl satin alinmasi halinde, birikim tutarinin yiizde 5’i oraninda ek
getiri gibi avantajlar da OKBES’in cazibesini artirmaktadir. Uygulamanin, ulusal tasarruf
seviyesi ve uzun vadeli fon arzinin artirilarak cari agigin azaltilmasi ve emeklilikteki refah
dlzeyinin artirilmasini amaclayan BES’e orta vadede énemli katki saglamasi beklenmektedir.
OKBES'’in son bir yilda sagladigi ivmenin devami halinde sistemde biriken fon tutarinin Orta
Vadeli Program’da belirtilen biiyiime ve enflasyon hedefleri dahilinde GSYiH tutarina oraninin
2018 yilinda yizde 2,5’e, 2019 yilinda 2,9’a ve 2020 yilinda ise 3,5e ylkselebilecegi
ongorilmektedir.

Tablo [11.1.1.1: BES Tutar/GSYiH Ulke Karsilastirmasi (%)
2008 2010 2012 2014 2016

Danimarka 43,4 45,1 45,2 44,2 44,4
Amerika 8,8 12,2 13,5 16,5 17,0
Estonya 4,5 7,3 8,3 11,2 14,7
izlanda 10,3 11,6 13,3 14,0 14,0
Slovakya 4,6 7,2 9,4 10,5 11,2
Cekya 4,8 5,9 6,7 7,9 8,4
Polonya 10,8 15,3 16,7 8,7 8,2
ispanya 4,4 4,9 5,2 6,2 6,3
Macaristan 9,5 14,6 3,9 4,0 4,3
Japonya 0,6 0,8 0,9 1,2 2,9
Tirkiye 0,6 1,0 1,2 1,8 2,3
italya 0,2 0,4 0,5 0,8 0,9
Portekiz 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3

Kaynak: OECD

Altina Dayali Menkul Kiymet ihraglari

Gergek degeri kesin olarak bilinmemekle birlikte Tirkiye’de yastik altinda 400 milyar TL'nin
Uzerinde degere ulasan 2.200 ton altin bulundugu tahmin edilmektedir. S6z konusu altinlarin
ekonomiye kazandirilmasi, yatirim araglarinin cesitlendirilerek yatirimci tabanin genisletilmesi
amaciyla yillik getiri orani yiizde 2,4 ve saglanan getiriler icin uygulanacak stopaj orani ylzde
0 olan dorder etapli iki tur altin tahvili ve altina dayal kira sertifikasi ihraci Hazine
Mustesarligi tarafindan yapilmistir. S6z konusu menkul kiymetler, altinlarin devlet
glvencesinde olmasini, istenildiginde vade beklenmeden nakde donistirebilme imkanini,
vade sonunda ek getiri ve fiziksel iade imkanlarini saglamaktadir.

22 ve 24 ayar fiziksel altinlarin kabul edildigi ve 2 Ekim - 27 Ekim 2017 ile 26 Mart - 20 Nisan
2018 donemlerinde bireysel yatirimcilara yonelik gerceklestirilen ihraglarin ilkinde 1,4 tonu
altina dayali kira sertifikasi, 1,1 tonu altin tahvili yatirimi olmak Gzere 2,5 ton altin
toplanmistir. ilk ihrac islemine 13 bin bireysel yatirimci katilmistir. 26 Mart — 20 Nisan 2018
tarihlerini kapsayan ikinci ihracta ise 10 bin 500 katimcidan 1,9 ton altin toplanmistir (Grafik
Kutu III.1.1.6). Boylece 8 etaptan olusan ilk iki ihracta yaklasik 23 bin 500 katilimcidan 4,4 ton
altin toplanmis olup, s6z konusu altinlarin glincel degeri yaklasik 770 milyon TL'dir.

Her iki ihragc doneminde de kadinlarin ve 25 - 44 yas araligindaki nifusun ihraglara katilim
egiliminin gorece ylksek oldugu gorilmektedir (Grafik Kutu 111.1.1.7).
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Grafik I11.1.1.6: Katihmci Sayisi ve Altin Miktari Grafik 111.1.1.7: Katihmci Profili (% Pay)
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Sonug olarak 2016 yilinin ikinci geyreginden itibaren tasarruflarin artirilmasina yonelik
uygulanan politikalarin katkisiyla OKBES kapsaminda 2,3 milyar TL, altina dayali menkul
kiymet yatirimlari kapsaminda 770 milyon TL, konut ve ceyiz hesaplari kapsaminda 133
milyon TL olmak Gzere yaklasik 3,2 milyar TL tutarinda tasarrufun ekonomiye kazandirildigl
gorulmektedir. S6z konusu tutarlar devlet katkisi ve faiz ya da kar payi eklenmemis olan
dogrudan yatirimci 6demelerini bir baska deyisle yatirim anaparalarini ifade etmektedir. Bu
kapsamda mevcuttaki tutarlara saglanacak devlet katkisi ve gelirlerin yani sira OKBES, BES,
konut ve ceyiz hesaplarindaki birikimlere aylik ya da tgcer aylik donemlerde eklenmeye
devam edecek katilimci 6demeleri ile s6z konusu tasarruflarin artacagi disintlmektedir.
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Kutu [1.1.11
Hanehalki Bor¢lulugu

Tlketimin bir kisminin borglanmayla finansmani, saglikli bir sekilde yonetildigi takdirde, bireysel
ve makroekonomik refahin artmasini saglamaktadir. Banka ve finansman sirketlerinin sagladigi
finansman, konut ve tasit gibi mevcut servet ve gelirlerle bir kerede alinamayabilecek
gayrimenkul ve dayanikli tiketim mallarinin alinmasina olanak tanimaktadir.

Diger yandan, tiiketimin GSYiH’de biiyiik paya sahip oldugu Tiirkiye’de bor¢lanma dinamikleri ve
gelisiminin yakindan takip edilmesi finansal istikrar acisindan énem tasimaktadir. Asiri borgluluk
ekonominin yavasladig, issizligin arttigi donemlerde hanehalki harcamalarini azaltabilmektedir.
Gerileyen talep reel sektor gelirlerini azaltmakta, ekonomik faaliyet daha da yavaslamaktadir.
Hanehalki ve reel sektdrde temerrit oranlari artarken, yikselen kredi faizleri degisken faizli
borclanmis ya da yeniden borclanmak durumunda olan kesimlerin yikinU daha da artirmaktadir.
Arastirmalar durgunluk donemlerinden dnce hanehalki borglulugunda biyik olcekli artislarin
durgunlugu derinlestirdigini ve toparlanmayi geciktirdigini gostermektedir. Harari (2017)’ye gore
borglulugu yiksek olan hanehalklarinin tiiketim harcamalari durgunluk sirasinda da durgunluk
sonrasinda da daha zayif olmaktadir. Yiksek borgluluk, harcamalari istikrarsizlastirmakta; genel
egiliminin Gzerine cikan borcluluk durgunluk riskini artirmaktadir (Sutherland ve Foeller, 2012).
Hanehalki borclulugunda biyuk artislar sonrasinda olusan durgunluklar daha ciddi ve uzun sireli
olmaktadir (IMF, 2012). Finansal gelisim uzun vadede ekonomik blylimeyi desteklese de (Levine,
1997, 1998; Beck ve Levine, 2004) son donem ¢alismalari (Arcand vd., 2015; Sahay vd., 2015)
finansal derinlesmenin blylimeye katkisinda bir esik deger oldugunu, bu esigin asiimasi halinde
ekonomik blyimenin yavaslayabilecegini gostermektedir. Hanehalkinin asiri borglanmasi finansal
sistemde kirilganhgi artirdigl ve ekonomilerde kalici hasarlara yol actigindan, borclanmada
“asirihk” olcutlerinin olusturularak bu gostergelerin yakindan izlenmesi ve asiri borclulugun
olumsuz sonuglarinin ortaya gikmasini engelleyecek aksiyon gergevesinin belirlenmesi 6nem
tasimaktadir.

Bu kutuda, Turkiye’de hanehalki borglulugunun dinamikleri, ideal borclanma diizeyi, hanehalki
borclulugunda artisin hangi kosullarda finansal istikrari desteklemeyi strdirebilecegi sorularina
cevap aranmaktadir.

Hanehalki borclulugunun uzun donemli bliytimeye etkilerini inceleyen IMF (2017) calismasi,
borclulukta distk seviyelerden baslayan artisin, ekonomik blylimeyi uzun vadede de
artirabilecegini gostermektedir. Borcluluktaki artisin uzun vadede biyimeye katkisi, borcun
GSYiH’ye orani yiizde 36’ya ulasana kadar yavaslayarak artarken, oranin yiizde 50’yi asmasi
durumunda borg orani ile uzun vadeli biylime arasindaki iliski tersine donmekte; borclanma artisi
uzun donemli bliylime potansiyelini azaltmaktadir. Lombardi vd. (2017) calismasi ise borgluluk
artisinin blyUmeyi tiketim harcamalari kanaliyla kisa vadede hizlandirirken uzun vadede
yavaslattigini gostermektedir. Uzun vadede gorilen yavaslama, borglanma oranin yizde 60’1
gecmesiyle belirginlesirken yiizde 80'i asan seviyelerde bu etki daha da artmaktadir.

Turkiye’de 2002 yili itibariyla GSYiH nin yizde 2’si diizeyinde olan hanehalki finansal borcu
2013'te ylzde 20 seviyesine ulastiktan sonra ylzde 18 dizeyinde istikrar kazanmistir. Kiresel kriz
sonrasl donemde Turkiye’de hanehalki borglulugunun gelisimi 2014’e kadar stren giclU artis
donemi ile tiketici kesiminin asiri borclanmasinin éniine gecgilmesini amaclayan makro ihtiyati
politika (MAP) sonuglarinin gérilmeye baslandigl (TCMB, 2014) ve artisin gorece zayif oldugu
2014 sonrasl donem olarak iki ayri donemde incelenmektedir (Grafik 111.1.11.1).
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Grafik III.1.11.1: Tarkiye’de Hanehalki Borglulugunun Gelisimi (%)
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Dipnot: Hanehalki borg stoku tiketici fiyat endeksi ile indirgenmistir.

Turkiye’de hanehalki yaktumluliklerinin varliklarina oraninda 2013 yilinda baslayan azals,
2017’de de sirmustur. Jeopolitik belirsizlik ve kur oynakliginin arttig bir dénemde, doviz
cinsinden borclanmalar GOU’lerde finansal istikrar acisindan énemli bir husus haline gelmektedir.
Hanehalkinin yururlikte bulunan dizenlemeler cercevesinde doviz cinsinden ve (konut kredisi
disinda) degisken faizle borglanma imkanina sahip olmamasi, bu kesimin kur ve faiz riski
tasimasini engellemektedir.

2014 sonrasi donemde bireysel kredi borcu bulunanlarint 15 yas tGzeri nifusa orani ylzde 45'ten
ylzde 54’e yukselirken borclu basina disen reel borg, 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren
incelenen donemler ortalamasinin gerisindedir (Grafik III.1.11.2).

Grafik 111.1.11.2: Bireysel Kredi Borglulugu ve Borglu Niifus Payinin Gelisimi
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi; Tiirkiye Istatistik Kurumu Son Gozlem: 02.18

Dipnot: Bireysel krediler konut, tasit ve ihtiyac kredileri ile bireysel kredi karti bakiyelerini kapsamaktadir. Reel borgluluk, borglu kisi basina
dusen enflasyondan arindirilmis borgluluk diizeyini, incelenen dénem ortalamasi 100’e endekslenerek gostermektedir. Borglu nifus payi,
toplam borglu sayisinin dogrusal enterpolasyon ile tahmin edilen 15 yas tstl niifusa orani seklinde hesaplanmistir.

IMF (2017) ve Lombardi vd. (2017) calismalarinda belirlenen borclanma sinirlarini genel gecer
ideal sinirlar olarak degerlendirmek dogru olmasa da TUrkiye’de ylzde 18 seviyesindeki hanehalki
borglulugunun disik oldugu 6ngorilmektedir. Nitekim Turkiye’de hanehalki borclulugu
Endonezya, Rusya ve Hindistan gibi bazi GOU’lerden yiiksek olsa da gelismis Glkelerin dnemli
boliminden daha disuk seviyededir (Grafik I11.1.11.3).

12017 yilsonu itibariyle yaklasik 25 milyon bireysel kredi karti kullanicisi bulunmakta, bu sayi ise 15 yas tzeri nifusun yiizde 44’tine karsilik gelmektedir.
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Grafik 111.1.11.3: Hanehalki Borglulugunun GSYiH’ye Orani
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Ote yandan IMF (2017) calismasi hanehalki borclulugunun finansal istikrari destekleme
kabiliyetini, finansal soklara karsi dayanikllik saglayan bazi unsurlarin varligina baglamaktadir.
Disa aclk, sabit kur sistemi bulunan, MAP uygulanmayan, seffaf finansal diizenlemelere sahip
olmayan, takip mevzuati yetersiz ve gelir dagiliminda esitsizligin yiksek oldugu tlkelerde esik sinir
belirtilen ortalamanin altinda olabilmektedir.

Angeles (2015) dunyada finansal krizlerin firma kredilerinden ¢ok bireysel kredi artislarindan
kaynaklandigina ve hanehalki borclanmasinin kontrolll bir sekilde yonetilmesi gerektigine dikkat
cekmektedir.

TUketici kredileri ile BKK'larda vade ve taksit kisitlari; kredi kullandirimlarinin tasit ve konut
kredilerinde varlik degeri, BKK’da borcun gelire gére sinirlanmasi Turkiye’de hanehalkinin kredi
riski gorinUmind iyilestirmistir. Sikilastirici MAP’larin yogunlastigi donemlerde kredi riski
gorinimiinde bozulma olmazken hanehalki borclulugunda daha ihtiyath bir yapiya gecis, kayda
deger bir olumsuzluk yasanmadan saglanmistir. Oniimiizdeki dénemde séz konusu cercevenin,
toplam borglulugun ve borg servisinin donemsel gelire orani gibi parametrelerle
desteklenmesiyle dayanikliligin daha da gliclenebilecegi degerlendiriimektedir.

Ulkemizde yiiksek seyreden yapisal cari acik nedeniyle tiketici kredilerinin makro finansal
boyutunu da dikkate almak 6nem tasimaktadir. Bireysel kredi biylmesi - cari denge arasinda
glclu bir iliski bulunmaktadir (Grafik I1I.1.11.4). Fiyat istikrari ve finansal istikrarin teminiyle cari
acigin daha makul diizeylerde seyretmesi, Tlrkiye ekonomisi icin dncelikli hedefler arasinda yer
almaktadir. Kisa ve orta vadede hanehalki bor¢lulugu kadar tasarruf egiliminin artmasinin da uzun
vadede olumlu sonuglar doguracagi degerlendirilmektedir.

Grafik 111.1.11.4: Bireysel Krediler ve Cari Denge (%)
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Dipnot: Bireysel kredi bakiye farklarinin, &nceki yilin ayni ayindaki GSYiH seviyelerine béliinmesi ile hesaplanmistir.
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Ozetle, Turkiye’de hanehalki borclulugunun akran Glkelere kiyasla daha diistik oldugu
gozlenmektedir. Bununla birlikte, séz konusu slreci yonetirken tasarruf egilimi, finansal istikrar,
cari denge ve genel fiyat dlzeyindeki gelisim gibi faktorlerin goz dntinde bulundurulmasi dengeli
blylme acisindan kritik 6Gnem tasimaktadir.
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I1.2 Reel Sektér Gelismeleri

2017 yilinda imalat sanayi Gretim endeksi (SUE) artis egilimini sirdirmistir. 2018 yili ilk ceyrek
verilerinde imalat SUE artis hizinda yavaslama gozlense de gectigimiz yil ayni déneme gore biyime yiizde
10’un Gzerindedir (Grafik 111.2.1). 2017 yilinin ikinci ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetin glic
kazanmasiyla birlikte ylkselen kapasite kullanim oranlari, imalat sanayiinde yeni yatirim ihtiyacini
artirmistir. Nitekim imalat sanayiinde gelecek on iki aylik doneme iliskin yatirim egilimi gliclenmis ve yilin
ikinci yarisinda makine-techizat yatirimlarinda belirgin bir toparlanma gézlenmistir. imalat sanayiinde
yatirim egilimi 2018 vyili ilk ceyreginde de gliclU seyrini stirdlUrmistir. Yatirim harcamalari seyri ile ilgili
oncl gostergelerden olan sermaye mali Gretim ve ithalat miktar endekslerinde 2017 ikinci yarisindan
itibaren gozlenen artis 2018 yili ilk aylarinda devam etmektedir. Bu durum, énimizdeki donemde finansal
kosullarin ve i¢ ve dis talep gelismelerinin desteklemesi durumunda yatirim hacminin olumlu
seyredecegine isaret etmektedir (Grafik 111.2.2).

Grafik 111.2.1: Sanayi Uretimi, Kapasite Kullanimi ve Grafik 111.2.2: Sermaye Mallar Uretim ve ithalat Miktar
Yatirim Egilimi (3 Aylk Hareketli Ort., Yillik % Buyime) Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Dipnot: Yatirim egilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylik yatirim
beklentisini yukari ve asagi yonli olarak ifade edenler arasindaki
farkin 100’e eklenerek elde edilmistir.

I11.2.1 Firma YP Borglulugu

2016 yilina kadar uzun stredir artis egiliminde olan firmalarin toplam finansal borg kaldiraci, 2017 yili
basindan itibaren ylzde 60 seviyesinde yatay seyretmektedir (Grafik 111.2.3). Firma borclanmasindaki artis
hizinin ekonomik blytme ile uyumlu seyri firmalarin bilanco saglamligi ve finansal istikrar acisindan
olumlu degerlendirilmektedir. 2017 yilinda KGF kefaleti destegiyle TL kredi hacmi énemli 6lclide artmis
olsa da, ekonomik aktivitedeki benzer bilylime neticesinde TL bor¢ / GSYiH orani yatay seyretmistir. Gerek
kur seviyesi ve oynakliginin artmasi gerekse kur riskinin yonetilmesine yonelik olusturulan piyasa
farkindalig neticesinde YP kredilerin GSYiH icindeki pay1 2017 yilinda azalmustir.

Reel sektor YP acik pozisyonunda uzun slredir gdzlenen artis egilimi 2017 yilinda bir miktar yavaslasa da
son veri itibariyla acik pozisyon tutari 221 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir (Grafik 111.2.4).
Toplamda 335 milyar ABD dolarina ulasan firma YP yuktumlilUklerinin kompozisyonuna bakildiginda,
ithalat borclarinin 42 milyar ABD dolari oldugu, geriye kalan 293 milyar ABD dolari tutarindaki kismin ise
YP cinsi kredi borcu oldugu gortlmektedir. YP borcu, firmalarin kur soklarina karsi kirilganligini artirmakta
ve belirsizligin arttigi donemlerde firmalari, borcun geri ddemesindeki kur riskini azaltmak icin ani doviz
alimlarina yoneltebilmektedir. Bu nedenle YP geliri olmayan firmalarin YP borg yikinin azaltilmasina
yonelik tedbirler, hem firmalarin bilanco saglamligi hem de Ulke ekonomisinin makro finansal istikrari
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, TCMB nezdinde kur riskinin yonetilmesine yonelik
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baslatilan Sistemik Risk Veri Takip Sistemi ve 32 Sayili Karar’'da yapilan degisiklik ile doviz geliri olmayan
kicuk olcekli firmalara getirilen YP borg diizenlemesinin finansal istikrara dnemli katkisinin olacagi
degerlendiriimektedir.

Grafik 111.2.3: Reel Sektdr Finansal Borglarinin GSYiH Grafik 111.2.4: Reel Sektor YP Yukumlilikleri ve Net YP
icindeki Payi (%, %) Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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TL cinsi kullandirilmasina ragmen ihtiva ettigi kur riski agisindan YP kredilerden ayrismayan dovize endeksli
krediler (DEK) de uzun stredir finansal istikrar agisindan takip edilmektedir. Tutar olarak toplamda yuksek
paya sahip olmasa da, DEK’lerin daha cok kliclk dlcekli ve doviz geliri olmayan firmalara kullandiriimasi ve
kullanimina herhangi bir sinirlamanin getirilmemis olmasi s6z konusu kredilerdeki kur riskinin
yonetilmesini oldukca zorlastirmaktadir. Bu baglamda 32 Sayili Karar diizenlemesiyle DEK kullandirimina
son verilmesi ozellikle alt segmentteki firmalarin kur riski yonetimini destekleyecektir. Mevcut durumda
15600 firma tarafindan kullanilan 20 milyar ABD dolari tutarindaki DEK’lerin ylzde 80’inin vadesi 3 yil
icerisinde dolacaktir (Grafik I11.2.5).

Grafik 111.2.5: Dévize Endeksli Krediler Vade Dagilimi (%) Grafik 111.2.6: YP Kredilerin Firma Bazh Kredi
Bakiyelerinde Dagilimi (%)
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Dipnot: Banka veya banka disi mali kesim tarafindan kullandirilan veya
yurt disindan aracilik edilen krediler dahil edilmistir.

YP kredilerin, yiksek tutarda YP kredi bakiyesi olan firmalarda yogunlasmasi dikkat cekmektedir (Grafik
[11.2.6). 2018 Subat ayi itibariyla 500 milyon ABD dolari Gzerinde YP kredi bakiyesi olan 90 firma toplam YP
kredilerin ylzde 33’line, 15 milyon ABD dolari tGzerinde bakiyesi bulunan yaklasik 2300 firma toplam
kredilerin ylzde 85’ine sahiptir. 3 Mayis 2018’de yirirltge giren 32 Sayili Karar diizenlemesinden
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etkilenecek 15 milyon ABD dolari altinda kredi bakiyesi olan yaklasik 44 bin firmanin toplam YP krediler
icindeki payi yizde 15’tirt. Yapilan dizenlemelerle kur soklarinin hem firmalara hem de ddviz piyasasina
olumsuz yansimalarinin 6nline gecilecektir. Ayrica toplam YP kredilerin cogunluguna sahip 15 milyon ABD
dolari Gzeri kredi bakiyesi bulunan yaklasik 2300 firmadan, Sistemik Risk Veri Takip Sistemi kapsaminda YP
pozisyon, nakit akim ve tirev verileri toplanmaya baslanmis olup gozetim altyapisi olusturulmustur.

Firmalar acik pozisyon kaynakli YP riskini yonetmekte dogal korumanin yaninda bazi finansal tlrev
enstrimanlari da kullanilabilmektedir. Riskten korunma amaci olup olmadigi bilinmemekle birlikte reel
sektorin yurt ici bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal sézlesme tutari) 263 milyar TL'ye
yaklasmistir (Grafik 111.2.7). Bu tutarin 134 milyar TL'si YP karsilig1 YP alim-satim islemleri, 127 milyar TL'si
TL karsihg1 YP islemler ve az bir kismi da TL karsihgi TL islemlerdir. Firma kur riski yonetimi icin 6nem arz
eden TL-YP tUrev islem tutarinin firma toplam YP borcuna orani ylizde 10 civarindadir.

Grafik [11.2.7: Tirev islemleri Para Tirii Dagilimi Grafik 11.2.8: Tirev Islemleri Tiirlerine Gére Dagiim
(Milyar TL, Oran) (Milyar TL)
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Tlrev enstrimanlar islem tlrl bazinda degerlendirildiginde, en yiksek hacmin faiz swapi ve vadeli doviz
islemlerinde oldugu gorilmektedir (Grafik 111.2.8). Kur riskinden korunmak amaciyla firmalarca en ¢ok
tercih edilen vadeli doviz ve para takasi islemlerinin hacmi kurdaki oynaklik seviyesine gore degismektedir.
Buna bagl olarak 2018 yili Subat ayindan itibaren artan kur oynakligi bu enstriimanlarin hacminde de
onemli artisa sebep olmustur. Her ne kadar tlrev islem tutarlari artmaya devam etse de sz konusu
islemleri yapan firma sayisi sinirli seviyelerdedir. Son veri itibariyla yurt ici bankalarla tirev islemlerine
taraf olan firma sayisi 2248’dir ve YP kredi borcu olan yaklasik 45 bin firma oldugu distntlirse bu sayinin
sinirl oldugu degerlendirilmektedir. Bu baglamda reel sektorin kur riski yonetimini desteklemek amaciyla
TCMB nezdinde baslatiimis olan TL uzlasmali vadeli doviz alim islemlerinin yurt ici tlrev piyasasina derinlik
kazandirmasi ve firmalarin kur riski yonetimine yénelik finansal enstrimanlara erisiminin artmasi
beklenmektedir. Ayrica 2018 yili basindan itibaren tezgahUsti tlrev islemlerin de BSMV istisnasi
kapsamina alinmasi, daha ¢ok sayida firmayi tlrev Griin kullanimina tesvik edecektir.

111.2.2 Kredi Standartlari

Kredi Egilim Anketi verilerine gére bankalar, son Rapor déneminden bu yana KOBI'lerin kredi talebinde
onemli 6lclde artis oldugunu ve blyUk firma kredi talebindeki artisin ihmli dizeyde kaldigini belirtmistir
(Grafik 111.2.9). KOBI'lerin kredi talebindeki artisla birlikte bu segmente uygulanan kredi standartlari da
TOBB Nefes ve KOSGEB kredileri gibi tesviklerin etkisiyle bir miktar gevsetilmistir. Fakat bankalar blyik

1 Onceki Raporlarda, hesaplarimiza banka digi mali kesim (BDMK) kredileri dahil edilmedigi icin YP kredi borcu olan firma sayisi yaklasik 29 bin olarak
raporlanmisti. Diizenlemeler BDMK kredilerini de kapsadigi icin bu raporda bu krediler de dahil edilerek hesaplama yapilmis ve firma sayisi artmistir.
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firmalara uyguladiklari kredi standartlarinda gevseme olmadigini ve bir miktar sikilasmaya gidildigini
raporlamistir.

Bir dnceki Rapor doneminden itibaren tim alt segmentlerde ortalama TL kredi faizleri, bankalarin
finansman maliyetlerindeki ylkselmeye paralel olarak artis egilimindedir (Grafik 111.2.10). 2016 yil sonuna
kadar ylzde 6'nin tzerinde seyreden mikro dlcek ve buytk firmalar arasindaki TL kredi faiz farki, bu
tarihten itibaren uygulamaya konulan bir dizi tesvikle daralmis ve ylzde 4’Un altina gerilemistir. 2017 yil
sonundan itibaren kredi tesviklerinin yogunlugunda azalma olmasina ragmen alt ve Ust segment
arasindaki faiz makasi duistik seyrini korumus ve son dénemde ylizde 3’Un altina gerilemistir.

Grafik 111.2.9: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi (% Fark) Grafik 111.2.10: KOBI ve Bilyiik Firmalarin Ortalama TL
Finansman Maliyetleri
(4 haftalik Hareketli Ort. , % Oran, % Fark)
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Dipnot: Anket verilerinde bankalarin, son 3 aydaki kredi talep ve
standartlari ile ilgili sorulara verdikleri yukari ve asagi yonli cevaplarin
toplam igerisinde paylari arasindaki farktir. Kredi standardinin sifirin
Gzerinde olmasi gevsemeyi altinda olmasi ise daralmayi gosterir.

I1.2.3 Sektdrel Gelismeler

Firma kredilerinin sektorel dagihmi, sektorlerin ekonomik faaliyete katkilari ile uyumlu seyretmektedir.
TL krediler icerisinde en yUksek pay toptan perakende ticaret sektortinde iken YP kredilerde imalat
sanayinin payi en yiksektir (Grafik 111.2.11). Biinyesinde cok uluslu ve blyuk olcekli havayolu ve
telekomunikasyon sirketlerini barindiran ulastirma ve haberlesme sektorinin toplam yurt disindan
saglanan kredilerde payinin yiksek oldugu dikkat cekmektedir. Uriin ve hizmet fiyatlarinin biyik élctide
dovize endeksli oldugu enerji ve turizm sektorinde kredilerin yaklasik yizde 80’i YP cinsidir.

Son rapor doneminden itibaren kullandirilan (akim) kredilerin sektdrel dagilimina bakildiginda imalat ve
toptan perakende sektorintn payinin en yiksek oldugu ve bu sektorlerdeki akim kredi payinin sektorlerin
stok kredi payinin Gzerinde gerceklestigi gozlenmektedir(Grafik 11.2.12). Enerji ve turizm sektoriinin son
donem kredi kullanimlarinin payi, bu sektdrlerin toplam stok krediler icindeki payinin oldukga altinda
gerceklesmistir. Enerji sektorinde artan maliyetler ile birlikte disen elektrik fiyatlarinin sektérde yeni
yatirimlari azaltmasi ve 2017 yili 3. ceyreginden itibaren hem gelir hem de turist sayisi agisindan olumlu
sinyaller veren turizm sektortinin nakit akislarinin toparlanmasi ile birlikte isletme sermayesi ihtiyacina
yonelik kredi ihtiyaclarinin azaldigi degerlendirilmektedir. Ayrica turizm sektérliinde gecmis iki yildaki
olumsuz gelismeler nedeniyle yatirimlarin sinirli kalmasi da kredi talep ve kullandiriminda distse neden
olmaktadir. Artan turizm hacmi ile birlikte sektorin yatirim istahinda da toparlanma beklenmekte ve
onUmizdeki donemde turizm sektort kredi kullaniminda artis 6ngortlmektedir. Konut satislarinin son
donemde dusis gostermesi ile insaat sektdriinde yeni projeler azalma gostermis ve sektorin yeni kredi
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kullanimi uzun déonemli ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Fakat kamu kesiminin altyapi ve proje
finansmani yatirimlari sektorl desteklemeye devam etmektedir.

Grafik I11.2.11: Kredilerin Sektérel Dagilimi (% Pay) Grafik 11.2.12: Son Rapor Déneminden (09.17) itibaren
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Dipnot: Kredi borcu, yurt iginden kullanilan ve yurt disindan yurt igi Dipnot: Akim veriler 09.17 ve 02.18 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 09.17’deki kredi dagilimini géstermektedir.

Son veri itibariyla, kredilerde takibe dénisme orani en yiiksek olan sektorler sirasiyla toptan
perakende, imalat, madencilik ve insaat sektorleridir (Grafik 111.2.13). Bir 6nceki yil ayni doneme kiyasla
hemen hemen tim sektorlerde TGA orani diserken sadece turizm, madencilik ve genel hizmetler
sektorinde bir miktar artis gozlenmistir. Artan petrol/dogalgaz fiyatlari ile kur gelismeleri sebebiyle enerji
Ureticisi firmalarin kar marjlari ve sermaye yapilari zayiflamasina ragmen, sektor kredilerinde yizde 0,5’in
altinda gerceklesen TGA orani olumlu degerlendirilmektedir. 2016 yili ve 2017 yili ilk yarisinda gelirlerinde
azalma olan turizm sektoru firmalarinin TGA oranlari da gectigimiz yila gore bir miktar yikselmistir. Fakat
son rapor doneminden itibaren sektor gelirlerinde yiizde 40’a ve turist sayisinda da ylzde 35’e varan yillik
artislarin zaman icerisinde turizm sektori kredi geri 6demelerine olumlu yansimalarinin olmasi
beklenmektedir.

Grafik 111.2.13: Sektorel TGA Gelismeleri Grafik 111.2.14: Yurt i Yerlesik Firmalarin Mevduat
(% Oran, % Pay) Geligsmeleri (Milyar TL, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 01.18
Dipnot: TGA’ya katki serisi 02.18 — 02.17 tarihleri arasindaki TGA Dipnot: YP Mevduat miktarlarinin TL karsiligi, TL/ABD dolari kuru igin
tutari degisiminde sektorlerin payini gostermektedir. 0,6 ve TL/euro icin 0,4 agirliklart kullanilarak sepet cinsine ¢evrilmistir.
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I11.2.4 Firma Likidite Pozisyonu

2016 yili son ceyreginden itibaren belirgin bir artis egiliminde olan toplam yurt ici yerlesik firma
mevduatlari son rapor déneminden itibaren yatay seyretmektedir (Grafik 111.2.14). Kur etkisinden
arindirilmis YP mevduat tutari, firmalarin YP borg geri 6demeleri, kur riski korumasi ve ithalata
yonlendirilen KGF kefaletli kredilerin YP mevduat olarak geri dénmesi nedeniyle 2017 yili 3. geyregine
kadar hizli bir blyime gostermis, fakat daha sonraki donemde blytme hizi yavaslamistir. TL mevduat
tutar olarak artsa da yillik blylme orani 2017 yili basindan itibaren disme egilimini sirddrmektedir.
Toplamda yurt ici yerlesik firmalarin mevduat dolarizasyonu ihmli yikselisini sirdirmis ve 2018 Subat ayi
itibariyla ylzde 50 olarak gerceklesmistir. Bu durumda ileri tarihli YP 6demelerindeki kur riskinden
korunma motivasyonu etkili olmakla birlikte, YP borc¢luluga getirilen dizenlemelerden beklenen faydanin
elde edilmesiyle bu egilimin zayiflamasi dngorilmektedir.

2017 yili boyunca firmalarin krediye erisimlerinin artmasi ve ekonomik aktivitedeki canlilik tahsilatlara
olumlu yansimis ve 2018 yili ilk aylarinda da tahsilatlarda bir bozulma gdzlenmemistir (Grafik 111.2.15).
2018 yiliilk ceyrek verilerine gore protesto edilen senetler hem adet hem de tutar olarak bir dnceki yila
gore ylizde 10'un lzerinde azalma kaydetmistir. Benzer sekilde, bankalara ibraz edilen ¢ekler icerisinde
karsiliksiz cikan cek adet ve tutari oran olarak 2017 yili basindaki ylzde 4’lUk seviyeden son veri itibariyla
ylzde 2’'nin altina gerilemistir.

Grafik 11.2.15: Karsiliksiz Cek ve Protestolu Senet Grafik I11.2.16: BIST Firmalari Karlilik G&stergeleri (%)
istatistikleri (%, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TBB Son Gozlem: 02.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 12.17

Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + V ergi + Amortisman giderleri.
Son veri itibariyla 238 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir.

111.2.5 Mali Tablo Gostergeleri

2016 yili ikinci yarisinda yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle diisme egilimine giren firma karhlklari,
2017 yilindaki yiksek blylime ve talep ortaminda tim ceyreklerde artis gdstermistir (Grafik 111.2.16).
FAVOK/ Aktif orani 2017 yili 4. ceyregindeki yiizde 12’lik seviyesi ile 2013 yilindan bu yana en yiiksek
degere ulasmistir. FAVOK'te gbzlenen bu artista, kur seviyesinin ve dis talebin destekledigi ihracatci
firmalarin yikselen kar marjlarinin dnemli rol olmakla birlikte sadece yurt ici piyasada faaliyet gosteren
firmalarda karlilik artisi daha ilimli gerceklesmistir. Finansman giderleri 2017 yilinda kur ve faizlerdeki
ylksek seyirden dolayi artmis fakat son ceyrekte bir miktar dists gostermistir. 2017 yilinda daha dnceki
donemlerin aksine, finansman giderlerindeki artis net kari distirmemis; glicli seyreden iktisadi faaliyet
sonucu satislar ve FAVOK’iin artmasindan dolayi net karlilik yiikselmistir.
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Ekonomik bilyiimedeki canlanma Borsa istanbul (BIST) firmalarinin faaliyet ve bor¢ 6deme/tahsil etme
gostergelerine de olumlu yansimistir (Grafik I11.2.17). Firmalarin ticari alacaklarini tahsil etme siresi 2017
yili ikinci yarisinda kisalmistir. Artan maliyetlere ragmen tahsilatlarda gecikme olmamasi canli talep ortami
ve firmalarin glcli likidite pozisyonlari ile aciklanmaktadir. Benzer sekilde 2016 yili boyunca dUsis
egiliminde olan stoklarin yenilenme hizi 2017 yilinda artis kaydetmistir. Faiz ve kur kaynakli finansman
giderlerini faaliyet kazanclari ile karsilayabilme orani olan faiz karsilama orani 2017 yili boyunca artmistir.
2017 yil sonu itibariyla faiz karsilama orani literatirde kritik esik olarak kabul edilen 1,5 degerinin oldukca
Uzerinde gerceklesmistir. Firmalarin bor¢ 6deme gicinln saglam olmasinin 2017 yilinda bankalarin aktif
kalitesine de olumlu yansidigi degerlendirilmektedir. Ancak 2018 yilinda finansal kosullardaki sikilasmanin
firmalarin faaliyet ve likidite gostergelerine olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.

Grafik 11.2.17: BIST Firmalari Faaliyet ve Likidite
Gostergeleri (Gun, Deger)

Alacak Tahsilat Stresi (Sol E.)
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Kaynak: FINNET Son Gézlem: 12.17

Dipnot: Stok Devir Hizi= Satislarin Maliyeti / Stoklar. Alacak tahsilat
sliresi=365 * Ticari Alacaklar / Satiglar. Faiz Karsilama Orani= FAVOK /
Finansman Gideri. Son veri itibariyla 238 reel sektor firmasi analize
dahil edilmistir.
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