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I. Genel Degerlendirme?

2016 yili dérdiincii ceyreginde Tiirkiye ekonomisinin toplam finansal varliklari 9.286 milyar
TL, yiikiimliiliikleri ise 10.483 milyar TL diizeyinde gergekleserek, finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerin farkindan olusan net finansal deger 1.197 milyar TL diizeyine ulasmis ve
genel ekonomi net borglu pozisyonunu siirdiirmiistiir. Toplam ekonominin finansmani,
biiyiik édlgiide diinyanin geri kalani (yurtdisi) ve hanehalki tarafindan saglanmistir
(Tablo 1).

Tablo 1. Net Finansal Degerin Sektorler itibariyla Dagilimi?
(2016 IV.Ceyrek, milyar TL)

Hanehalkina
Diger Isigorta Hizmet
Parasal ve [sirketleri Veren Kar
Finansal Finansal |ve Finansal Sosyal Amaci
Toplam |Olmayan Kuruluglar |Emeklilik [ Aracilar ve | Merkezi Yerel Giivenlik Olmayan | Diinyanin
Ekonomi |Kuruluslar|  TCMB (*)  |Fonlar [Yardimcilar| Yonetim [ Yonetimler |Kuruluslan| Hanehalki | Kuruluglar |Geri Kalani
Finansal Varliklar 9.286 3.952 503 2.662 146 228 383 79 151 1.152 28 750
Yiikiimltiliikler 10.483| 5.591 488 2.583 150 198 871 82 12 472 35 1.996
Net Finansal Deger -1.197| -1.639 15 79 -4 30 -488 -3 138 681 -6 1.247

Kaynak: TCMB
(*) Diger Parasal Finansal Kuruluslar; mevduat kabul eden kuruluslar (bankalar) ve para piyasasi fonlarindan olusmaktadir.

Veri dénemi boyunca, hanehalki ve diinyanin geri kalani finansal fazla verirken, finansal
olmayan kuruluglar ve genel yénetim finansal ag¢ik vermistir. Diger taraftan, finansal
kuruluslar ile sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarinin net finansal degeri, Ustlendikleri
finansal aracilik faaliyetleri nedeniyle, dengedeki pozisyonunu korumus ve yatay bir seyir
izlemigtir (Grafik 1).

Grafik 1. Net Finansal Degerin GSYiH’ye Orani, Sektorler itibariyla (*) (yiizde)
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Kaynak: TCMB, TUIK
(*) Hanehalkina hizmet veren kar amaci olmayan kuruluslarin net finansal dederi sifira yakin oldugu igin dahil edilmemistir.

! Maliye Bakanlhg tarafindan derlenen Genel Yénetim Mali istatistikleri'nde yapilan revizyonlar nedeniyle, 2015 yili I.
ceyreklik donemden itibaren Finansal Hesaplar veri seti glincellenmistir.

2 Metodoloji geregi, parasal altinin karsi sektérii bulunmadigi icin toplam yurtici ekonominin net finansal degeri ile diinyanin
geri kalaninin net finansal degeri arasinda s6z konusu tutar kadar fark olmaktadir. Dinyanin geri kalani, Uluslararasi Yatirm
Pozisyonu istatistikleri ile uyumlu olacak sekilde, yurtici ekonomi bakis agisi ile raporlanmistir.
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Sektoérler itibariyla finansal varlik ve ylktumlilikler incelendiginde; finansal olmayan
kuruluslarin hem varlk hem yakimlilik tarafinda en biylk sektor oldugu goérilmektedir
(Grafik 2). Finansal ara¢ dagiliminda ise hem varlik hem yikiumlaliuk tarafinda diger alacaklar
ve krediler en agirlikh araglar olarak gozlenmektedir (Grafik 3).

Grafik 2. Sektorler itibariyla Finansal Varlik ve Grafik 3. Finansal Arag Dagilimi-Toplam
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Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB, TUIK

(*) Parasal altin ve SDR dahil edilmemistir.

Akim veriler incelendiginde; 2016 yili dérdiinci ceyreginde, tiim sektorlerde islem kaynakli
akimlarda artis, degerleme kaynakli akimlarda ise genel yonetim sektoriinde bir miktar azalis
gozlenmistir (Tablo 2). Hanehalkinda pozitif net akim gozlenirken diger sektorlerde negatif
net akim gerceklesmistir. En yiksek net akim?, degerleme azalisi olarak finansal olmayan
kuruluslarca kaydedilmistir. Finansal olmayan kuruluslarda goriilen negatif net akim ise
degerleme islemlerindeki azalisa baglidir (Grafik 4).

Tablo 2. Net Akim, Sektorler itibariyla (2016 IV.Ceyrek, milyar TL)

Degerleme

ve Diger| Degerleme ve

islem islem islemler| Digerislemler
(Varliklar) | (Yiikiimliilikler) (Varhklar)| (Yiikiimliilikler)] Net Akim
Finansal Olmayan Kuruluglar 337 372 38 106 -102
Finansal Kuruluglar 133 29 100 221 -16
Genel Yonetim 30 37 -6 -3 -10
Hanehalki 23 20 46 0 49
Diinyanin Geri Kalani 88 24 33 169 -72

Kaynak: TCMB

3 Net akim; iki dénem arasinda gerceklesen islem ile degerleme ve diger degisimlerin varlik ve yikimliilik farkini ifade
etmektedir.
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Grafik 4. Sektorler itibariyla Finansal Akimlar (2016 IV. Ceyrek, milyar TL)
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Kaynak: TCMB

II. Hanehalki

Hanehalki finansal varliklarinin 2016 yili dérdiincii ¢eyreklik déneminde bir 6nceki déneme
gore 69 milyar TL’lik artis gosterdigi ve bu artisin biiyiik kisminin mevduatlardaki
degerleme artisindan kaynaklandigi gériilmektedir. Hanehalki yukimlultklerindeki 20
milyar TL'lik artis ise kredi islemlerinden kaynaklanmaktadir. (Tablo 3).

Tablo 3. Hanehalki, Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikler (stok, akim, milyar TL)

2016-111 islem Degerleme 2016-1V
Finansal Varliklar 1.083 23 46 1.152
Para ve Mevduatlar 820 8 40 868
Borglanma Senetleri 22 8 1 31
Krediler 0 0 0 0
Hisse Senetleri ve Ozkaynaklar 131 -1 4 135
Sigorta, Emeklilik ve Standart Garanti Sozlesmeleri 87 6 1 94
Finansal Turevler 0 0 0 0
Diger Alacaklar 22 2 0 24
Yukiamlualukler 451 20 0 472
Para ve Mevduatlar 0 0 0 0
Borglanma Senetleri 0 0 0 0
Krediler 439 19 0 458
Hisse Senetleri ve Ozkaynaklar 0 0 0 0
Sigorta, Emeklilik ve Standart Garanti Sozlesmeleri 0 0 0 0
Finansal Turevler 0 0 0 0
Diger Borglar 12 1 0 13

Kaynak: TCMB



Grafik 5. Hanehalki Finansal Varlik ve Yiikiimliiliikleri, Ara¢ Dagilimi (yiizde)
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Kaynak: TCMB

Hanehalki finansal varliklarinda en temel ara¢ yaklasik ylizde 76’lar dolayindaki payi ile

mevduatlar olup, bunu hisse senetleri ve 6zkaynaklar izlemektedir. Veri donemi boyunca,
hisse senedi ve 6zkaynaklarin toplam finansal yatirnmlardaki payi azalirken, mevduatlarin
payl yatay bir seyir izlemistir. Ote yandan, yikimliiliiklerin tamamina yakini krediler kaynakl
olarak gerceklesmistir (Grafik 5).

Grafik 6. Hanehalki Net Varlik Degisimi (milyar TL)
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Kaynak: TCMB

Grafik 7. Hanehalki Borcu (*) (yuzde)
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Kaynak: TCMB, TUIK
(*) Hanehalki borcu kredi kaleminden olusmaktadir.

Hanehalki net finansal degeri 2016 yili dérdlincl ceyreginde bir 6nceki ceyrege gore 49
milyar TUlik artis gostermistir (Grafik 6). Hanehalki borgluluguna iliskin gostergelere
bakildiginda, hanehalki borcunun GSYiH’ye orani yiizde 18 civarindaki seyrini korumus,
borcun harcanabilir gelire orani ile toplam finansal varliklara orani 2016 yilinin dérdinci
ceyreginde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 7).




Grafik 8. Hanehalki Yiikiimluliikleri/GSYiH,
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD

I11. Finansal Olmayan Kuruluslar

Hanehalki  yikimliliiklerinin -~ GSYiH’ye
oranina  bakildiginda; 2016  yilinin
dordinci ceyreginde Turkiye'nin

karsilastirma vyapilan 24 (lke arasinda
borgluluk diizeyi en distk Ulke oldugu
gorulmektedir (Grafik 8).

Tablo 4. Finansal Olmayan Kuruluglarin Stok ve Akimlari (milyar TL)

2016-111 islem Degerleme 2016-1V
Finansal Varliklar 3.577 337 38 3.952
Para ve Mevduatlar 425 34 31 491
Borglanma Senetleri 38 0 0 38
Krediler 12 0 2 14
Hisse Senetleri ve Ozkaynaklar 1.304 125 -4 1.424
Sigorta, Emeklilik ve Standart Garanti Sozlesmeleri 15 1 0 16
Finansal Turevler 1 0 1 2
Diger Alacaklar 1.782 177 8 1.967
Yiikiimluliikler 5.114 372 106 5.591
Para ve Mevduatlar 0 0 0
Borglanma Senetleri 39 1 5 46
Krediler 1.551 64 97 1.712
Hisse Senetleri ve Ozkaynaklar 1.624 113 -15 1.722
Sigorta, Emeklilik ve Standart Garanti Sozlesmeleri 0 0 0 0
Finansal Turevler 2 1 0 3
Diger Borglar 1.898 191 19 2.108

Kaynak: TCMB

Finansal olmayan kuruluglarin finansal varliklarinin 2016 yili dérdiincii ¢eyreginde, bir
onceki doneme gére 375 milyar TL artis gésterdigi ve bu artisin biiyiik olgiide diger

alacaklar ile hisse senedi

ve Ozkaynaklardaki

islem artisindan kaynaklandigi

gobzlenmektedir. Ayni donem igin toplam yukimluliklerdeki artisin biyuk olgide diger
borglardaki 191 milyar TL'lik artis ile hisse senetleri ve 6zkaynaklardaki 113 milyar TLlik
artistan kaynaklandigi, kredilerde ise 97 milyar TL'lik degerleme artisi oldugu dikkat

cekmektedir (Tablo 4).



Grafik 9. Finansal Olmayan Kuruluslarin Varlik ve Yikiimliliikleri, Arag Dagilhimi (yiizde)
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Kaynak: TCMB

2016 yili dordiinci ceyreklik doneminde, finansal olmayan kuruluslarin varlklar tarafindaki
en onemli kalemini; ticari kredi ve avanslar ile diger kalemlerin toplamindan olusan diger
alacaklar (ytizde 50) olusturmaktadir. Hisse senetleri ve 6zkaynaklarin payi ylizde 36, para ve
mevduatlarin payi ise yizde 12 olmustur.? Yukimlilik tarafinda ise hisse senetleri ve
ozkaynak ihraci yoluyla yapilan finansmanin toplam yikimlilikler icindeki payi yizde 31,
diger borglarin orani ylizde 38, kullanilan kredilerin payi ise ylzde 31 olarak gergeklesmistir
(Grafik 9).

Grafik 10. Finansal Olmayan Kuruluglar Net Grafik 11. Finansal Olmayan Kuruluslarin
Varlik Degisimi (milyar TL) Borglarinin (*) GSYiH’ye Orani (yiizde)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, TUIK

(*) Borglar; krediler ve bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir.

4 Finansal olmayan kuruluslarin finansal hesaplari derlenirken kasa, diger alacak, diger borglar, hisse senetleri ve 6zkaynaklar
kalemleri icin 2014 yilina kadar TCMB Sektdr Bilangolari, 2014 yilindan itibaren ise TUiK’ten elde edilen finansal olmayan
toplulastiniimis sirket bilangolari kullaniimistir.
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Finansal olmayan kuruluslarin net varliklari 2016 yil doérdiincii ¢eyreginde bir 6nceki ¢ceyrege
gore 102 milyar Tirk Lirasi azalmigtir (Grafik 10). Finansal olmayan kuruluslarin borglarinin
GSYiH’ye orani 2016 yili dérdiincii ceyreginde yiizde 68 seviyesinde gerceklesirken, borclarin
toplam finansal varliklara orani artis egilimini stirdirmustir (Grafik 11).

Grafik 12. Finansal Olmayan Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri/GSYiH
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD

Finansal olmayan kuruluslarin borglarinin
GSYiH'ye
karsilastirildiginda, 2016 yili doérdinci
ceyreginde, Tirkiye’'nin borgluluk dizeyi

oranlari  ¢esitli  Ulkelerle

distik Ulkeler™ arasinda yer aldig
gortlmektedir (Grafik 12, Kutu).



KUTU: REEL SEKTOR ICIN BiR RiSK DEGERLENDIRMESI

Bu c¢alismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan derlenen
Finansal Hesaplar Istatistikleri> (FHI) kullanilarak reel sektériin finansal yapisi
incelenmis, tiiretilen cesitli finansal risk gostergeleri ile gli¢lii ve zayif yonleri analiz

edilerek, borgluluk yapis1 OECD iilkeleri ile karsilastirmal olarak degerlendirilmistir.

FHI, sektorlerin finansal varlik ve vyiikiimliiliiklerini toplulastirilmis bir bilango
gosteriminde ve ara¢ bazinda bize sunar. FHi'de kullanmilan bilanco yaklasimi
cercevesinde, reel sektor olarak adlandirdigimiz finansal olmayan kuruluslarin standart
bilancolar finansal bilangolara déniistiiriilmiis ve finansal varlik ve yukiimliliikler,
araglar itibariyla smiflandirilmistir (Tablo 1). Uluslararas: istatistik standartlar
kapsaminda® mevcut muhasebe bilang¢olarindan tanim olarak finansal olmayan islemler
cikarildiktan sonra kalan kalemler; FHI'de para, mevduatlar, bor¢lanma senetleri,
krediler, hisse senetleri ve 6zkaynaklar, diger alacaklar/borg¢lar seklinde tanimlanmistir.
Bu cercevede, varliklarda banka hesaplar1 ve hazir degerler gibi kalemler mevduat
olarak, varlik ve yiikiimluliiklerdeki tahvil ve bono tiirii menkul kiymetler bor¢lanma
senetleri olarak siiflandirilmistir. Hisse senetleri ve 6zkaynaklar tanimi igerisine varlik
olarak tutulan hisse senetleri ile istirakler ve bagh ortakliklar ve yiikiimliiliiklerdeki
0denmis sermaye alinmistir. Genel olarak islem ile 6deme arasindaki zamanlama
farkindan kaynaklanan borg¢ ve alacaklarn temsil eden diger borg/alacak kalemleri,
bilangodaki ticari alacaklarin yani sira tahakkuk ve avans niteligindeki islemleri
kapsamaktadir. Tanim geregi, duran varliklar ve karsilik kalemleri finansal islem
sayllmamaktadir. Asagida yapilan analizlerde FHI cercevesinde tanimlanan bu finansal

araglar kullanilmistir.

5

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+tmenu/istatistikler/parasal+ve+finan

sal+istatistikler/finansal+hesaplar
¢ Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA 2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA 2010)
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/parasal+ve+finansal+istatistikler/finansal+hesaplar
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/parasal+ve+finansal+istatistikler/finansal+hesaplar

Tablo 1. Reel Sektor Bilancolarinin Finansal Aracglara Goére Siniflandirilmasi (*)

VARLIKLAR
KASA

ALINAN GEKLER
BANKALAR
VERILEN CEKLER VE GDEME EMIRLERI(-)
DIGER HAZIR DEGERLER

OZEL KESIM TAHVIL, SENET VE BONOLARI
KAMU KESIMI TAHVIL, SENET VE BONOLARI
DIGER MENKUL KIYMETLER

FiINANSAL ARAG SINIFLAMASI (*)

PARA

MEVDUAT

\I/ Mz

KREDILER

BORCLANMA SENETLERI‘<
=
—_—

YUKOMLULUKLER

CIKARILMIS BONOLAR VE SENETLER
CIKARILMIS TAHVILLER
CIKARILMIS DIGER MENKUL KIYMETLER

BANKA KREDILERI
FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORGLAR

HISSE SENETLERI
BAGLI MENKUL KIYMETLER
ISTIRAKLER
BAGLI ORTAKLIKLAR

HISSE SENETLER] VE OZKAYNAKIAR s ODENMIS SERMAYE

TICARi BORCLAR
DIGER BORCLAR
GIDER TAHAKKUKLARI
DIGER MALI BORGLAR
ALINAN AVANSLAR

TICARI ALACAKLAR
DIGER ALACAKLAR
GELIR TAHAKKUKLARI
iS AVANSLARI
PERSONEL AVANSLARI
PESIN GDENEN VERGILER VE FONLAR

=

s .-
DIGER ALACAKLAR/BORGIAR e
\

§ ODENECEK VERGI,FONLAR,SOSYAL GUVENLIK KESINTILERI

ODENECEK DIGER YUKUMLULUKLER

KARSILIK KALEMLERI
SERMAYE YEDEKLER]
KAR YEDEKLERI
GECMIS YIL/DONEM KAR/ZARARI

KARSILIK KALEMLERI
STOK
MADDI DURAN VARLIKLAR
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR

—
—_—

FINANSAL OLMAYAN KALEMLER ¢

HIER\VIP7ANIY;

(*) FHi'de kullanilan SNA 2008 metodolojisine gére

Kaynak: TCMB, ESA 2010

2016 IV. geyrek itibariyla reel sektoriin finansal ara¢ dagilimi incelendiginde, finansal
varliklarinin yariya yakininin diger alacaklardan olustugu dikkat ¢ekmektedir. Bu
alacaklarin buyiik kismi yurtici finansal olmayan kuruluslardan olan ticari alacaklar yani
reel sektor firmalarinin birbirlerinden olan sektor ici alacaklaridir. Finansal varliklar
icinde hisse senedi ve 6zkaynaklar diger bliyiik kalemi olusturmaktadir. Reel sektoriin
finansal ytukimliiliikleri incelendiginde ise diger bor¢larin yine agirlikta oldugu hisse
senetleri ve ozkaynaklar ile kredilerin bunu izleyen en biiylik kalemler oldugu

gorilmektedir (Grafik 1).




Grafik 1. Reel Sektorde Finansal Ara¢ Dagilimi (2016 IV. Ceyrek, yiizde pay)
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Kaynak: TCMB Finansal Hesaplar

Finansal Risk Gostergeleri

Bu béliimde finansal varlik ve yiikiimliiliik kalemleri kullanilarak tiiretilen ve temelde
reel sektoriin bor¢luluk diizeyi ve bor¢ 6deme yetenegini gésteren dort oran yardimi ile
reel sektoriin giiclii ve zayif yonleri saptanmaya ¢alisiimistir. Bu gostergeler; borcun
GSYiH’ye, isletme artifina’ ve 6zkaynaklara orani ile yiikiimliiliiklerin finansal varliklara

oranidir.

7 Isletme artigy; ulusal hesaplar sisteminde gelir hesabmin denge kalemi olup kaynaklardan
kullanimlarin diisiilmesi ile elde edilmektedir. Uretim sonras: maas ve iicretler 6dendikten sonra

firmalara kalan fazlay1 temsil etmektedir.
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Grafik 2. Reel Sektor Risk Gostergeleri (2010-2016 1V.Ceyrek)
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Kaynak: TCMB Finansal Hesaplar, TUIK

(*) Bor¢ tanimy; krediler ve bor¢clanma senetlerinden olusmaktadir.

(**) Bu gdstergede bor¢ tanimi OECD tanimlart cercevesinde yiikiimliiliiklerden ézkaynaklarin c¢ikarilmasiyla elde
edilmistir.

Incelenen donemde, reel sektoriin toplam borcunun GSYiH’ye oranl, kiiresel kriz sonrasi
slirecte artan likiditenin gelismekte olan iilkelere yonelmesi ve bu iilkelerde olusan
elverisli fonlama imkanlarinin etkisiyle, 2015 yilina kadar artis egilimi gosterirken bu
donemden sonra yatay seyretmis ve 2016 yili dordiincii c¢eyregi itibariyla 0,68
diizeyinde gerceklesmistir. Benzer sekilde borcun o6zkaynaklara orani da doénem
boyunca artis egiliminde olmustur. Bu oranin 2016 dordiinci ¢eyregi gerceklesmesi
1,02 dir. Borcun isletme artigina orani, finansal olmayan sirketlerin yarattiklari isletme
karlar1 ile bor¢ geri 6demelerinin karsilanip karsilanmadigini gostermektedir. Bir
anlamda, reel sektor firmalarindaki kaldira¢ etkisini yansitmakta ve oranin ytliksek
olmasi, riskin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Bu oran dénem boyunca sinirl bir
artis egilimiyle 2015 y1l sonu itibariyla 4,5 diizeyinde gerceklesmistir. Ote yandan, diger
bir kaldira¢ gostergesi olan sektdriin yukiimliiliiklerinin finansal varliklarina orani da
donem boyunca artis egilimde olmus ve 2016 doérdiincii ceyreginde 1,5 diizeyinde

olusmustur (Grafik 2).
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Grafik 3. Reel Sektor Risk Gostergeleri, Ulke Karsilastirmalar:
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Kaynak: TCMB Finansal Hesaplar, TUIK, OECD
(*) Borg tanimi; krediler ve bor¢clanma senetlerinden olusmaktadir.
(**) Bu géstergede bor¢ tanimi OECD tanimlari cercevesinde ytikiimliiliiklerden ézkaynaklarin ¢ikarilmasiyla
elde edilmistir.

33

Tiretilen dort gostergenin, OECD veri tabaninda yer alan iilkeler kullanilarak
karsilastirmasi yapilmistir. Bor¢/GSYIH ve Borg/Isletme Artigi gostergeleri agisindan
Turkiye reel sektori, OECD iilkeleri icinde ortalamanin altinda ve diisiik borg¢lu tilkeler
icinde yer almaktadir. Borcun 6zkaynaklara oraninda ise ortalamanin tlzerinde yer
almaktadir. Bu durum bilango biiyiikliigiine gore reel sektoriin 6zkaynaklarinin disiik

diizeyde oldugunu gostermektedir (Grafik 3).
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Ozetle, reel sektér firmalariin biiyiik 6lgiide ticari kredilerden olusan ve sektor ici
islemleri temsil eden diger alacaklar/borglar1 agirhkhh olarak kullandiklari, bunun
ardindan hisse senedi ve 6zkaynak ihraci ve kredi kullanimi yoluyla finansmanlarini
karsiladiklar1 goriilmektedir. OECD iilkeleri ile yapilan karsilastirmalarda reel sektor
firmalarinin bor¢lanma agisindan alt siralara yakin oldugu, borglarin 6denebilirligi
acisindan ise dusuk risk tasidiglr degerlendirilmektedir. Toplam bor¢lulugunun ytiksek
olmamas1 ve diusik kaldira¢ seviyesine sahip olmasi sektorin gilgli yapisini
gostermektedir. Ote yandan, diger iilkeler ile karsilastinldiginda, bilanco biiyiikliigiine
gore ozkaynaklarin diisiik diizeyde olmasi sektoriin giiclendirilmesi gereken yoéniini

isaret etmektedir.

IV. Sonug

2016 yilh dordincl geyreginde, Tirkiye ekonomisi net borglu pozisyonunu sirdirirken,
hanehalki ve diinyanin geri kalani finansman saglayan iki ana sektdr olmustur. En borglu
sektor, finansal olmayan kuruluslar olurken, bunu merkezi yonetim sekt6ri izlemistir. Bu
donemde, hanehalkinin net finansal degeri bir miktar iyilesme gdstermis, bu iyilesmede hem
islemler hem de kur ve fiyat hareketlerinin yansimasi olan degerleme hareketleri etkili
olmustur. AB ulkeleri ve ABD’nin olusturdugu ulkeler ile karsilastirildiginda, Tirkiye’'de
hanehalki ve finansal olmayan kuruluslarin borg¢luluk diizeyinin Euro bdlgesi ortalamasinin
altinda ve dustik seviyeli tilkeler arasinda oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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