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lll. Finans DisI Kesim

Son yillarda alinan makroihtiyati dnlemlerin de etkisiyle hanehalki finansal varliklari, yakimlaliklerinden
daha hizli blyimektedir. Hanehalki finansal varliklari reel olarak yillik yizde 1 biyurken yaktmltlikler
yUzde 15 kigulmustur. Yaktmlaluklerdeki azalisin belirleyici etkisiyle finansal kaldirag orani ylizde 42
seviyesine gerilemistir. Hanehalkinin finansal bor¢larindaki gerilemede, makroihtiyati politikalar
sonucunda mevcut borg seviyesinin déviz kuru gelismelerinden etkilenmemesinin yani sira kredi arz
kosullarindaki sikilik ve zayif talep nedeniyle yeni bor¢lanmalarin sinirli kalmasi etkili olmustur. 2019 yilinin
ilk ceyreginde, bireysel kredi buytimesinde ihtiyac kredileri ve kredi karti belirleyici olurken konut ve tasit
kredileri zayif seyretmektedir. 2018 yil sonunda yiizde 14,8 olan hanehalki borclulugu yizde 39 olan GOU
ortalamasinin oldukga altinda yer almaktadir.

2018 yilinda iktisadi faaliyetin yavaslamasiyla birlikte azalan kapasite kullanim oranlari ve sanayi Uretimi,
2019 yili ilk ceyreginde aylik bazda artisa gecmistir. Oncli gdstergeler 2018 yili ikinci yarisinda genele
yayilan iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin azaldigina isaret etmektedir. Reel kur gelismeleri ihracatcl
sektorlerdeki firmalarin uluslararasi rekabet glicinl ve dévize dayali gelirlerini artirarak bu firmalarin
faaliyet hacimlerine ve karliliklarina katki yapmaktadir. 2018 yili boyunca azalan reel sektor YP acik
pozisyonu 2019 yilinda da bu egilimini korumustur. 2018 yili Gglnci ¢ceyreginde YP kredilerin TL
karsiliklarinin artmasiyla ytkselen reel sektor finansal borg kaldirag orani, doéviz kurundaki asagi yonlt
hareket ve daralan iktisadi faaliyet ile yatirim amacl finansman ihtiyacindaki azalma sonucu dismus ve
uzun dénem ortalamasina yakinsamistir. 2018 yilinda sikilasan kredi standartlari tesvik ve tedbirler ile
iktisadi faaliyette kismi toparlanma isaretlerinin gorilmesiyle 2019 vyili ilk ceyreginde bir miktar
gevsemistir.
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Hanehalki Gelismeleri

I1l.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalki finansal varlklarinin yaklasik dortte Ggl tasarruf mevduatindan, yaktumluliklerinin ise
tamamina yakini bireysel kredilerden olusmaktadir. Hanehalkinin finansal varlik ve yukimltlik
biyimelerinde 2018 yili Gglincl ceyreginde baslayan yavaslama ve zayif gériinim mevcut Rapor
doneminde devam etmistir. 2019 yili Mart ayi itibariyla hanehalki finansal varliklari reel olarak yillik ylizde
1 blyirken yukumlultkler yazde 15 kigtlmustar. YakamlulUklerdeki azahsin belirleyici etkisiyle finansal
kaldirac orani ylizde 42 seviyesine gerilemistir (Grafik I1l.1.1). Hanehalkinin finansal bor¢larindaki
gerilemede, uygulanan makroihtiyati politikalar sonucunda hanehalkinin YP cinsinden bor¢clanamamasi ve
dolayisiyla mevcut borg seviyesinin doviz kuru gelismelerinden etkilenmemesinin yani sira kredi arz
kosullarindaki siki gdrinim ve zayif talep nedeniyle yeni borglanmalarin sinirli kalmasi etkilidir. Hanehalki
varliklarinin agirlikh olarak mevduat gibi anapara korumali finansal araclardan olusmasi, hisse senedi ve
tahvil fiyatlarindaki disls gibi negatif fiyat gelismelerinden olumsuz etkilenmemesi sonucunda varlik

tarafinda reel blylime notre yakin seviyede gerceklesmistir.

Grafik I11.1.1: Hanehalki Finansal Varlik ve Yikimltlik Blyime Oranlari
ve Finansal Kaldirag Orani (Yillik % Degisim, % Pay)
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Dipnot: Kaldirag orani, 12 aylik yiktumlultklerin ortalamasinin varliklara oranini ifade
etmektedir. Reel bilylime oranlar TUFE kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplamalarda

aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir.
Hanehalki finansal borglarinin en énemli bileseni olan bireysel kredilerin blyime orani ylzde 2 seviyesine
gerilerken, bu gelismede konut kredisinin yillik yizde 3 kicllmesi etkili olmustur.Tasarruf mevduatindaki
nominal bdylme ylzde 25-30 bandinda yataylasmistir (Grafik 111.1.2). Mudilerin YP mevduat tercihi ve
doviz kuru gelismeleri mevduat blylimesinde édnemli bir paya sahip olmustur. Ayni dénemde kur
etkisinden arindiriimis tasarruf mevduati biylmesi ylizde 7’'ye gerilemistir. Bu azalista TL tasarruf
mevduatindaki gerileme de rol oynarken son donemde mudilerin YP mevduat tercihi s6z konusu azalisi
sinirlandirmistir. Mevcut Rapor doneminde, ekonomideki dengelenme strecine bagh olarak finansal
sektorlin azalan fonlama maliyetleri ve yeniden yapilandirma kampanyalariyla tlketici kredisi faizleri Mart
ayl sonuna kadar gerilemistir. Tasarruf mevduati fiyatlamasinda kredi gelismeleriyle azalan fonlama
ihtiyaci, sektorin aktif ve pasif yonetimi uygulamalari ve karhlk saiki etkili olmaktadir. Bu gelismelerin
sonucunda tiketici kredisi-tasarruf mevduati faiz farki tarihsel ortalamasina yakinsamistir (Grafik I11.1.3).
Nisan ayindan itibaren tiketici kredisi ve tasarruf mevduati faizlerinde sinirh dlctide artis gerceklesmistir.
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Grafik 111.1.2: Hanehalki Yillik Kredi ve Mevduat Biyiimesi
(%)
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Dipnot: Tasarruf mevduatinin kur etkisinden arindirilmasi amaciyla
kur sepeti (0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir.

Eylal ayindan itibaren mudilerin belirgin YP ve altin tercihi sonrasinda YP ve altin mevduat hesaplarinin
bakiyesi 13 milyar ABD dolari artarak 109 milyar ABD dolarina ulasmistir (Tablo 111.1.1). Bu dénemde TL
mevduattaki artis ylzde 2,8 seviyesinde kalirken, doviz kurundaki artisa da bagli olarak YP mevduatin
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Grafik I11.1.3: Tiiketici Kredisi ve Tasarruf Mevduati Faiz
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nominal bdylmesi ylzde 56 dizeyinde gerceklesmistir.

Tablo I1I.1.1: Hanehalki Finansal Varliklar

03.18
! Yizde
Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 1239.4 100
TL Tasarruf Mev duati 591,0 47,7
YP Tasarruf Mev duati 350.,6 28,3
- (Milyar ABD dolari) 90.3
Kiymetli M. Deposu 23,0 1.9
- (Milyar ABD dolari) 59
Tahvil ve Bonolar 27.7 2,2
- Kamu 7.3 0,6
- Ozel Sektor 20,4 1.6
Yatinm Fonlari 122,0 9.8
Emeklilik Yat. Fon. 757 6,1
Diger Yat. Fon. 46,3 3.7
Hisse Senedi 70,4 5,7
Repo 0.9 0,1
Dolasimdaki Para 53,8 4,3

Kaynak: TCMB, SPK, MKK

03.19

: Yizde
Milyar TL Pay
1505,8 100
607.,6 40,4
547 .4 36,4
100,6
47,5 3.2
8,7
43,5 2,9
14,2 0,9
29,3 1.9
139.9 9.3
85,7 5.7
54,2 3.6
63,2 4,2
1.8 0.1
54,7 3.6

Son Gozlem: 03.19

10.17

Son Gozlem: 26.04.19
Dipnot: Bankalarca ilgili donemde agilan ve yenilenen kredi ve
mevduata uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlaridir.
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Boylelikle YP ve altin mevduat hesaplarinin hanehalkinin toplam finansal varlik kompozisyonu icindeki payi

ylUzde 40 seviyesine ylkselirken TL ve YP mevduat paylari birbirine yakinsamistir (Grafik 111.1.4 ve Grafik

[11.1.5). Mevcut Rapor donemindeki faiz gelismeleri, beklentilerdeki sinirli bozulma, belirsizliklerdeki artis

nedenleri ve enflasyona karsi korunma motivasyonu sonucu mevduat dolarizasyonu artmistir.

Hanehalki finansal varlklarinin yillik bazda ylzde 21,2 oranindaki artisinda YP mevduatin kur etkilerini de
iceren 15,9 ytzde puanlk katkisi en dnemli unsur olmustur. Ayni dénemde vyillik bazda yizde 106,3 artan

kiymetli maden depo bakiyesi, varliklardaki degisime yiizde 2 puanlik katki saglamistir. Uriin fiyat

gelismelerine duyarli tahvil ve hisse senedi araglarina olan yatirimin toplam varlik kompozisyonu icindeki
payinin ylzde 7 seviyesinde olmasi bu yatirim araclarindaki fiyat gelismelerinin finansal varlik stok degeri
Uzerindeki negatif etkisinin sinirli kalmasinda etken olmustur.
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Grafik [11.1.4: Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP
Tasarruf Mevduati Tercihi (% Pay, Milyar ABD Dolari, TL)
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Dipnot: TDK, YP cinsi mevduatin toplam ABD dolari karsiligini ifade
etmekte ve yurt ici gercek kisilerin elinde bulunan kiymetli madeni
icermemektedir. Hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi
kullaniimaktadir.

Grafik I11.1.5: Tutar Kirilimlarina Gére Hanehalki Mevduat
Gelismesi (% Puan)
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Dipnot: Yurtici yerlesiklerin elindeki YP mevduat kur etkisinden
arindirilirken kur sepeti(0,6 ABD dolari + 0,4 euro) kullaniimistir.
Ayrica, hesaplamalarda aylik ortalama kur verisi kullaniimaktadir.

Hanehalkinin iktisadi faaliyete dair beklentilerini, tiketim ve tasarruf aliskanliklarini agiklayan tiketici
glven endeksi ve tiiketici egilim anketinde, 2019 yili Mart ayi itibariyla TUFE’ye dair gériiniim korunurken,
diger serilerde yatay bir seyir s6z konusudur (Grafik 111.1.6). Hanehalkinin tasarruf etme ihtimalinin 2019
yiltilk geyreginde sinirli seviyede yukari yonli hareket etmesi hanehalkinin varliklarini artirma egiliminde
olduguna isaret etmistir. Ote yandan, énceki Rapor déneminden bu yana altin fiyatinda dalgali bir seyir
gorulirken hanehalkinin altin portféyinde artis yasanmistir (Grafik 111.1.7).

Grafik 11I.1.6: Tketici Gliven Endeksi ve Tiketici Egilim
Anketi Sorularina iliskin Endeksler
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Dipnot: Endekslerde asagi yonlu hareketi beklentilerde bozulmaya
isaret etmektedir. Seriler sirasiyla gelecek 12, 3 ve 12 aylik dénemler
ile gegen 12 aylik doneme yoneliktir.

Grafik 11l.1.7: Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin Portfoyi
ve Altin Fiyatlan (Ton, TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.19
Dipnot: Altin fiyati, kilge altinin gram satis fiyatini ifade etmektedir.
Yurt igi yerlesik gergek kisilerin yurt igi ve yurt disi altinlaridir.

Yurt ici tasarruflarin artirilmasi amaciyla 2013 yilindan bu yana Bireysel Emeklilik Sisteminde (BES)
saglanan devlet katkisi ile hanehalkinin BES kapsaminda degerlendirdigi tasarruflar son Rapor doneminde
artmaya devam ederken sistemdeki kisi sayisi son yillarda yataylasarak 6,9 milyon civarinda
dengelenmistir. (Grafik 111.1.8). Son bir yilda BES'te devlet katkisi dahil fon tutari yizde 15 artarak 93,5
milyar TL'ye yikselmistir. 2017 yilinda bireysel tasarruflari artirmaya yonelik olarak uygulanmaya baslanan
Otomatik Katihmh Bireysel Emeklilik Sistemi (OKBES) ile sisteme dahil olan kisi sayisi 5 milyon civarinda
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dengelenirken, bu kapsamda olusan fon tutari istikrarli bir artis gdstererek 6 milyar TL'ye yaklasmistir
(Grafik 111.1.9).

Grafik 111.1.8: Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Bin TL, Milyon
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Dipnot: Devlet katkisi, sozlesmeye bagli olarak katki paylarinin %25’i
oraninda devlet tarafindan ¢denen tutar olup sistemde kalma
stresine bagli olarak alinabilmektedir.
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Hanehalki hisse senedi portfoy blylkligt 2018 yili Eylil ayindan bu yana yatay bir bantta

dalgalanmaktadir (Grafik 111.1.10). Reel hisse portfoyi ise bu donemde tarihsel ortalamasinin tzerine

cikmistir.

Grafik 111.1.10: BIST 100 Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféyii
(Bin, Milyar TL)
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Dipnot: Reel hisse portfoyU, borsa endeksi kullanilarak deger degisimlerinden
arindirilmaktadir.
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Grafik 111.1.9: Otomatik Katilimli Bireysel Emeklilik Sistemi
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Hanehalki finansal yuktmlulUklerinin blyUmesi gectigimiz Rapor donemine gore hiz keserken, yukumlulik
dagiliminda gecmis doneme benzer bir gelisim gorilmastir. 2019 yili Mart ayi itibariyla hanehalki finansal
yiukamlaltklerinde gorilen ylzde 2,6’k artista bireysel kredi kartlari (BKK) 2,3 puanla belirleyici olmustur

(Tablo 111.1.2). ihtiyag kredisi kullanimi 1,1 puanla yikimlilik artisinda bir diger nemli kalem olurken,
konut ve tasit kredileri yikumluliklere azaltici yonde etki etmistir. Tasit fiyatlarinin doviz kuruna duyarli

olmasinin ve bu alandaki taleplerin ertelenmesinin tasit kredilerindeki daralmada etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ote yandan, konut piyasasinin zayif seyrettigi doénemde bankalar ticari
motivasyonlarla daha genis musteri tabanina sahip olan ihtiyag kredisi ve BKK pazarlarina agirlik vermistir.
Kamu bankalarinin kredi karti borg yapilandirma kampanyasi, ihtiyac kredisi biylmesinde sinirl bir artisa
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olanak saglamistir. Ek olarak, bu kapsamda kullandirilan kredilerin vade ve maliyet unsurlari, s6z konusu
kredi 6deme kosullarinin bireyin geliriyle uygunlugu kistasi ve kredi karti limitlerinin sinirlandirilmasi gibi
uygulamalar sonucunda bu imkanin hanehalkinin borg servis yikinU azaltarak finansal istikrari
destekleyebilecegi degerlendirilmektedir (Kutu II1.1.1I1). Ayrica, 2019 yili Subat ayi itibariyla ihtiyag
kredilerinde azami vadenin 36 aydan 60 aya yUkseltiimesi ve kamu bankalarinca uygulanan distk faizli
ihtiyac ve konut kredisi kampanyalari tiiketici kredilerindeki toparlanmada rol oynamistir. Ote yandan,
hanehalkinin finansman kaynagi olarak cogunlukla bankalari tercih etme egiliminde kayda deger bir
degisim gdzlenmemistir.

Tablo 111.1.2: Hanehalki Finansal Yuktmlulukleri

03.18 03.19 Yizde Degisime

Milyar L Yizde Pay MilyarTL Yizde Pay ~ Dedisim  Katki (Puan)

Toplam YikimlilUkler (Tir Bazinda) 5755 100,0 590,7 100,0 2,6 2,6
Konut 2157 37.5 210,0 35,6 -2,7 -1.0
Tasit 18,6 32 153 2,6 -17.8 -0.6
itiyac + Diger 2225 38,7 229,0 38,8 2,9 1.1
Bireysel KK 97.6 17.0 111,0 18.8 13,7 23
Varlik Yonetim Sirket (VYS) Alacaklar 21,2 3.7 254 4,3 20,1 0,7
Karsi Taraf Bazinda

Bankalar 516,1 89,7 526,8 89,2 2,1 1.9
Finansman Sirketleri 17,3 3.0 14,2 2,4 -18,2 -0.5
TOKI 20,9 3.6 24,3 4,1 16,1 0,6
VYS 21,2 3.7 25,4 4,3 20,1 0.7

Kaynak: TCMB, TOKi Son Gézlem: 03.19

Dipnot: Toplam yukiumliltkler TGA’lari da icermektedir.

TUketiciler, finansman sirketi kredilerini blyik oranda tasit alimlarina yonelik kullanirken, 2016 yilindan
itibaren ivmelenen bir sekilde ihtiyag kredisine konu alimlarda da finansman sirketlerini tercih etmeye
baslamistir (Grafik I111.1.11). Finansman sirketlerinin ihtiyac kredilerinin toplam kredilerindeki payi ylzde
3’ten ylzde 36’ya ylkselerek bu seviyede yataylasmistir.

Grafik 111.1.11: Finansman Sirketleri Tarafindan Saglanan Grafik 111.1.12: Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
Tlketici Kredilerinin Tirlere Gore Gelisimi (% Pay) (3 Aylik Hareketli Ort., Ay)
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TUketici kredilerinde ortalama vadeler tasit ve ihtiyac kredilerinde ilimh bir disis kaydetmis, konut
kredilerinde artma egilimine girmistir. (Grafik 111.1.12). Mevcut Rapor doneminde makroihtiyati dnlemler
kapsaminda ihtiyag kredisinde azami vadenin 60 aya kadar uzatilmasiyla ortalama vadelerde artis
beklenmektedir.

Maliyetli faiz oranlarinin distigi mevcut Rapor doneminde konut kredisi basvurularina yonelik bankalarin
kabul oraninda ilimh artis gozlense de kredili satislar Mart ayinda bir miktar artmakla beraber zayif seyrini
strdirmastdr (Grafik 111.1.13). Maliyetli faiz oranlarinin dismesine ragmen gozlenen bu gelismede konut
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piyasasindaki zayif talep kosullari etkili olurken, mevcut Rapor doneminde konut fiyatlari tarihsel
egiliminin aksine yatay bir gbérinim sergilemistir.

BKK bakiyesinin yilliklandiriimis haftalik degisimi dalgali seyrine devam etmekte olup son Rapor
doneminde BKK harcamalarinin nominal yillik degisimi tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyretmektedir
(Grafik 111.1.14).

Grafik 111.1.13: Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Grafik 11.1.14: BKK Bakiyesi Gelisimi (%)
Kredisi Aylik Maliyetli Faiz Orani (%, Puan)
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Dipnot: ipotekli pay, 12 aylik konut satislari icinde ipoteklilerin payini; Dipnot: Reel degisim TUFE kullanilarak hesaplanmustir.

kabul orani, kullandirilan kredi sayisinin tesis edilen konut kredisi
basvuru adedine oranini gostermektedir. Maliyetli faiz orani kredinin
faiz disindaki maliyetlerini (alinan her tirlt Gcret, masraf ve
komisyon) de icermektedir.

2019 yili Mart ayi itibariyla hanehalkinin Tiirk bankacilik sektériinden kullandigi kredilerin GSYiH’ye orani
ylzde 13 civarinda seyretmektedir. 2018 yil sonu itibariyla ylzde 14,8 olan Turkiye'nin toplam hanehalki
borclulugu Eylil ayi itibariyla GOU ortalamasi olan yiizde 39 degerinin oldukca altindadir. Bu gelismede,
hanehalki borgluluguna yénelik uygulanmakta olan makroihtiyati politikalar ve arag seti rol oynamistir.
Ayrica, son iki yillik dénemdeki degisimlere bakildiginda hanehalki borclulugunun secilmis GOU
borclulugundan daha fazla azaldigi gortilmektedir (Grafik 111.1.15).

Grafik 111.1.15: Secilmis Ulkelerde Hanehalki Borgluluk Oranlari
(%, Puan)
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Dipnot: Fark degerleri borglulugunun iki yillik degisimini ifade etmektedir. Hanehalki
borglulugu, (hanehalki ve hanehalkina hizmet eden kar amaci olmayan kuruluglarin
bor¢lanma senetleri ve kredilerinin toplami)/GSYiH formiiliine karsilik gelmektedir.
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Kutu [11.1.1

Yabanci Para Mevduatta Vade, Montan ve Para Birimi Tercihi

Finans disi kesime ait varlik dolarizasyonu gostergesi olarak takip edilen YP mevduatin toplam
mevduata orani 2011 yilindan bu yana artarak 2019 yil Mart ayi itibariyla yizde 55 seviyesine
yaklasmustir. ilgili yazinda déviz kuru gelismeleri, enflasyon beklentileri ve piyasa belirsizlikleri gibi
bircok faktér dolarizasyon sebepleri olarak incelenmektedirt. Ulkemizde 2011 yilindan itibaren
yukari yonli hareket eden YP mevduat oraninda bu nedenlerin yani sira firmalarin doviz
yukumlultklerinin karsilanmasi ve tasidiklari kur riskini yonetmek gibi motivasyonlari, hanehalkinin
ise finansal varliklarin degerini koruma ve getiri beklentileri belirleyici rol oynamaktadir. Bu yazida,
son donemde gozlenen YP mevduat artisi vade, mevduat blyUklGgu ve para birimi bazinda
incelenmekte ve uygulanan dizenleme degisikliklerine deginilmektedir.

Vade Tercihi

Mevduat vadesi kur oynakliginin arttigi donemlerde genel olarak kisalmakla birlikte, bu tercih
gercek ve tizel kisiler arasinda bir miktar farklilasmaktadir. TL ve YP cinsi vadesiz mevduat
tutarlarinin toplam mevduat icindeki payi gercek ve tiizel kisilerde benzer oranlarda iken, 1 aya
kadar vadeli mevduat payinin ticari tarafta tasarruf mevduatina kiyasla daha fazla oldugu
gozlenmektedir (Grafik I11.1.1.1 ve Grafik I1l.1.1.2). Bu kapsamda, gorece daha kisa vadeli olan YP
ticari mevduat hesaplarinin vade kompozisyonu kur oynakligina daha duyarl iken, oynaklk
doénemlerinde YP tasarruf mevduat hesaplarinda kisa vadelere gecisin daha sinirli dizeyde kaldigi
degerlendirilmektedir.

Grafik I.1.1.1: YP Tasarruf Mevduati Vade Dagilimi Grafik 11.1.1.2: YP Ticari Mevduat Vade Dagilimi
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Dipnot: Bankalarin yurt igi ve yurt disi subeleri nezdinde izlenen yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin mevduat hesaplari kullaniimaktadir.

YP mevduat vade kompozisyonunda doviz kuru gelismeleri, enflasyon beklentileri gibi bircok faktor
etkili iken TL mevduat tercihinde reel faiz getiri beklentileri etkili olmaktadir. Bu kapsamda, 2018

t Reinhart ve digerleri (2003), varlik dolarizasyonundaki ¢ozilme icin YP borglanmayi azaltici ve yerel para birimini tesvik edici politika 6nerilerinde
bulunurken, Ize ve Yeyati (2003, 2004) enflasyon beklentilerinin varlik dolarizasyonu tzerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ergun ve digerleri
(2017), farkh tlke 6rneklerini inceleyerek dolarizasyon oranini azaltici politika 6nerilerine yer verdigi calismalarinda enflasyona endeksli Grtinlerin etkili
¢o6zimlerden biri olduguna dikkat cekmektedir.
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yili Eylil ayinda TL cinsi mevduatta uzun vadelerde belirgin olmak Uzere stopaj oranlarinin
disurtlmesi suretiyle saglanan tesvik TL mevduatta vadenin uzamasina katki saglamistir (Grafik

111.1.1.3-4).2
Grafik 111.1.1.3: TL Tasarruf Mevduati Vade Dagilimi Grafik I11.1.1.4: TL Ticari Mevduat Vade Dagilimi
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Montan Tercihi

Farkli montan kirilimlarinda YP tasarruf mevduat bakiyesinin yarisindan fazlasi 1 milyon ve alti
tutarlarda olusurken, ticari mevduat bakiyesi ise 50 milyon TL ve Uzeri tutarda yogunlasmaktadir.
2018 yili Eylul ayindan sonra gergek kisiler 500 bin TL ve altindaki tutarlarda agilan YP mevduat
payini arttirmistir. Tlzel kisiler ise 50 milyon TL ve tzerindeki YP mevduat payini azaltarak bu tutari,
énemli bir kismini 5 ile 50 milyon TL arasinda acilan hesaplarda belirgin olmak tzere, daha disuk
montanli mevduata kaydirdiklari gorilmusttr (Grafik [11.1.1.5 ve [11.1.1.6). Bu durum son dénemde
mudilerin daha dtsitk montanl YP mevduat tercih ettiklerini gostermektedir.

Grafik I.1.1.5: YP Tasarruf Mevduati Tutar Dagilimi Grafik 111.1.1.6: YP Ticari Mevduat Tutar Dagilimi
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Kaynak: BDDK Son Gozlem: 02.19 Kaynak: BDDK Son Gozlem: 02.19

Dipnot: Analiz ilgili TL cinsi kirilimlara karsilik gelen sepet tutar Gzerinden yapilmistir.

Goriuldugl tzere gercek kisilerde 0-500 bin TL, tlzel kisilerde ise 50 milyon ve Gzeri montanh YP
mevduat bakiyeleri 6nemli paya sahiptir. Bu tutarlarin sepet kur hareketlerine tepkileri

222 Ocak 2019 tarihinde Merkezin Guncesi’'nde yayimlanan “Stopaj Duizenlemesinin Mevduat Vadesine Etkisi” isimli blog ¢alismasinda analizin
detaylarina yer verilmistir.
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incelendiginde gercek kisilerin doviz kuru hareketlerine tepkisi esanli gerceklesmekte iken tizel
kisiler icin belirgin bir iliskiden bahsedilememektedir (Grafik I11.1.1.7 ve 111.1.1.8).

Grafik 11l.1.1.7: YP Tasarruf Mevduati (Milyar Sepet) ve  Grafik I11.1.1.8: YP Ticari Mevduati (Milyar Sepet) ve

Sepet Kur Sepet Kur
e (0-500 Bin TL Aralig| Sepet Kur (Ters Sol E.) —— 50 Milyon TL ve Uzeri Sepet Kur (Ters Sol E.)
3 53 3 55
51
4 49 4 50
47
5
5 45 45
43
6 41 6
39 40
7 37 7
35 35
M~ ~ ™~ 00 [ce] [ee] e} [ce] [} [e)} ™~ ™~ ~ [ee] [ce} o0 (o] o0 [ee] [e)}
— — — — — — — i — i — — — — — — — — — —
©® O o o S U © o o o o0 o ~ o < © o0 o ~ o
o — — o o o o — — o o — — o = = o — — =)
Kaynak: BDDK Son Gozlem: 02.19 Kaynak: BDDK Son Gozlem: 02.19

Para Birimi Tercihi

2019 yili Nisan ayi itibariyla Tlrk bankacilik sisteminde toplam YP mevduatin ylzde 56’si ABD dolari,
ylzde 37’si euro ve geri kalan kismi ise altin ve diger para birimi cinsinden tutulmaktadir. YP
tasarruf mevduatinda ABD dolari orani yiizde 58 iken ticari mevduatta bu oran ylzde 53’tlr. Tur
bazinda para birimi tercihindeki ayrismada firmalarin agirlikli olarak Avrupa ile ticaret yapmasi
etkilidir.

Son donemde YP mevduat artisinda ticari mevduatta euro, tasarruf mevduatinda ise ABD dolari
tercihi 6ne ¢cikmaktadir. 2018 yil sonuna gore ticari tarafta euro mevduat yizde 24, ABD dolari
mevduat ylzde 2 blydmustdr. Tasarruf mevduatinda ise bu oranlar sirasiyla yizde 10 ve yizde
13’tur (Grafik [11.1.1.9 ve I11.1.1.10). Euro cinsi tasarruf mevduatinda gézlenen artista euro/dolar
paritesindeki gelismelerin yani sira Euro bolgesi ile yapilan ticaretin finansmani gibi faktorler etkili
olmaktadir.

Grafik 111.1.1.9: Para Birimi Ayriminda Tasarruf Mevduati  Grafik I11.1.1.10: Para Birimi Ayriminda Ticari Mevduat
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Sonug

YP mevduat bakiyesinde gozlenen artisin kisa vadeli ve kiictik montanl mevduatta gerceklestigi,
gercek ve tizel kisiler ayriminda farklilastigi gordlmastir. 2018 yil sonundan itibaren YP mevduat
artisinda ticari mevduatta euro, tasarruf mevduatinda ise ABD dolari tercihinin éne ¢iktigi, son
dénemde ise tlzel kisilerin yani sira gercek kisilerin de euro cinsinden mevduat talebini arttirdiklar
tespit edilmistir. Doviz kuru, enflasyon gelismeleri ve piyasa oynakliklari gibi bircok faktorin birlikte
etkili oldugu dolarizasyonda yukari yonli egilim devam etmekle birlikte yakin donemde enflasyon ve
faiz korumasi saglayan yeni araclarin gelistirildigi ve yerel para birimini tesvik eden diizenlemelerin
hayata gecirildigi gortilmektedir. 2018 yili Agustos ayinda uzun vadeli mevduat basta olmak lGzere TL
mevduati tesvik edici stopaj dizenlemesinin olumlu etkileri gorilmustir. Ek olarak, 2019 yili Mayis
ayl itibariyla en az Ug ay vadeli acilabilen ve bir yildan uzun vadede stopaj muafiyeti saglayan
enflasyon endeksli ve faiz korumali vadeli mevduat hesaplari ile arag cesitliligi arttirilmistir. ® Tasarruf
sahiplerine saglanan bu imkanlarin TL ve uzun vade tercihine olumlu etkilerinin gézlenmesi
beklenmektedir.

Kaynakca
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iliskin Gostergeler”. Central Bank of Turkey, Research and Monetary Policy Department Working Paper
No.05/17.

De Nicold, G., Honohan P, Ize.A., 2005 "Dollarization of bank deposits: Causes and consequences."
Journal of Banking & Finance 29.7:1697-1727.

Ergun, D., Gouveia, O., Ortiz, A., 2017. “International experiences of De-dollarization: What could be
done in the Turkish case?”. BBVA Research.

Galindo, A., & Leiderman, L., 2005. “Living with Dollarization and the Route to Dedollarization”. SSRN
Electronic Journal.

Ize, A., Levy Yevyati, E., 2003. “Financial dollarization”. Journal of International Economics 59, 323—-347.

Reinhart, C., Rogoff, K., Savastano, M., 2003. “Addicted to dollars”. NBER Working paper 100015.

3 Enflasyona Endeksli-Faiz Korumali Vadeli Mevduat Hesabi "hesap acilisinda taahhiit edilen faiz orani" ve "vade sonunda olusan TUFE Endeksi yillik
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Kutu [1.1.11

Mevduat Dolarizasyonun Olclilmesinde Yeni Yaklasim: Kur
ve Faiz Etkisinden Arindirilmis Dolarizasyon Endeksi

Mevduat dolarizasyonu, bir ekonomide yerlesiklerin deger biriktirme araci olarak YP tercih
etme egilimidir. Finansal kosullar, ekonomik ve jeopolitik gelismeler dolarizasyon tzerinde etkili
olabilmektedir. Dolarizasyon egiliminin dlgtilmesine yonelik olarak cesitli gdstergelerden
faydalaniimaktadir. YP mevduatin toplam mevduat icindeki payi ve sabit bir kurla hesaplanan
yerel para cinsinden YP mevduatin toplam mevduat igindeki payi gibi gostergeler yaygin bir
bicimde kullanilmaktadir. Diger taraftan, dolarizasyon seviyesinin belirlenmesine iliskin olarak
kullanilan s6z konusu gostergelerin, para birimi tercihinin olcilmesinde dnemli eksikliklerinin
oldugu degerlendirilmektedir.

Etkin bir dolarizasyon gostergesinin déviz kurundaki dalgalanmalardan etkilenmemesi, faiz
seviyesi kaynakl etkilerden arindirilmis olmasi ve donemler arasi tutarli karsilastirmaya imkan
tanimasi beklenmektedir. Mevcut gostergelerin eksiklikleri goz 6ntinde bulunduruldugunda
piyasa fiyatlamalarindan etkilenmeyen bir dolarizasyon gdstergesine ihtiyac duyuldugu
degerlendirilmektedir.

Yurt ici yerlesiklerin mevduatta para birimi tercihinde herhangi bir degisim olmamasina karsin,
sadece fiyat (kur veya faiz) gelismelerine bagli olarak YP mevduat/toplam mevduat
gostergesinde artis veya azalis gorUlebilmektedir. S6z konusu etkilerin ortadan kaldirilabilmesi
amaciyla literatlrde, ilgili donemdeki YP mevduatin YP cinsinden karsiliginin baz alinan doneme
ait sabit bir doviz kuru kullanilarak yerel para birimi cinsinden hesaplanmasina yonelik dneriler
olusturulmustur. Diger taraftan, bu yaklasimin da dolarizasyonun dogru ve karsilastirilabilir
sekilde dlctlmesine yonelik sorunlar icerdigi degerlendiriimektedir. Bu yaklasimda kullanilan
sabit doviz kuru, ilgili donemin kurundan yiiksek oldugunda dolarizasyon oldugundan yiksek;
tam tersi durumda ise dolarizasyon oldugundan duistk gosterilmektedir. Bu bakimdan sabit kur
Uzerinden hesaplanan YP mevduatin toplam mevduata orani, dolarizasyonun uzun vadede
tutarh ve karsilastirilabilir 6lctiimesine imkan tanimamaktadir.

Bu kutuda, her Ug kriteri de saglamayi amaclayan alternatif bir dolarizasyon endeksi
olusturulmaktadir. Bir bankacilik sisteminde TL ve YP mevduatin zaman icinde kendi para birimi
cinsinden uygulanan faiz orani kadar artmasi beklenebilir. Faiz artisi disinda olusan her
degisikligin mudilerin TL ve YP para tutma tercihindeki degisimden kaynaklandigi varsayilabilir.
Ornegin, bankacilik sisteminde 100 ABD dolari tutarinda YP mevduat ve 100 TL tutarinda TL
mevduat bulundugunda dolarizasyon endeksi YP mevduatin TL mevduata orani olan 100 ABD
dolari/100 TL kadar olacaktir. Baslangicta, 100 ABD dolari/100 TL orani 100 seviyesinde
endekslenmektedir. Bankalarin, ilgili ddonemde TL mevduata aylik net yizde 2, YP mevduata
aylik net yiizde 0,5 faiz uygulamasi durumunda TL ve YP mevduatin faiz orani kadar artmasi
beklenmelidir. Bir sonraki donemde TL mevduatin ylzde 5 arttigi, YP mevduatin dolar bazinda
ylzde 1 kiguldigl varsayildiginda TL mevduat faiz etkisinden arindirilmis olarak yizde 3 (5-2)
blytrken, YP mevduat faiz etkisinden arindirilmis olarak ytizde 1,5 (-1-0,5) kiictlmustir. ilgili
dénemde YP mevduat 98,5 ABD dolari seviyesine gerilerken TL mevduat 103 TL seviyesine
yukselmistir. Bu durumda, dolarizasyon endeksi 95,6 seviyesine (98,5/103*100) gerilemektedir.
Bu cercevede dolarizasyon endeksi kur ve faiz etkisinden arindirilmis olarak gerilemis olup
endeks gelisiminin sadece mudilerin para birimi tercihini yansittigi degerlendirilmektedir (Tablo
M.1.11.1).
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Tablo 111.1.11.1: Dolarizasyon Endeksinin Hesaplanmasi

Zaman t t+1 (faiz dahil) t+1 (faiz harig)
TL Mevduat 100 TL 105 TL 103 TL
YP Mevduat 100 ABD dolari 99 ABD dolari 98,5 ABD dolari
Dolarizasyon Endeksi 100 = 95,6

Ayni yaklasim Turk bankacilik sisteminde mudilerin para birimi tercihini ortaya ¢ikarmak
amaclyla uygulanmistir. Baz donem olarak belirledigimiz 2002 yili Aralik ayinda dolarizasyon
endeksi 100 olarak belirlenerek diger donemler icin endeksin ulastigi seviyeler hesaplanmistir.
Faiz orani olarak ilgili donemde TL ve YP mevduata uygulanan agirlikli ortalama faiz orani
kullanilmistir. Endekse gore, YP mevduat tutma egiliminin en yiksek seviyeye Ekim 2015te
ulastigl gortlmektedir. Son donemde 2018 yili Agustos ayindan baslayarak YP mevduata gecis
egilimi gozlenirken 2019 yili Nisan ayinda bu egilimin sinirli 6lclide tersine dondigu

gorilmektedir (Grafik 111.1.11.1).

YP mevduat/toplam mevduat orani ile hesaplanan dolarizasyon endeksi karsilastirildiginda, iki
gostergenin 2018 yili Agustos doneminde ayristigl gortlmektedir. 2018 yili Temmuz ayi ile
kiyaslandiginda Agustos ayinda TL mevduat bakiyesi yaklasik 12 milyar TL artarken YP mevduat
ise yaklasik 10 milyar sepet gerilemistir.t Kur ve faiz etkisinden arindiriimis dolarizasyon endeksi
asagl yonlu hareket ederek bu gelisimi dogru bir bicimde yansitabilirken YP mevduatin toplam
mevduat icindeki payi, déviz kurundaki artisin da etkisiyle yukari yonla bir gelisim gostermistir.
Bu bakimdan, dolarizasyon gelisimini hesapladigimiz dolarizasyon endeksinin para birimi
tercihini daha dogru yansittigl degerlendiriimektedir.

Grafik II.1.11.1: Dolarizasyon Gostergelerinin Gelisimi (Birim, %)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: Nisan 2019

1 Kur sepeti ylizde 60 ABD dolarl, yiizde 40 euro’dan olusmaktadir.
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Sonug olarak, kur ve faiz etkilerinden arindiriimis bir yaklasimla hesaplanan dolarizasyon
endeksinin donemler arasi karsilastirmaya imkan taniyarak mudilerin mevduat tercihini daha
net ortaya koydugu dusinilmektedir.
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l1.2 Reel Sektor Gelismeleri

2018 yilinin ikinci yarisinda finansal piyasalarda gézlenen doviz kuru oynakhgi ve risk primindeki artis
sonrasinda finansal kosullardaki sikilasma ve iktisadi faaliyetteki dengelenme belirginlesmistir. Alinan
koordineli dnlemlerin iktisadi faaliyeti destekleyici etkileri 2019 yili ilk ¢eyreginde gorilmeye baslanmistir.
Mevcut Rapor doneminde déviz geliri Uretebilme kabiliyeti olan sektdrlerde glicli toparlanma
kaydedilmistir. 2019 yili ilk ceyrek sanayi Uretim verileri ve 6ncl gostergeler de 2018 yili ikinci yarisinda
genele yayilan iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin azaldigina isaret etmektedir.

Grafik 111.2.1: Sanayi Uretimi, Kapasite Kullanimi ve Grafik 111.2.2: Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar
Yatirim Egilimi (3 Aylik Hareketli Ort., Yillik % Degisim) 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 eklenmesi ile elde edilmistir.

2019 yili ilk ceyreginde imalat SUE bir &nceki yilin ayni dénemine gére azalirken ceyreklik olarak artis
gostermistir (Grafik 111.2.1). 2018 yilinda iktisadi faaliyetin yavaslamasiyla birlikte azalan kapasite kullanim
oranlari, 2019 yiliilk aylarinda sinirli lgiide artmistir. imalat sanayinde gelecek on iki aylik déneme iliskin
yatirim egilimindeki zayif gérintim ile diger 6ncl gostergelerden olan sermaye mali Uretim ve ithalat
miktar endeksleri, yatirimlarda toparlanmanin zamana yayilabilecegine isaret etmektedir (Grafik 11.2.2).

Son dénem reel kur dlzeyi ihracatci firmalarin uluslararasi rekabet gliciini ve dovize dayali gelirlerini
artirarak bu firmalarin faaliyet hacimlerine ve karliliklarina katki yapmaktadir. Artan ihracat siparisleri ve
ihracat miktar endeksi reel kur seviyesinden kaynaklanan olumlu etkinin devam ettigini gdstermektedir.
2019 yilrilk ceyreginde aylik bazda artan i¢ piyasa siparislerindeki zayif goriinim korunmaktadir (Grafik
[11.2.3). Onimuzdeki ddnemde yatirim harcamalarinin gelisiminde, dis talep unsurlarinin yaninda yurt ici
talebin ve finansal kosullarin seyri belirleyici olacaktir.

[11.2.1 Reel Sektor Borgluluk Gelismeleri

2019 yili Mart ayi itibariyla reel sektor firmalarinin yurt igi bankacilik sisteminden sagladigi kredilerin
GSYiH’ye orani yiizde 51 diizeyinde gerceklesmistir. Yurt ici kredilere ilave olarak firmalarin yurt disindan
kullandigi krediler ve tahvil ihraglarini da iceren toplam finansal borgluluk orani bu Rapor déneminde
doviz kuru gelismelerine duyarl bir seyir izlemistir. S6z konusu oran, TL cinsi borclarda stregelen
azalmaya karsin 2018 yili Agustos ayinda YP kredilerin TL karsiliginin artmasiyla ylzde 78 diizeyine
yukselmistir. Takip eden donemde doviz kurunda gorilen asagl yonll hareket ve iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin yatirim amagli finansman ihtiyacini azaltmasiyla bu oran diismus ve 2019 yili Subat ayi
itibariyla ylzde 61 dlzeyine gerilemistir. Reel sektdrin finansal borglulugu, kur etkisi dislandiginda
ekonomik blylme ile uyumlu hareket etmis olup, borgluluk gostergeleri uzun dénem ortalamalarinda
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seyretmistir. iktisadi faaliyetteki yavaslamanin etkisiyle reel sektor firmalarinin kapasite kullanimi
gerilerken, azalan finansman ihtiyacinin bir yansimasi olarak TL finansal borcluluk orani azalmistir. Gegmis
Rapor donemlerinde KGF kefaletli kredilerin destegiyle dnemli dlclide artan, sonrasinda baz etkisiyle
yavaslayan TL kredi blylmesinin asagi yonla egilimi bu Rapor doneminde yataylasmistir. Firmalarin yurt
ici ve yurt disi YP finansal bor¢luluk oranlarinda da sinirli gerileme gozlenmistir. 2019 yili Subat ayi
itibariyla yurt ici ve yurt disi YP finansal borglarin GSYiH icindeki paylari sirasiyla yiizde 23 ve yiizde 15
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 111.2.4).

Grafik 111.2.3: ihracat ve i¢ Piyasa Siparisleri Grafik I11.2.4: Reel Sektér Finansal Borglarinin GSYiH
(% Fark, Seviye) icindeki Payi (%)
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Dipnot: Siparis verisi, iktisadi yonelim anketinde geg¢mis U¢ ayda Dipnot: GSYiH ayliklandiriimistir. 2019 yili Subat ayi GSYiH verisi
ihracat ve i¢ piyasa siparis miktarlarini yukari ve asagi yonli olarak TCMB tahminidir.

ifade eden firmalarin paylari arasindaki farki géstermektedir. Sifirin
Ustiindeki deger siparis miktarinin arttigini géstermektedir.

Reel sektor kredilerinin GSYiH’ye orani 2018 yili Gclincl ceyregi itibariyla G20, GOU ve dinya
ortalamasinin altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik I11.2.5). Bu donemde s6z konusu oran ylzde 80
olarak gerceklesmis ve GOU ortalamasi olan yiizde 95 diizeyinin altinda kalmistir. 2012 yilindan itibaren
reel sektdrin kullandigl kredilerin GSYiH icindeki pay artisi GOU’de ortalama 18 puan olurken, Tirkiye’de
ayni donemdeki artis kur gelismelerine bagh olarak YP kredilerin TL karsiligindaki artistan dolayi 36 puan
olmustur. Bu farkin, YP kredilerin TL karsiliklarindaki kur kaynakli etkinin bir miktar azaldigr 2018 yili son
ceyrek verilerinde disecegi dngdrilmektedir.

Grafik I11.2.5: Reel Sektér Kredi / GSYiH Orani Uluslararasi Grafik 111.2.6: Reel Sektor YP Yukumltltkleri ve Net YP
Karsilastirmasi (%, % Fark) Pozisyonu (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: BIS Son Gozlem: 09.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 02.19

38



Finansal istikrar Raporu | Mayis 2019

2018 yili boyunca azalan reel sektor YP acik pozisyonu 2019 yilinda da bu egilimini korumustur. Subat ayi
itibariyla acik pozisyon tutari 197 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Tlrk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayil Karar’da yapilan degisiklikler sonucunda finansal ve reel sektorin kur riski ve yonetimi
konusundaki farkindahgi artmistir. Buna ek olarak, yavaslayan ithalat talebinin de destegiyle toplam YP
yukUmlalik tutari 2019 yili Subat ayi itibariyla 315 milyar ABD dolarina inmistir. Firma YP
yukimlultklerinin kompozisyonuna bakildiginda, ithalat borglarinin 41 milyar ABD dolarina geriledigi ve YP
cinsi kredilerin 275 milyar ABD dolari oldugu gortlmektedir. YP yukimlilUklerdeki azalisi 32 Sayili Karar’'da
yapilan degisiklikler sonrasinda yenilenmeyen DEK ve yurt ici YP kredi bakiyesindeki daralma strlkleyici
olmustur (Grafik 111.2.6). Yurt ici YP kredi bakiyesinin azalmasinda faiz gelismeleri ve yatirimlardaki
yavaslama etkilidir.

2019 yili Subat ayi itibariyla toplam DEK bakiyesi 8 milyar ABD dolarina inmistir. Yizde 74’UnUn vadesi 3 yil
icerisinde dolacak olan DEK bakiyesinin azalmasi YP geliri yaratma kabiliyeti gérece sinirli olan kiclk ve
orta olcekli isletmelerin tasidigi kur riskini sinirlamaktadir (Grafik 111.2.7). Diger yandan, reel sektorin yurt
icinden kullandigi TL ve YP kredilerin vade yapisi, bu Rapor déneminde bir yil dnceki seviyelerde kalmaya
devam etmistir (Grafik 111.2.8). Firmalarin yatirim davranisi ile yakindan iliskili olan YP kredileri 5 yildan
uzun vadelerde olusurken, daha ¢ok isletme sermayesi amacli kullanilan TL kredileri son iki yildir bir yildan
kisa vadelerde yogunlasmaktadir. Hazine destekli KGF kefaletli kredilerle 2017 ve 2018 yillarinda agirhigi
artan 3-5 yil vadeli TL krediler, bu Rapor doneminde de toplam iginde ylzde 25 olan payini korumustur.

Grafik I11.2.7: Dovize Endeksli Krediler Vade Dagilimi (%) Grafik 111.2.8: Yurt i¢i TL ve YP Kredilerin Vade Dagilimi (%)
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Firmalarin yurt ici bankalar araciligiyla yaptiklari tirev islemler, reel sektdrin doviz ve faiz riskine karsi
pozisyonlari ve risk tutumlari hakkinda bilgi vermektedir. 2019 yili Mart ayi itibariyla reel sektortn
bankalarla yaptigi tirev islem hacmi (nominal sdzlesme tutari) 286 milyar TL'ye ulasmistir (Grafik 111.2.9).
Bu tutarin 158 milyar TL'si YP karsiligi YP alim-satim islemleri, 126 milyar TL'si TL karsiligi YP islemler ve az
bir kismi da TL karsiligl TL islemlerdir. Kur riski yonetimi icin dnem arz eden TL-YP tirev islem tutarinin
firma toplam YP borcuna orani ylzde 7 dizeyindedir. Bir 6nceki Rapor doneminde firma YP borg yikinin
TL karsihginin doviz kuru artisi ile bUylUmesi ve bankalarin vadede TL alicisi oldugu islemlerin
sinirlanmasina yonelik getirilen dizenlemeler bu oranin dismesinde etkili olmustur.

TUrev islemler arasinda hacim yoninden en yiksek payi faiz takasi (swap) ve vadeli doviz islemleri
almaktadir. Kur oynakliginin arttigi donemlerde kur riskinden korunmak amaciyla firmalar vadeli doéviz
alimina yonelmektedir. Ayrica bu donemlerde, firmalarin YP cinsinden faiz takasi miktarini da artirdiklari
gorulmektedir. Bu sekilde firmalar YP referans faiz oranlari ve risk primiyle belirlenen degisken faizli
kredileri sabit faizli krediye donustirmektedir. Son Rapor déneminde kur seviyesi ve oynakhginda gorilen
disls sonucu tim tdrev Urtnlerin hacmi bir miktar azalmistir (Grafik 111.2.10). Diger yandan, trev islem
tutarlari zaman icerisinde blylmeye devam etse de bu islemleri yapan firma sayisi sinirli seviyelerdedir.
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2019 yili Mart ayi itibariyla yurt ici bankalarla tirev islemlerine taraf olan firma sayisi donem ortalamasina
yakin seviyede gerceklesmis ve 2424 olmustur. Bu baglamda reel sektorin kur riski yonetimini
desteklemek amaciyla BIST ve TCMB nezdinde baslatilmis olan vadeli déviz ve para takasi islemlerinin yurt
ici tirev piyasasina derinlik kazandirmasi ve firmalarin kur riski yénetimine yonelik finansal driinlere
erisimini artirmasi beklenmektedir.

Grafik 111.2.9: Tirev islemlerin Para Tiir(i Dagilimi Grafik 111.2.10: Tirev islemlerin Tiirlerine Gére Dagilimi
(Milyar TL, Oran) (Milyar TL, Seviye)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.19 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.19

[11.2.2 Kredi Standartlari

Banka Kredileri Egilim Anketi verilerine gore 2018 yili ikinci ceyreginde baslayan kredi standartlarinda
sikilasma egilimi tesvik ve tedbirler ile iktisadi faaliyette kismi toparlanma isaretlerinin gérilmesiyle 2019
yilrilk ceyreginde yavaslamistir. Bu donemde kamu tesvik ve tedbirleri, bir dnceki Rapor doneminde ve
2018 yil son geyreginde sikilastigl yoninde degerlendirilen kredi standartlarinda bir miktar gevsemeye
neden olmustur. Biyik firma ve KOBI kredi standartlari bankalarin 2019 yili ilk ceyreginde gevseme
yoninde adim attiklarini gostermektedir.

Grafik I1.2.11: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi (% Fark) Grafik 111.2.12: KOBI ve Buylik Firmalarin Ortalama TL
Faizleri (4 Haftalik Hareketli Ort., %, % Fark)
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Dipnot: Anket verilerinde bankalarin, son 3 aydaki kredi talep ve
standartlari ile ilgili sorulara verdikleri yukari ve asagi yonlt cevaplarin
toplam icerisindeki paylari arasindaki farktir. Kredi standardinin sifirin
Uzerinde olmasi gevsemeyi altinda olmasi ise daralmayi gosterir.
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Diger yandan, 2018 yili Gclnci ceyreginde baslayan ve son ceyrekte derinlesen kredi talebindeki disis
egilimi 2019 yili ilk ceyreginde bir miktar zayiflamistir. KOBI kredi talebinde belirgin bir degisim
gdzlenmezken biiyik firma kredilerine yonelik talepteki azalis sinirli kalmistir (Grafik [11.2.11). KOB/i’lerin
kredi standartlarindaki gevsemede ve kredi talebindeki kismi toparlanmada KOBI Deger Kredisi etkili
olmustur.

Bir dnceki Rapor doneminden itibaren yeni agilan TL kredi faizleri disls egilimine girmistir (Grafik 111.2.12).
2018 yili ikinci ceyregine kadar ylzde 6'nin Gzerinde seyreden mikro dlcekli ve buytk firmalar arasindaki
TL kredi faiz farki, bu tarihten itibaren uygulamaya konulan bir dizi tesvik sonucu daralmistir. Yilin ikinci
yarisinda ise faiz farki, bankalarin riski genele yayma tercihleri ve firma buyUklUga tanimlarinin
yenilenmesiyle mikro firmalar lehine degismistir. Bankalar bu dénemde tesvik ve tedbir politikalarinin da
etkisiyle yeni kredileri kisa vadeli, diisiik hacimde ve kur riski diisiik KOBI’lere kullandirmistir.1

[11.2.3 Sektorel Gelismeler

Bu Rapor doneminde firma kredilerinin sektdrel dagilimi, sektorlerin iktisadi faaliyete katkilari ile uyumlu
seyrine devam etmistir. iktisadi faaliyetteki sinirli toparlanmada ihracatci firmalar ile imalat sektérii TL,
yurt ici YP ve yurt disi YP krediler icerisinde en yiksek payi alan sektor olmustur (Grafik 111.2.13). Diger
yandan, YP kredilerin ¢cok uluslu ve buyik 6lcekli havayolu ile telekomUnikasyon sirketlerini iceren
ulastirma-haberlesme sektoriinde yurt disindan, Grin ve hizmet fiyatlarinin déviz fiyatlarina endekslendigi
enerji ve turizm sektorlerinde ise daha ¢ok yurt icinden saglandigi gérilmektedir.

Grafik I11.2.13: Kredilerin Sektérel Dagilimi (% Pay) Grafik 111.2.14: Son Rapor Déneminden (09.18) itibaren
Kullandirilan (Akim) Kredilerin Sektérel Dagilimi (%)
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Dipnot: Kredi borcu, yurt icinden kullanilan ve yurt disindan yurt igi Dipnot: Akim veriler 09.18 ve 03.19 tarihleri arasinda kullandirilan
bankalar araciligiyla kullandirilan kredileri kapsamaktadir. kredileri, stok veri de 09.18"deki kredi dagilimini gbstermektedir.

Son Rapor doneminden itibaren kullandirilan (akim) kredilerin sektdrel dagilimi, icinde bulundugumuz
doénemde bankalarin sektorlere yonelik risk istahi ve bankalarca saglanan finansman hakkinda bilgi
vermektedir. Yeni acilan krediler icerisinde en yUksek payi ylzde 37 ile imalat sektori alirken ikinci
siradaki toptan ve perakende ticaret sektord icin ayni degerin yizde 24 oldugu gértlmektedir. Bu
sektorlerde akim kredi paylarinin stok kredilerin Gzerinde gerceklesmesi bu sektdrlerin dntimizdeki
donemde iktisadi faaliyete verecegi gorece katkiyr desteklemektedir (Grafik I11.2.14). Eneriji, turizm ve
madencilik sektorlerinin kredi kullanimlari, bu sektorlerin toplam stok krediler icindeki oranlarinin altinda
gerceklesmistir. Enerji sektoriinde artan maliyetler ile birlikte disen elektrik fiyatlarinin sektérde yeni
yatirimlari azaltmasi bu durumun baslica nedenleri arasindadir. Diger yandan turizm sektdrinin artan
faaliyet hacmi ile birlikte onimuzdeki donemde kredi kullanimindaki payini artirabilecegi distintilmektedir.
Bu durum, tedarik zinciri Gzerinden diger sektorlerdeki iktisadi faaliyeti destekleyebilecektir.

1 KOBI'lerin erisimlerine sunulan alternatif finansman imkanlari ile ilgili bilgi icin bakiniz Kutu 111.2.1.
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2018 yili ikinci yarisinda yasanan kur oynakhgi ile disen firma karhliklari, yilin son ceyreginde yikselise
gecmistir (Grafik 111.2.15). Firma karhhklarinda gézlenen bu artista, kur seviyesinin destekledigi ihracatci
firmalarin iyilesen karlilik oranlari belirleyici olmustur. Karhlik oranlarindaki gerilemede rol oynayan
finansman giderleri, piyasa oynakliginin azalmasiyla diserek kur oynakligi dncesindeki seviye olan ylzde
4,6 degerine ulasmistir. Finansman giderleri 2018 yili Gglincl ¢eyreginde kur ve faizlerdeki oynak ve
ylksek seyirden dolayi artmis, son ceyrekte ise diserek uzun dénem ortalamasina yakinsamistir.
Firmalarin piyasa degerlerini etkileyen FAVOK/Aktif orani 2018 yili dérdiinci ceyreginde yizde 10

dizeyinde gergeklesmistir.

Grafik 11.2.15: BIST Firmalari Karllik Géstergeleri (%) Grafik 111.2.16: Yurt ici Yerlesik Firmalarin Mevduat
Gelismeleri (%, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 12.18 Kaynak: TCMB Son Gozlem: 03.19

Dipnot: YP Mevduat miktarlarinin TL karsilig, TL/ABD dolari kuru igin

Dipnot: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri.
0,6 ve TL/euro icin 0,4 agirliklari kullanilarak sepet cinsine gevrilmistir.

Son veri itibariyla 284 reel sektor firmasi analize dahil edilmistir.

2018 yili son ¢eyreginden itibaren ylkselise gecen toplam yurt igi yerlesik firma mevduatlari son Rapor
doneminde bu egilimini sirdirmustir (Grafik 111.2.16). Kur etkisinden arindiriimis YP mevduat, yikselen
kur seviyesinde gelen satislar ile 2018 yili ikinci yarisinda yillik bazda azalmistir. Buna karsin yurt ici yerlesik
firmalarin mevduat dolarizasyon egilimi sirmis ve 2019 yil Subat ayi itibariyla YP mevduat orani ylizde 56
olarak gerceklesmistir. Tutar olarak sinirli oranda artmaya devam eden TL mevduatin yillik biylime orani

2018 yili ikinci yarisindan itibaren yatay seyretmektedir.

42



Finansal istikrar Raporu | Mayis 2019

Kutu I11.2.1
Alternatif Finansman Yontemleri

Bankacilik disi alternatif finansman yontemleri diinya genelinde artan sekilde kullaniimaktadir.
Ozellikle yeni kurulan yiiksek potansiyelli firmalar ile hizl biiyiiyen KOBI’ler icin bir firsat olarak
gorilen bu yeni finansman turleri, firmalarin kredi kanaliyla klasik bankaciliga bagimliligini
azaltarak potansiyel finansal riskleri dengeleyici rol oynamaktadir. Genel olarak denkler arasi
(P2P) borg verme veya dogrudan hisse bazli yatirim prensibine dayali bu yontemler, daha etkin
finansal cesitlendirme olanagi saylayarak, sistemik riskleri azaltabilmektedir. Diger yandan bu
yontemler kiguk sirketlerin erisiminin sinirli oldugu sermaye piyasalarina da dnemli bir
alternatif olusturmaktadir.

Alternatif finansman araclarinin basinda girisim sermayesi, melek yatirimcilik ve kitle fonlamasi
modelleri gelmektedir. Konvansiyonel finansman kaynaklarina nispeten daha sinirli kullanilan
bu fonlarin glinimuzde hizla yayginlastigi gorilmektedir. Bu fonlarin diger bir dnemli 6zelligi de
sosyal boyutlu yatirimlarin fonlanmasinda aktif rol alarak finansal kapsayiciligin gelisimine katki
vermesidir. Ornegin kadin girisimciler tarafindan gelistirilen projelere pozitif ayrimcilik
yapllmasl, az gelismis bolgelerdeki projelerinin desteklenmesi bunlardan bazilaridir. Bilhassa
melek yatirimcilik ve kitle fonlamasi daha cok bireysel projelerin fonlanmasinda aktif rol alirken,
girisim sermayesi altyapi gibi yliiksek montanli projelere finansman saglayabilmektedir.

Bu kutuda, alternatif finansman kaynaklari hakkinda Tirkiye ve diger Ulkelerdeki diizenleme
altyapilari 6zetlenmekte ve veri bazli karsilastirmalar sunulmaktadir.

Dizenleme Altyapisi

Alternatif finansman yontemlerinin yasal zeminlerini gliclendirmek ve yatirimcilarina gtiven
saglamak amaciyla Ulkelerde farkli diizenlemeler yurtrlige konulmustur. Dizenlemelerin genel
olarak yatirimcei profilini iyilestirmek ve ilgili platformun givenilirligini arttirmak prensipleri
Uzerine insa edildigi gorilmektedir. Dliinya genelinde oldukca yeni olan bu dizenlemelerin
Ulkemizde de yakin bir zamanda uygulama konuldugu not edilmelidir.

1. Girisim Sermayesi

Girisim sermayesi Turkiye’de SPK tarafindan 2014 yilinda Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
(GSYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) olarak iki farkl baslik altinda dizenlenmistir.
Her iki olusumun ortak noktasi sermayelerinin ylzde 51’ini girisimlere ayirmak zorunda
olmalaridir. Girisim Sermayesi Yatirim Fonu tlzel kisiligi olmayan, yatirimcilarindan edindigi
sermayeyi portfoy isletmek icin kullanan bir mal varligi iken Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
paylarini ihrag etmek Gzere kurulan tuzel kisiligi haiz bir anonim sirkettir. Girisim sermayesi ile
ilgili vergi tesvikleri de saglanmaktadir. Ornegin, GSYO ve GSYF kazanclari kurumlar vergisi
acisindan istisna edilmistir. Ayrica bu sirketlere yatirim yapacaklar icin hisse senedi veya katiima
payl kazanci stopaj orani yizde sifir olarak uygulanmaktadir.

Diger yontemlere nazaran diinyada daha yerlesik bir yontem olan girisim sermayesine yonelik
ABD, ingiltere, Fransa, Cin gibi bircok gelismis ve gelismekte olan ilkede ilgili mevzuat
bulunmaktadir. Girisim sermayesine yonelik yapilan bu diizenlemeler daha ¢ok fon
yatirimlarinin belli bir kismini girisim sirketlerine yapma, yatirim komitelerini tecribeli
kisilerden olusturma gibi yikiimliilikler getirirken vergi avantajlari da saglamaktadir. Ozellikle
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girisim sermayesi fonlamasinin oldukca yaygin oldugu ABD’de 2012 yilinda hazirlanan
Jumpstart Our Business Startups diizenlemesi ile yatirim yapilan sirketlere halka acilma
esnasinda kolaylik saglanmasi gibi cesitli avantajlar sunulmaktadir.

2. Melek Yatirnmcilk

Melek yatirimcilar tecrtibe ve sermaye birikimlerini finansman ihtiyaci olan firmalarla
paylasarak ortaklik kurarlar. Bu sayede, yatirimcilar ortaklari olduklari firmalara sadece
finansman degil ayni zamanda tecriibe ve baglanti katkisi da saglamaktadir. Bu dzellik, melek
yatirimciligl bir anlamda girisim sermayesi yonteminden ayiran temel farklhliktir.

Turkiye’de melek yatirimcilik sistemi 2013 yilinda Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan
“Bireysel Katilim Yatirimcisi” (BKY) adi altinda dizenlenmistir. BKY lisansi edinmek igin
yatirimcilarin gelir veya servet ya da tecrlbe sahibi olma sartlari bulunmaktadir. Ancak, BKY
lisansina sahip yatirimcilar Bakanlik tarafindan taninan melek yatirimci aglarina Gye olarak
lisanslarini kullanabilmektedir. Turkiye’de BKY’ler icin vergisel tesvikler bulunmaktadir. Lisansli
BKY’ler yatirimda bulunduklari hisse degerinin ylzde 75 ile ylizde 100’0 arasinda bir tutari vergi
matrahindan indirebilmektedir.

Dinyada melek yatirimcilk ile ilgili dizenlemeler cogunlukla dogrudan melek yatirimcei profilini
dizenleme amaci tasimaktadir. Avrupa Ulkeleri, ABD ve Hindistan gibi Ulkeler, Turkiye
mevzuatina benzer bicimde, melek yatirimci olabilmek icin gelir, sermaye veya servet sarti
aramaktadir. Pek cok Ulkede melek yatirimcilar ve yatirim yaptiklari sirketler icin vergi kolayligi
bulunmaktadir.

3. Kitle Fonlamasi

Kitle fonlamasi icin ilk taslak teblig 2019 yili Ocak ayinda SPK tarafindan gikarilmistir. Taslak
teblig sadece cevrimici platformlar icin pay senedi karsiligi kitle fonlamasini kapsamakta, 6dul
ve bagis tirlnde bir fonlamayi icermemektedir. Bahsi gecen bu ¢evrimici platformlar SPK
tarafindan Kitle Fonlamasi icin uygun gorilen platformlar listesine dahil olabilmek icin 1 milyon
TL sermayenin nakden 6denmis olmasi, bir yatirim komitesi olusturulmasi, i¢c kontrol ve risk
yonetimi birimlerinin olusturulmus olmasi sartlarini saglamak zorundadir. Bu sartlar cevrimigi
platformlarin glcli bir sermaye yapisina sahip olmasi ve yatirimci nezdinde glvenilirliklerini
arttirmak adina 6nemlidir.

Pek cok Ulkede, tlkemizdekine benzer sekilde paya veya borca dayali kitlesel fonlama
modellerine donik dizenlemelerin 6n planda oldugu gorilmektedir. Buna karsin édil ve
bagisa dayali kitle fonlamasi modelleri icin ayni dizenleme derinligi bulunmamaktadir. Kitle
fonlamasi ile ilgili tesvikler genellikle vergi Gzerine yogunlasmaktadir. Pazar biytkliginde
oldukca 6nde olan ingiltere ve ABD’de kitle fonlamasi ile ilgili vergi ayricaliklari bulunmaktadir.
Turkiye'de hentz kitle fonlamast ile ilgili bir vergi tesviki bulunmamaktadir.

Verilerle Alternatif Finansman Kaynaklari

Alternatif finansman yontemleri hakkinda giivenilir ve sistematik veri neredeyse hicbir tlke icin
resmi kaynaklar tarafindan sunulmamaktadir. Tlrkiye ve dlnya karsilastirmalari agisindan
girisim sermayesi ve melek yatirimcilik alanlarinda en detayli ve glincel veri online girisimcilik
platformu startups.watch tarafindan sunulmaktadir. Girisim sermayesi ve melek yatirimcilik
kapsaminda yapilan toplam yatirimlari sunan bu verilere gore diinya genelinde 2018 yilindan
en cok (girisim sermayesi ve melek yatirimcilik) yatirim 115 milyar ABD dolari ile ABD'de
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gerceklesmistir (Grafik 111.2.1.1). ABD’yi Cin ve Hindistan takip etmektedir. OECD 2017 yili raporu
da bu siralamayi teyit etmektedir.:
Grafik 11.2.1.1: 2018 Melek Yatirimcilik ve Girisim Sermayesi Yatirimlari
(En Yiksek 5 Ulke, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Startups.watch Son Gozlem: 2017

Ayni kaynak tarafindan Tdrkiye icin sunulan rakamlara gore son on yilda girisim sermayesi ve
melek yatirimciligin toplam yatirim miktari ve adedi artmaktadir (Grafik I11.2.1.2). Yatirimlar
daha cok fintek, bulut teknolojileri, yazilim, e-ticaret, perakende teknolojileri gibi sektorlerde
yogunlasmaktadir.

Grafik 111.2.1.2 Melek Yatinnmcilik ve Girisim Sermayesi Yatirimlarinin Tirkiye'deki Gelisimi
(Milyon ABD Dolari, Seviye)
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Kaynak: Startups.watch Son Gozlem: 2018

European Business Angel Network (EBAN) Avrupa Birligi ve Birlige katilim asamasindaki
ulkelerle yakin calisan bir yatirimci agidir.2 EBAN ayrica ilgili oldugu alan icerisinde melek
yatirimlarin istatistiklerini de yayinlamaktadir. EBAN rakamlari, Grafik [11.2.1.2’de toplulastiriimis
olarak sunulan girisim sermayesi ve melek yatirimcilik toplam yatirim miktarlarinin yaklasik
yarisinin Turkiye’de melek yatirim olarak yapildigini géstermektedir (Grafik [11.2.1.3). Buna gore,
2017 itibariyla Turkiye'de kayitli 15 melek yatirimer agi ve 1560 yatirimci bulunmaktadir. Ayni
yil icerisinde Turkiye, 52,3 milyon euro melek yatirim miktari ile AB’ye tye veya katilim
asamasindaki tlkeler arasinda besinci sirada yer almistir.

1 Kaynak: http://www.oecd.org/sdd/business-stats/entrepreneurship-at-a-glance-22266941.htm
2 http://www.eban.org/2017-annual-eban-statistics-compendium
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Grafik 111.2.1.3 Melek Yatinnmciligin Tirkiye’deki Gelisimi (Milyon Euro, Seviye)
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Kaynak: EBAN Son Gozlem: 2017
Grafik I11.2.1.4 Kitle Fonlamasi Diinya ve Turkiye (%, Milyar ABD Dolarti)
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Kaynak: Statista Son Gozlem: 2018

Kitle fonlamasinda Cin biyuk farkla lider konumdadir. Cevrimici veri platformu Statista.com
verilerine gore 2018 yili itibariyla Cin’in kitle fonlamasi yoluyla sagladigi toplam fon miktari (170
milyar ABD dolari) ile en yakin takipgisi ABD'nin yaklasik 17 katidir (Grafik 111.2.1.4). Ttrkiye ayni
yil icerisinde 39 milyon ABD dolari fon Uretebilmistir. Fonlarin tlrl yontyle dagilimi
incelendiginde borg bazli fonlama 6n plana cikmaktadir. Bunun yaninda pay-tabanli kitle
fonlamasi yonteminin de yaygin kullanildigi séylenebilir.

Degerlendirmeler

Alternatif finansman yontemleri diinyada hizla gelisen bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Teknolojik ilerlemeler ve internetin yayginlasmasi bu gelisimi hizlandirmaktadir. Bu baglamda,
zamanli politikalarin gelistiriimesi stirecine katki verebilecek analizlerin altyapisini olusturmak
amaclyla glvenilir veri kaynaklarinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir.

Kitle fonlamasi gibi tamamiyla cevrimici platformlar Gzerinden yapilan finansman yontemleriyle
ilgili yasal altyapinin glclendirilmesi ve denetlenmesi 6nem kazanmaktadir. Bu fonlama tirU
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dinyada buyulk oranda borc verme yontemiyle yapilmasina karsin, dizenlemelerin daha ¢ok
pay-tabanli kitle fonlamasi ydntemlerine yogunlastigi gézlenmektedir. Ulkemiz acisindan da
durum aynidir. Bu sebeple, piyasa talepleri dogrultusunda eszamanl olarak diizenleme
kapsaminin gelistiriimesi yerinde olacaktir.

Bilhassa girisim sermayesi ve melek yatirim kanallari uluslararasi aglar araciligiyla yabanci
yatirimcilarin Turkiye’de yatirimlarini artirabilmeleri acisindan énemli araglardir. Yakin zamanda
bu kanallar Gzerinden satin alinan firma ornekleri mevcuttur. Dolayisiyla, bahsedilen yontemler
finansman araci olmalari yaninda bir yabanci yatirim kanali olarak degerlendirilmektedir.
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