TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II. Finans Disi Kesim

Hanehalki finansal varlik/yUkimlUlUk dengesindeki kade-
meli iyilesme devam etmektedir. Makro ihtiyati tedbirlerin de
katkisiyla bireysel kredi karti ve tasit kredilerinin yillik bGyUmesi
yavaslarken, ihtiyac ve konut kredileri gérece gUclU bir seyir
izlemektedir. TUketim harcamalarindaki zayiflama hanehalki
varliklarnindaki bldyUmeyi desteklemekte, &zellikle yatinm
fonlarindaki artis dikkat cekmektedir.

Reel sektérin finansal yUkomlidliklerinin GSYIH'ye orani,
yurt ici kaynakl olarak artmaya devam ederken, yurt disi
yUkUmIUlUkler GSYIH'ye oranla daha istikrarl seyretmektedir.
Yurt ici yUkUmlUlUklerdeki artista bankalardan saglanan TP
krediler 6n plana cikmakta, YP kredi kullanimlari ise gérece
zayif seyrini sUrdUrmektedir. Yurt ici kredi kosullarinin ve faiz
oranlarnnin gelisimi, bankalarin ticari kredi kullandinmlarnnda
istekli bir durus sergiledigine isaret etmektedir. Reel sek-
térin yUkimldlUkleri artarken, mevduatlan zayif bir bloyime
patikas izliemeye devam etmektedir.

II.1. Hanehalki Gelismeleri

Uzun bir aradan sonra 2014 yiinda hanehalki
yukimlilUkleri, finansal varliklanina kiyasla daha ilimh bir
arhg gostermis, yikimliliok/varlik dengesi kademeli olarak
iyileserek 2012 yili seviyelerine gerilemistir. Bu gelismede,
alinan makro ihtiyati fedbirlerin hanehalki yUkGmIUlUklerindeki
artisi sinirlamasina karsin hanehalk varliklarnnin bUyUk bir kismini
olusturan mevduatlardaki bUyUmenin gérece gucli seyretmeye

devam etmesi etkili olmustur (Grafik 1.1.1 ve 11.1.2).

Mevduat hanehalki varliklannin temel bileseni olmaya
devam etfse de &zellkle bireysel emeklilik sistemine ilginin
artmastyla  yatinm  fonlarnnda gézlenen ivmelenme dikkat
cekmektedir. Bu durum hanehalkinin varlik kompozisyonuna
mevduatlardan yatinm fonlanna kismi  bir gecis olarak
yansimakfadir. Nitekim bireysel emeklilik yatinm fonu tutan
yiin ik on ayinda, &nceki yilin tamaminin Uzerinde bir artis
sergilemistir. Toplam varliklar icinde TP tasarruf mevduatinin payi
onceki rapor donemine gdére dnemli bir dedisim gdstermezken,

YP tasarruf mevduatinin payi bir miktar gerilemistir. Bankalarin

Grafik 11.1.1
Hanehalki Varlik ve YUOkUmIUlIUklerinin Gelisimi
(Milyar TL, YUzde)
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Kaynak: BDDK, MKK, SPK, TOKI, TCMB

Grafik 11.1.2
Hanehalki Kredi* ve Mevduat BUyUmesi
(Yillik YUzde Degisim)

Tasarruf Mevduati

Bireysel Krediler
28

24

* Yurtici yerlesik bankalarca kullandirian kredilerdir. Kredi kartian dahil
edilmisfir.
Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 31.10.14)

Finansal Istikrar Raporu - Kasm 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo I1.1.1
Hanehalkinin Finansal Varlikian
03.14 09.14
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
Toplam Varliklar 731,3 100 784,4 100
TP Tasarruf Mevduah 351.,4 48,1 376,7 48,0
YP Tasarruf Mevduah 181,3 24,8 186,9 23,8
- (Milyar ABD Dolar) 82,8 82,8
Kiymetli M. Deposu 15,1 21 16,1 21
- (Milyar ABD Dolar) 6,9 7.1
Tahvil ve Bonolar 18,9 2,6 20,3 2.6
- Kamu 71 1.0 6,4 0.8
- Ozel Sektor .8 1.6 13,9 1.8
Yatinm Fonlan 52,9 62,3
Emeklilik Yat. Fon. 27,8 3.8 33,4 43
Diger Yat. Fon. 25,1 3.4 28,9 37
Hisse Senedi 37,1 51 39,7 51
Repo 4,0 0,6 2.4 03
Dolasimdaki Para 70,6 9.7 80,1 10,2
Kaynak: BDDK, MKK, SPK, TOKI, TCMB
Tablo 11.1.2
Hanehalkinin Finansal YOkimlGldkleri!
03.14 09.14
Milyar TL Pay Milyar TL Pay
{%ﬁ'g(’;!gz‘;mmmk'e’ 3743 100 389,7 100
Konut 126.3 337 134,7 34,6
Tasit 151 4,0 14,2 3.6
ihtiyag + Diger 136.8 36,5 150.7 38,7
Bireysel KK 84,3 22,5 80,7 20,7
Varlk Yonetim Sirketleri Alacaklar 11,9 3.2 9.4 2,4
el Yo
Bankalar 3423 91,4 359,2 922
Finansman Sirkefleri 7.6 2,0 7.8 20
TOKI 12,6 3.4 13,2 3.4
Varlk Yonetim Sirketleri 11,9 32 9.4 2.4
(1) Konut kredileri TOKi'nin vadeli konut satislan karsiigr alacaklarni da
icermektedir. )
Kaynak: BDDK-TCMB, TOKI
Grafik 11.1.3
Bireysel Kredi BUyUmesi
(Stok Veri, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandinimis, YOzde)
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Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 31.10.14)

Grafik 11.1.4

Bireysel Kredilerin TUr Bazinda BUyUmesi
(Stok Ver, Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 31.10.14)
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TP mevduata alternatif olarak sundugu para takasi islemlerinin

gUc kaybetmesinin  s6z konusu gelismede etkili oldugu

degerlendiriimektedir (Tablo I1.1.1).

Allnan  makro ihtiyati

yUkUmIUlUklerinin bOyUmesi 2014 yilinin Mart ayindan bu yana

tedbirlerin  etkisiyle hanehalki

makul bir seyir izlemektedir. YUkUmIGIUklerin bUyUk kismini
kredi intiyati

tedbirlere konu olan tasit kredileri ve kredi kartlarnin payi

olusturan bireysel kompozisyonunda, makro
gerilerken, konut kredilerinin agirhgr kademeli olarak artmaya
devam etmis, intiyac kredileri ise hanehalkinin temel finansman

araci olarak éne cikmistir (Tablo 11.1.2).

Bireysel kredi biyime hizi son donemde bir miktar
toparlanma sinyali verse de ge¢mis yil ortalamalarnna kiyasla
zayif bir seyir izlemeye devam etmektedir. Bireysel kredilerde
2013 yilinda yasanan hizli artig, 2014 yillicinde 6nemli 6lcide gUcg
kaybetmistir. Yilin ikinci ve GgcUncU ceyreginde faiz oranlarinda
yasanan gerilemenin destegiyle son ddénemde bir miktar
toparlanma edilimi gostermesine karsin, bireysel kredilerdeki
haftalik artislar gecmis yil ortalamalarina kiyasla zayif kalmaya
devam etmektedir (Grafik II.1.3).

Bireysel kredilerdeki zayflama agirhikh olarak bireysel
kredi kartlan ve tasit kredilerinden kaynaklanmaktadir. Diger
taraftan, konut kredisi bUyUmesinde 2013 yilinin son ceyregdinde,
intiyac kredisi bUyUmesinde ise 2014 yilinin ik ceyreginde
baslayan gerileme son ddnemde yeriniyatay birseyre birakmistir.
2014 yii Mayis ayinda yayimlanan son rapor dénemine gbre
azalan faiz oranlarinin, konut ve intiyacg kredilerindeki bUyUmenin
makul bir seviyeye oturmasinda dnemli bir paya sahip oldugu
dUsUnUlmektedir. Faiz gelismelerinin yani sira, tUketici giveninde
Mart ayindan itibaren gbzlenen toparlanmanin konut kredisi
talebini canlandirdigi, ihtiyac kredilerinde ise kredi kartlarina
getirilen taksit sinrlamasinin - da  etkisiyle arthgr dGsundlen
finansman ihtiyacinin belirleyici oldugu degerlendirimektedir
(Grafik Il.1.4 ve 1I.1.5).
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TUketim harcamalan ile konut ve tasit hari¢ bireysel
kredi kullandinmlan esanh olarak zayflamaktadir. TUkefici
finansmaninda kredi kartlan ve ihtiyac kredilerinin - dnemili
bir paya sahip hale gelmesiyle bu finansman araclarnin
tUketim harcamalarini etkileme gUcU artmaktadir. Nitekim
2013 yilinin son ¢eyreginden ifibaren ivme kaybeden ihtiyac
kredisi kullandinmlarinin ve bireysel kredi karti harcamalarinin
bir izdU0sumuU tUketim harcamalarinda da goérGimektedir. 2013
yilinin ikinci yarsindan itibaren zayiflamaya baslayan kredi karti
harcamalarn ve inhtiya¢ kredisi kullandinmlarn ayni ddénemde
tUketim harcamalarindakizayiflamayi da beraberinde getirmistir
(Grafik I1.1.6).

Kredi karh islem hacimlerindeki biyime gic
kaybederken, kredi karh bakiyeleri belirgin bir sekilde
gerilemektedir. Gerileme, taksit sinrlamasina bagh olarak
taksitli

stok bakiyedeki disisi giclendirmektedir. 2014 yili Subat

bakiyede gerceklesmekie, vadelerin kisalmasi
ayinda BDDK tarafindan yUrUrluge konan ve kredi kartlan ile
gerceklestiriiecek mal ve hizmet alimlarn ile nakit cekimlerinde
genel faksitlendirme sUresini dokuz ayla sinirlandiran, belirli
sektérlerde  taksit  uygulanamayacagini hUkme baglayan
dUzenlemenin sonucunda, 2013 vyl son ceyreginden bu
yana kredi karti taksitli bakiyelerinde belirgin bir daralma
gorUimektedir. Bununla birlikte, harcamalarinin kayda deger bir
kismini kredi kartlar ile finanse eden hanehalkinin, kredi karti ile
harcama yapmaya devam ettigi, bunun da taksitsiz bakiyeyi

artirdigr gbéze carpmaktadir (Grafik 11.1.7).

Kredi karti ile yapilan tek ¢ekim islemler, vadesi gelen
taksitli kredi karti harcamalannin bakiye Uzerindeki olumsuz
etkisini gidermekte vyetersiz kalmakta ve stokun vadesi
kisalmaktadir. Taksitli bireysel kredi karti bakiyesinin vade
dagiimi incelendiginde, alti aydan uzun vadeli kismin toplam
bakiye icindeki payinin Mart ayinda yUzde 22, EylUl ay itibanyla
ise yUzde 18 seviyesine geriledigi gorUimektedir (Grafik 11.1.8).

Kredi karti harcamalarinda énemli paya sahip sektorlerin
toplam harcamaicindekipaylari, taksit dizenlemesinden sonraki
Subat-Agustos 2014 dénemi ve bir dnceki yilin ayni dénemi icin

karsilastinimustir (Grafik 11.1.9). Buna goére, telekomunikasyon,

Grafik 11.1.5

TUketici Kredisi Faiz Oranlar
(Yozde)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 31.10.14)

Grafik 11.1.6

Bireysel Kredi' Kullandinmlarn ve Tiketim Harcamalarn
Gelismeleri (Milyar TL, Akim Veri)
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(1) Bireysel krediler, intiyac ve diger krediler ile kredi karti harcamalarini
icermektedir.
Kaynak: BDDK-TCMB, BKM (Son Veri: Bireysel Krediler 09.14, Tuketim Har. 06.14)

Grafik 11.1.7

Bireysel Kredi Karti Bakiyelerinin Gelisimi
(Yilik YOzde Degisim)
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Kaynak: BDDK- TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.1.8
Taksitli Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(Stok Veri, Kalan Vadeye Gore, Milyar TL)
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Kaynak: BDDK- TCMB
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Grafik I1.1.9 elektrik-elektronik esya, bilgisayar ve kuyum harcamalarinin
Bireysel Kredi Karti Sektérel Harcamalarnn Gelisimi L. . .
(Yozde Pay) toplam harcamalar icindeki paylarnin  dizenleme sonrasi

dénemde belirgin bicimde azaldigi gdrilmektedir. Benzin

Benzin ve Yakit

ey ve akaryakit istasyonlar ile cesitli gida harcamalan payinda

e N gerileme daha sinirli olmustur. Kredi karti kullanilarak yapilan
Hizmet Sektorier Yemek hizmet alimlan ile yemek harcamalarinin payi ise bir miktar
Tolskomnkasyoy Elektrk- Elektronik artmistir. DUzenlemeden, bireylerin kredi karti harcamalannda

Esya, Bilgisayar

goérece daha buUyUk bir paya sahip olan, dayanikli tUketim

------- Sub-Agus. 2013 ——e—— Sub.-Agus. 2014 mallarnin = satildigr  sektérlerin - etkilendigi  ve dUzenleme
o dncesinde taksit uygulamasinin yaygin  olmadigi dayaniksiz
tUketim mallannin satildigr sektérlerde ise dizenleme etkisinin
sinirli oldugu gérulmektedir. 2014 yili EkKim ayinda yUrGrlige giren
yeni dUzenleme, kredi karti ile yapilan kuyum harcamalarnnda
taksit yapllamayacagdr hikmonU kaldinp dért taksite kadar
izin vermektedir. Bu nedenle sz konusu sektdrin toplam
kredi karti harcamalari icindeki payinin bir miktar artabilecedi

degerlendirimektedir.

Grafik 111,10 Makro ihtiyati tedbir getirilen diger bir bireysel kredi tiri

Bireysel Kredi Karti ve TUketici Kredileri Gelismeleri - N . A . . . . A

Miyar TL, Haftalik Stok Degisimi) olan ihtiya¢ kredileri, kredi karh bakiyesindeki gerilemenin
18

mm— |htiyag Kredisi ve Diger Tiiketici Kredileri

14 Bireysel Kredi Karti

aksine ilimh bir sekilde artmaktadir. Bireysel kredi karti bakiyeleri
azalirkenintiyac kredisi tutarindaki artis, bireysel kredikartlarindan
intiyac kredisine gecis olabilecegine isaret etmektedir (Grafik
II.1.10). Ihtiyac kredisi vadesinin 36 ay ile sinirlandinimasi
oncesinde de ortalama vadenin 42 ay civarnda olmasi ve

vade kisitlamasi sonrasinda aylik geri 6deme tutarlannin cok

§ S5 $ 5585588388 etkilenmemesi nedeniyle, ihtiyag kredisi bUyUmesindeki dUsUsin
Kaynak: BODK- TCMS (Son Ver: 31.102014) goérece daha sinirl oldugu degerlendirimektedir.
Grafik II.1.11 Banka Kredileri Egilim Anketi'nin  Temmuz-Eyl0ol 2014

ihtiyac Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!

Arz Talep doénemi sonuclari, bankalarn ihtiyac kredilerinde standartlarini

--------- Ortalama Talep =======--= Ortalama Arz

genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ve tUketicilerin kredi

itibarna dair kaygilar nedeniyle ski tutmaya devam ettigini
goOstermektedir.  Arzdaki sikilasmaya  karsin  ihtiyac  kredileri

talebinde gecen yilkiseviyelerine yakinsayan hizli bir foparlanma

gorulmektedir (Grafik I1.1.11). Bankalar, talepteki toparlanmanin
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(1) Banka Kredileri Eilim Ankefinden elde edilmistir. 100'0n alfi degerler ifade etmektedir.
skilasmaya, 100'0n Usti degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2014 yili Aralik

ayi verileri ankette yer alan tahminlerdir.

Kaynak: TCMB

18 Finansal Istikrar Raporu - Kasim 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

intiyag kredilerinde talep kaynakh goérece gigli
seyir hanehalkinin finansman talebinin artmis olabilecegine
isaret ederken, teminatsiz diger bireysel kredi araclarindaki
gelismeler de bu olasiigi desteklemektedir. 2013 yili Mayis
ayinda Bankamizca yurirlige konan bir dUzenleme ile nitelik
olarak kredi kartlan ile benzerlk tasiyan kredili mevduat
hesaplarina uygulanan akdi ve gecikme faiz oranlarnin
kredi kartlannnda uygulanan ayllk azami akdi ve gecikme
faiz oranlanni gecemeyecedi hUkmuU getiriimistir. DUzenleme
sonrasi dénemde ihtiyag kredisi faizlerinin yukari yénli bir egilim
gbstermesinin de efkisiyle haftallk KMH kullandinmlarinda sinirl
dUzeyde bir artis olmus, artis egilimi 2014 yilinda da devam
etmistir. Diger yandan, KMH bakiyesindeki bUyUmenin, haftalik
akim kullandinmlara kiyasla daha gucli gerceklestigi, artisin
2014 yil Subat ayinda kredi kartlanna getirilen taksit sinirlamasi
sonrasinda bir miktar daha gUglendigi gérilmektedir (Grafik
[.1.12). Bu gelisme, KMH kullanimlarinda vadenin uzamaya
basladigi seklinde degerlendiriimekte, dolayisiyla hanehalkinin
finansman talebinin artmis olabilecedi dUsUnllimektedir. Kredi
kartindan nakit cekimlerin ve kredi karti harcamalarindan
krediye dénUsum oraninin da yukar yonli egilim gosteriyor
olmasiséz konusu olasiigi desteklemektedir (Grafik1.1.13). Ancak
kredilendirme oranindaki artigin, kredilendirilen tutardaki artisla
beraber kredi karti bakiyesindeki azalistan da kaynaklandidi

g6z 6nunde bulundurulmalidir.

Konut kredileri 2014 yili ikinci ¢eyreginden itibaren
talep kaynakli yeniden canlanirken, basvuru ve kullandinm
adetlerindeki arhg ile beraber konut satislan yikselmistir. Mayis
2014 dénemine kadar gerileyen kredi basvurular bu dénemden
sonra faiz oranlarindaki gerilemenin de destediyle dnemli
Olcude canlanmistir (Grafik 11.1.14). Yiin ilk yansinda yUkselen
konut kredisi faizleri sonucu bir miktar gerileyen banka kredisi
kaynakl konut alimlarinin payinin 2014 yili GcUncU ceyreginde
artarak 2013 yili sonu seviyesine ulastigr gérbimektedir (Grafik
11.1.15).

Grafik 11.1.12
Gergek Kisi KMH Bakiyesi ve Akim Kullandinmlan
(Milyar TL)
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Kaynak: BDDK-TCMB

Grafik 11.1.13

Kredi Karti Nakit Cekim Kullandinmlan ve Kredilendirme
Orani (Akim Veri, Milyar TL, Yizde)
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Kaynak: BDDK-TCMB, BKM (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.1.14

Konut Kredileri Basvuru ve Kullandinm Gelismeleri
(Bin Adet, YUzde)
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Kaynak: TCMB

Grafik 11.1.15
Krediyle Finanse Edilen Konut Satislan’
(Akim Veri, Milyar TL, YUzde Pay)
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(1) Tom satislann 120 m2'lik konut satislan oldugu varsayimiyla TCMB tarafindan

yayimlanan birim metrekare fiyatlan kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK

Finansal Istikrar Raporu - Kasm 2014



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

20

Grafik 11.1.16
Konut Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!
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(1) Banka Kredileri EGilim Anketinden elde edilmistir. 100'0n alt degerler
skilasmaya, 100'0n Ust) degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2014 yili Aralk
ay verileri ankette yer alan tahminlerdir.

Kaynak: TCMB

Grafik 1.1.17

Bireysel Tasit Kredilerinin Gelisimi
(Stok, Yillk, YOzde)
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Kaynak: BDDK-TCMB

Grafik 11.1.18

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduatt!

(Milyar TL, Milyar ABD dolan)
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* Para Takast Islemleri haric tutulmustur.
(1)YP tasarruf mevduah EUR/USD paritesi etkisinden anndirimistir.
Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 31.10.14)

Grafik 11.1.19

Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Déviz Borclanma Para
Takas! islemleri ve Faiz Farki! (Milyar TL, Yozde Puan)
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(1) Once 3 Ay Vadeli TP Tasarruf Mevduati-Para Takasi Faiz Farki alinmis, sonra
bu fark 3 ay vadeli YP tasarruf mevduat faiz oranindan ¢karnimistir.
Kaynak: BDDK-TCMB, Bloomberg (Son Veri: 31.10.14)

Banka Kredileri EgZilim Anketi'nin  Temmuz-Eylil 2014
ddénemi sonuclar, konut kredisi bUyUmesindeki toparlanmanin
talep kaynakl oldugunu teyit etmektedir. Geri 6deme oranlar
goérece yuksek olan konut kredisi talebinin artisinda, agirlikli
olarak konut piyasasina iliskin olumlu beklentiler, tUketici
guveni ve konut alimi disi tUketim harcamalarnin azalmasi
etkili olmustur. Diger yandan, konut kredisi standartlarinda bir
miktar sikilasma goérUimektedir. Bankalarn genel ekonomik
faaliyete iliskin beklentilerindeki kdétUlesme sonucu uygulanan
sikilasmanin  faiz disindaki araclarla gerceklestiriimesi, kredi
kullandinmlarinin canli kalmasini saglamigtir. 2014 yiinin son
ceyregine iliskin beklentilere bakildiginda ise anket sonuclar,
kredi standartlarinin gevseyecegine isaret etmektedir. Son
dénemde gUclU seyreden konut kredisi talebinin tfemelde ayni
kalmasi beklenmektedir (Grafik I1.1.16).

Bireysel tasit kredilerindeki daralma yilin ikinci ve Gginci
ceyreginde de devam etmektedir. Bankalarin ve finansman
sirketlerinin tasit kredisi bUyUme oranlanindaki disis ve tasit
finansmaninda finansman sirketlerinin payindaki artis egilimi
sUrmektedir (Grafik I1.1.17). Tasit kredilerindeki gerilemenin, binek
arac¢ edinimi amaciyla kullandinlacak krediler icin getirilen
kredi/deger kisiti ve taksit sinilamasindan kaynaklandigi, ddviz
kurlarinda gérilen yukar yénlU dalgalanmalann da ithalatin
6nemli bir paya sahip oldugu binek arac piyasasindaki talebi

olumsuz etkilemis olabilecegdi degerlendirimektedir.

Hanehalki varliklarinin en 6nemli bolimini olusturan
tasarruf mevduat tutan, TP tasarruf mevduah kaynaklh olarak

arhs kaydetmistir. Yurt ici yerlesiklerin YP tasarruf mevduat
tutanndaki artigise 2014 yilinin Mayis ayinda yayimlanan sonrapor
dénemine gdre nispeten sinirl olmustur. S6z konusu gelismede,
yurt ici yerlesik gercek kisilerin bankalar ile yaptiklar para takasi
islemlerinin etkili oldugu dUsunUlmektedir. Nitekim s6z konusu
para takasi islemleri haric birakildiginda, UcUncU ceyrekte
gbdzlenen TP tasarruf mevduat tutanndaki sert yUkselisin yerini
daha iml bir artis patikasina, YP tasarruf mevduati tutarindaki
zayiflamanin da yatay bir harekete biraktigr gérolmektedir. Son
aylarda mevduat ve para takasi faiz oranlarndaki gelismelere
paralel olarak para takasi islemlerinin yeniden canlandidi
gorUimekte; ayni ddénemde YP tasarruf mevduatinin  da

ivmelenmeye basladigi izienmektedir (Grafik I1.1.18 ve 11.1.19).
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2013 yiinin ikinci yansindan ifibaren o6zellikle bUyUk Grafik 11.1.20
. . Yurt ici Yerlesik Gercek Kisilerin Mevduat Tutar Kinlimlarnnin
montanli fasarruf mevduatinda gbézlenen TP'den YP'ye gecis Dénemsel BiyUmeye Katkisi' (Yizde Puan)
07.13-03.14 03.14-09.14
egiliminin, bankalarnn TP mevduata ikame olarak gelistirdikleri
g g § ._ 1 Milyon TL Uzeri I_
tUrev islemlerin eski gucUnU kaybetmesinin etkisi ile yilin ikinci _ e
r 250 Bin-1 Milyon TL -
ceyreginden itibaren terse dondUgu izlenmektedir. 2014 yili b woent |
ikinci ve UcUncU ceyrekleri boyunca hemen hemen bUton tutar LS 1050 8in TL B
mKEA YP
gruplarinda TP tasarruf mevduatindaki artislarin YP mevduat ] 0-108Bin TL h TP
o e . . . . o o e . 2 2 6 10 14 18
bUyUmelerinin  Uzerinde gerceklestigi  gérUimektedir (Grafik 0o 12 84
TP Blly.:%5,9 TP Buy‘:%__7,5
KEA YP Bily.:%20,1 KEA YP Bily.:%4,0

11.1.20).

(1)YP tasarruf mevduat (0,6$+0,4€) kur sepeti ile kur efkisinden anndimistr.
(2) Kiymetli maden depo hesaplan YP mevduata dahil edilmistir.
Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 09.14)

2013 vyilinda tesvik sisteminin degismesi  sonrasinda
bireysel emeklilik fonlarn onemli bir gelisim gostermis ve &;“Eic',‘n"fj;ﬁr'.Vemf.l.mc.sgy.s.
sistemin hanehalki tasarruflarina katkisi artmigtir. 2004-2012 yillan e pen

= Fon Tutari ———e-—— Katilimci Sayisi (Sag Eksen)
arasinda 29 bin kisi olan aylk ortalama yeni katiimci sayisi, son *
30

iki yilda ortalama 81 bin kisiye yuUkselmistir. 2014 yilinin Ekim ayi "
itibaryla fon tutarinda 2013 yill sonuna goére yasanan artis, gerek 18
hanehalkinin bireysel emeklilik fonlarna olan ilgisinin artmasi 12

gerekse fon icindeki finansal Urbnlerin fiyatlanndaki yukselislerin

2010

o
«

2007 [
2008 [N
2009 [N

2004 |
2005 |l
2006 [l

etkisi ile dnceki yiin tamaminin Gzerinde gerceklesmistir. Bireysel

2012
2013
10.14

emeklilik fonlarndaki hizll boyUmeye karsin sistemin toplam
hanehalki varlklan icindeki payl nispeten distk kalmaya e em——_——
devam etmektedir. Ancak gencg nifus yapisi dikkate alindiginda
sistemdeki bUyUme egdiliminin devam etmesi ve bireysel
emeklilik fonlarinin hanehalkr varliklar icindeki agirhiginin artmasi

beklenmektedir (Grafik II.1.21).

I1.2. Reel Sektdr Gelismeleri Grafik I1.2.1

Reel Sektérin Finansal YUkUimIUlUklerinin Gelisimi!
(YOzde)

Yurt Dist Yiik./GSYIH
Top. Fin. Yiik/GSYIH

Reel sektoriin toplam finansal yikimliliklerinin GSYiH'ye P — YP Yikimilier | GSYIH .
oraninda son rapor doneminde gorilen arlis devam etmektedir. " %
S&z konusu artis reel sektérin yurt ici yOkumlOlGkleri kaynakl 40 40
gerceklesmis ve yurt ici yOkUmIUIUk artisinda TP kredi kullanimi % e S /’/-“' %
on plana cikmistir. Diger taraftan ayni dénem icerisinde reel ” :::,_,\__,___ N
sektdéron yurt dist yokUmloltkleri GSYIH'ye oranla daha istikrarli 12 ;O
seyretmektedir (Grafik 11.2.1).

(1) Kredi yokomigluklerini ve irraclan kapsamaktadir.
Yurt dist ykimitiiiklerde yerlesik bankalarn yurt disi sube ve istirak verileri harict.
Yurt disi TP ySkmiGlikler toplam YP yokomiolokler igerisindedir.

Kaynak: BDDK-TCMB, TUIK (Son Veri: 09.14)

Alacaklilar bazinda incelendiginde, reel sektdér tfoplam
finansal yUkUimlUGlUklerinin yizde 90'dan fazlasinin yurt ici ve
yurt disi bankalara olmaya devam ettigi, banka disi finansal
kesimin (BDFK) toplam yUukUmlUGlUkler icinde yUzde 7, ihraclarin

ise sadece yUzde 1 paya sahip oldugu gorUimektedir. Ancak
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Grafik 11.2.2
Reel Sektérin Finansman Kaynak Yapisi!
(YUzde Pay)

Banka Kredileri (Y.Ici)

Banka Kredileri (Y.Digl)

- BDFK (Sag Eksen)

100 | = eecccece- ihrag (Sag Eksen) 10

(1) Yurt ici yerlesik bankalarnn yut dist subeleri yurtdisi bankalara dahil edilmistir,

Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.3
Yurt icinden Kullanilan Firma Kredilerinin Yillik BUyUmesi'!
(YOzde)
TP
YP KEA
509 eemaaa Toplam KEA

(1) Kur etkisinden anndirmak amaciyla kullanilan sepet deger yizde 70 ABD

dolar ve yUzde 30 eurodan olusmaktadir. Dovize endeksli krediler YP krediler
icinde degerlendirilmistir. Yillk degisimler, bir dnceki yilin ayni tarihli degerleri

kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 31.10.14)

Grafik 11.2.4
TP Firma Kredi Faizi' ve Kredi-Mevduat Faiz Farki -
DuUzeltilmis Seri* (Yuzde)

Ticari TP Kredi

——————— Fark (Sag Eksen)

* Duzelfilmis seride o haftada kullandirian sifi faizi krediler harig tutulmustur.
(1) infisas, Fon Kayn., Menk. Deg. Alim, KMH, KK harigtir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 31.10.14)
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2009'dan bu yana toplam BDFK yUkUmIUIUkleri icinde yurt ici
kuruluslarin payl yizde 70 civarnnda sabit seyrederken, reel
sektorin kredi yUkUmIUGlUklerinin artan oranda yurt ici bankalara
kaymakta oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 11.2.2). S&z konusu
gelismede 2009 yilinda 32 sayill Karar'da yapilan dUzenleme
degisikligi sonrasinda yurt ici yerlesik bankalarnn yurt disi sube ve
istirakleri araciigiyla kullandirdiklar kredilerin kademeli olarak
yurt icinden kullandirilan krediye dénUsmeye baslamasi da efkili
olmustur. Ancak bu etki anndinidiginda bile, reel sektéron artan

oranda yurticilbanka kredilerine ydnelmis oldugu goérUimektedir.

Reel sektor finansmaninda en biyik paya sahip olan yurt
ici banka kredilerinde TP kredi biyimesi gicini korurken, YP
kredilerin yilik arhigi ise gorece zayif seyretmektedir. TP firma
kredilerindeki bUyUme, yakin dénemde yasanan ivmelenme
ile son bes ylda goérllen en yUksek seviyeye yakinsamistir
(Grafik 11.2.3). TP firma kredi faiz oranlarinda 2014 yili ikinci ve
UclncU ceyreginde yasanan gerilemenin séz konusu gUc¢lU
seyri destekledigi dusUnUlmektedir. EGilim anketlerine gbre
reel sektérin kredi talebini etkileyen diger faktdrler arasinda,
ozellikle yilin ikinci ceyreginde, isletme sermayesi intiyaci ve borc
yapillandirmalart éne cikmaktadir. Ayrica, bireysel kredilerdeki
zayif bUyUmenin, ticari krediler lehine bir durum yarathg ve
s6z konusu gelismenin  ekonomideki dengeleme sUrecini

destekledigi degerlendirimektedir.

TP ticari kredi faizlerinde ve kredi-mevduat faiz farklarnda,
TCMB'nin OIcUIU faiz indirimlerinin de katkisiyla, 2014 yili ikinci
ve Uc¢UncU ceyreklerinde dusUs egiliminin egemen oldugu
gorUimektedir (Grafik 11.2.4)." Ancak, son dénemde kredi-
mevduat faiz farkindaki gerilemenin yerini hafif yukar yénlo bir
egilime biraktigr dikkat cekmektedir. Bu cercevede, bankalarin
ekonomik akftivitedeki kismi yavasiama ile birlikte artis gdsteren
krediriskini dikkate alarak, reel sektore kredi saglarken bir miktar
daha ihtiyath ve secici davranmaya baslamis olabilecedi

degerlendirimektedir.

Yurt ici bankalarin reel sektére kullandirdigr YP kredilerin

! TP ticari kredi faizleri incelenirken, haftalk bazda yeni acilan kredi faizleri dikkate alinmaktadir.
Ancak bazi haftalar faiz oranlannin asadr yénlo énemli élcUde dalgalandigr gérilmus, detay-
lara bakildiginda séz konusu haftalarda bUyUk Slgekli firmalara, vergi vb. ddemelerin finansmani
amaclyla oldukga kisa vadeli ve yUksek montanli kredilerin dUsUk faizli olarak kullandirimasinin
etkili oldugu tespit edilmistir. Grafik 11.2.4'te bu etkiler anndinimaya ¢alisiimistir.
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kur etkisinden arnndinimis yillk artist 2011 yiinda dUsmeye
baslamis ve yUzde 10 seviyelerinde duraganlasmistir. Her
ne kadar 2013 yili ikinci yansinda proje finansmani kaynakl
kullandinmlarla canlanmis olsa da, gerek ddviz kurlannda
gorUlen dalgalanmalarin artmasi, gerekse sabit yatinm kaynakli
talebin zayiflamasi ile YP kredi bUyUmesinin 2014 yili icerisinde
kademeli bir sekilde yeniden yUzde 10'lar seviyesine geriledidi
gorUimektedir (Grafik 11.2.3).

Ozellestirmelerin - etkisiyle gecen vyl énemli  élcide
artis gdsteren proje finansmani kredilerinde 2014'0n ilk on
ayinda goézlenen gerileme de YP kredi bUyUmesini olumsuz
etkilemektedir. Bankacilk sektérU YP kredilerinin yUzde 86’sini
olusturan on U¢ bankadan elde edilen verilere gére 2013 yilinda
acllan YP cinsi firma kredilerindeki dolar bazindaki artisin yaklasik
dortte biri proje finansmani amaclh YP kredi kullandinmlarindan
kaynaklanmistir. 2014'0n ik on ayina bakildiginda ise, yurt ici
bankalarin reel sektére actig YP kredi tutarindaki gerilemenin,
proje finansmani amacl kullandinmlardaki dUsusten &nemili
OlcUde eftkilendigi gdérUimektedir (Grafik 11.2.5). Bilgi alinan
bankalar, proje finansmani amaclh kredi acilislarinin 2014
yllinin son iki ayinda bir miktar toparlanmasini, ancak 2015 vyili
genelinde, dolar bazinda bir énceki yila gbre yizde 10'dan

fazla dusmesini beklemektedir.

Finansal Istikrar Raporu’'ndaki analizlerde, reel sektérin
yurt ici bankalardan temin ettigi YP kredilere, TP cinsi olmakla
birlikte bir dodviz kuruna endeksli olarak kullanilan krediler
(DEK) de danil edilmektedir. Ancak, tUzel kisilerin YP cinsi kredi
kullanimlannda vade (1 yildan uzun olmak) ve futar (5 milyon
ABD dolarindan az olmamak) kisitlar bulunmasina ragmen,
yatinm mali alimi gibi somut bir ticari ve mesleki amag icin
talep edilmis olmak kaydiyla DEK kullaniminda herhangi bir
sinlama bulunmamaktadir. Bu nedenle, DEK'lerin, YP kredilere
kiyasla gelisimi finansal istikrar acisindan ayrica ele alinmaktadir.
Firmalarin DEK kullanim tutarinin ve toplam YP firma kredileri
icindeki payinin son rapor déneminden bu yana bir miktar

azaldigr gértimektedir (Grafik 11.2.6).

Reel sektédr firmalan YP finansman ihtiyacini  agirlikl
olarak yurt ici bankalardan karsilamaktadir. Yurt ici bankalar

tarafindan saglanan YP kredilerin sektérel dagiimi, firmalarin

Grafik 11.2.5
YP Firma Kredileri — Yurt I¢i Bankalardan Aylik Kullanim'
(Milyar ABD dolan)
2 Yildan Uzun Proje Toplam
25 25
20 20
15 15
10 10
0 0

(1) Proje finansman kredileri verisi, en yUksek YP firma kredisi kullandiran 13
bankanin verilerinden olusturulmustur. Bu bankalarn YP firma kredileri icindeki
payl yizde 86'dr.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 10.14)

Grafik 11.2.6

Ddvize Endeksli Firma Kredi Bakiyesinin Gelisimi
(Aylik Ortalama Milyar ABD dolan, YUzde Pay)

Firma DEK

Fir. DEK/YP Firma Kredileri (Sag Eksen)

30 30
25
25
20
15 20
10
15
5
0 10

Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 10.14)
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Grafik 11.2.7

Yurt ici Bankalardan Kullanilan YP Firma Kredilerinin
Sektérel Dagiimi! (Yizde)

------- Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari
insaat, GYO ve Emlak Komisyonculugu
T ve Dep
® e Tekstil, Konfeksiyon ve Dericilik 15
14 14

13 =23 s
12
1
10

8
7
6
5
4

~
A0 0N

(1) Secilmis bazi sektorler gosteriimistir
Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.8

Reeskont Kredilerinin Gelisimi
(Yilik YOzde Degisim, KEA, YUzde Pay)
~~~~~~~~~~~~~ YP Kredi Sektér Top. (Exim. ihr. Rees. Kredi. Harig)
e Y P Kredi Sektor Toplam
ihr. Rees. Kredi/YP Kredi (Sag Eksen)

Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 10.14)

Grafik 11.2.9
KOBI Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri'
(YOzde)

Arz — Ta|ep
————— Ortalama Talep = = = = = - Ortalama Arz

o
Q v = v v v T T v oo

12.08
06.09

@©
<
©
o

(1) Banka Kredileri Egilim Ankefinden elde edilmistir. 100'Un altl degerler
sikilasmaya, 100'Un Ustd degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2014 yili Aralik
ayi verileri ankette yer alan tahminlerdir.

Kaynak: TCMB

YP borclulugunun gelisimi hakkinda dnemli bilgiler vermektedir.
Bu cercevede, enerji sektérinde faaliyet gosteren firmalarn YP
kredilerden aldigi pay son rapor déneminden bu yana azalsa
da yUksek seviyesini korumaktadir. 2012 yilindan itibaren artis
egilimi icerisinde olan Insaat, GYO ve Emlak Komisyonculugu
sektérinln payr ise son dénemde yUzde 13 seviyelerinde
duraganlasmistir (Grafik 11.2.7).

Reel sektorin yurt ici bankalardan kullandigi YP kredilerin
yaklasik yuzde 5'ini TCMB tarafindan Tirk Eximbank ve ticari
bankalar araciigiyla saglanan ihracat reeskont kredileri
olusturmaktadir. ihracat reeskont kredileri, TCMB Kanunu'nun
45'inci maddesi cercevesinde doviz Uzerinden dUzenlenen
senetlerin reeskonta kabulU suretiyle sekiz aya kadar vadeli ve
TUrk lirasi olarak TUrk Eximbank ve ficari bankalar araciligyla
inracatcilara kullandinimaktadir. Bu krediler vade sonunda
doviz olarak geri 6dendiginden, TCMB’nin net ddviz rezervlerini
gUclendiren araclardan biridir. Kredilerin uygun faiz oranlar
ve daha uzun vadeyle kullandinimasi inracatcilarnn finansman
maliyetini azaltirken, kredi kullandirlan firmalarnn sayisinda ve
sektdrler ve bolgeler itibaryla dagiliminda goérGlen artis, Glkemiz
inracat pazarlarinin ve ihrac UrlOnlerinin  ¢cesitlendiriimesine;
inracat sektérinU destekleyerek dis ficaretin dengelenmesine
de katki saglamaktadir. Son dénemde ihracat reeskont kredileri
artmis olsa da toplam YP firma kredileri icindeki payi yatay bir

seyir izlemektedir (Grafik 11.2.8).

20 Ekim 2014 tarihinde yapilan degisiklikle,

reeskont kredisi limiti yUzde 25 oraninda artinimis ve dért aydan

inracat

daha uzun vadeli kredilerin maliyeti 20 baz puan dUsorGlmuastor.
ihracat reeskont kredilerinin limiti 12 milyar ABD dolarndan 15
milyar ABD dolarina yUkseltiimis, foplam kredi limitindeki arfisa
bagdl olarak firma bazinda kredi limitleri dis ticaret sermaye
sirketleri icin 240 milyon ABD dolarndan 300 milyon ABD
dolarina, diger firmalar icin 180 milyon ABD dolarindan 250
milyon ABD dolarina yuUkseltilmistir. Bu futarlarnn famami 120
gUne kadar olan vadelerde, en fazla yuzde 50'si ise 240 gune
kadar olan vadelerde kullanilabilmektedir. Son duzenleme ile
birlikte &nUmUzdeki dbnemde ihracat reeskont kredi tutarlarnin

bir miktar daha artabilecedi degerlendiriimektedir.
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Reel sektorin yurt i¢ci bankalardan sagladigi krediler firma
dlcedi bazinda incelendiginde, biyik firma ve KOBI kredileri
talebinin G¢inci ¢ceyrekie kayda deger bir sekilde distigi, kredi
standartlannin ise halihazirda kisitlayici olmadigi gériimektedir.
Ozellikle bUyik firma kredilerindeki talebin 2014 yilinn Ucincy
ceyreginde belirgin bir sekilde daraldigi dikkat cekmektedir.
Ankete katilan bankalar, talepteki dUsusun agdirlikl olarak firmalarin
sabit yatnma dayal finansman ihtiyaclanndaki  azalmadan
kaynaklandigini  belirtmektedir. Arz tarafinda ise, isletmelere
kullandirlan kredi standartlarina risk algisinin sikilastincr ydnde, diger
bankalarla rekabetin ise gevsetici ydnde etki ettigi anlasiimaktadir.
2014 yili son ¢ceyregdiicin her iki kredi fUrUnde de talebin artacagdi ve
arz kosullarinin belirgin bir sekilde degismeyecedi beklenmektedir
(Grafik 11.2.9 ve 11.2.10).

Reel sektorin yurt ici banka disi finansal kuruluslara (BDFK)
olan yukumlulikleri, yurt icine olan toplam yukimlilUklerinin
yuzde 7’sini olusturmakta ve banka kredilerine benzer oranda
artmaktadir. Reel sektérin BDFK'lardan temin ettigi finansmanin

yUzde 63’0 TP cinsinden olup 2014 vili ilk ceyreginden bu yana
artis géstermektedir. Bu kuruluslara olan YP yUkUmIUOIUkler ise ayni
dénemde 6nemli dlcUide degismemistir. Son altl ayllk dénemde
finansman sirketlerine olan yUkUmlUlUklerin, finansal kiralama ve
faktoring sirketlerine olan yUkUmlUlUklere kiyasla ivmelenerek
bUy0dugu gorGimektedir (Grafik 11.2.11). Bireysel tasit kredilerinin
toplam krediler icerisinde yUzde 44'lUk paya sahip oldugu
g6z 6nUne alindiginda, binek amacl tasit kredisi kullanimina
getirilen tedbirlerin finansman sirketlerinin reel sektére daha cok
odaklandirdigi degerlendiriimektedir. Buna karsin, finansman
sirketlerinin reel sektérin BDFK'lardan temin ettigi toplam fonlama
icerisindeki payl yuzde 13 gibi sinirli bir seviyededir. Bu alanda
yUzde 47’lik pay ile finansal kiralama sirketleri dnclt konumlarini

korumaktadir.

Uluslararasi &rneklerle karsilastinidiginda oldukca sinirli bir
Olcekte olan yurt ici tahvil piyasasi bUyUmeye devam etmektedir.
2014 Ekim ayi itibanyla reel sektérin yurt ici ihraclan 2014 yilinin
Mayis ayinda yayimlanan son rapor déneminden bu yana yUzde
37 gibi dnemli bir artis gdstermistir (Grafik 11.2.12). Ortalama vadenin
yaklasik 780 gUn olarak gerceklestigi yurt iciihraclarn, reel sektérin
TP cinsinden uzun vadeli finansman ihtiyacinin  karslanmasi

acisindan énemli bir potansiyel tasidigr dosuntlmektedir.

Grafik 11.2.10
BUyUk Firma Kredileri Arz ve Talep Gelismeleri!
(YUzde)
Arz Talep
—————— Ortalama Talep = = — = = Ortalama Arz

06.08
12.08
06.09

(1) Banka Kredileri Egilim Anketinden elde edilmisfir. 100'0n alfi degerler
skilasmaya, 100'0n Usti degerler gevsemeye isaret etmektedir. 2014 yili Aralik
ay verileri ankette yer alan tahminlerdir.

Kaynak: TCMB

Grafik 11.2.11
Banka Disi Finansal Kuruluslann Reel Sektére Kullandirdig
Kredilerin Gelisimi! (Yilik YUzde Degisim)

Finansal Kiralama

Faktoring

Finansman = = <—eeccce- Toplam

(1)Finainsman sirkedlerinin taksiti ficari kredileri, faktoring ve finansal kiralama
sirketlerininin faktoring ve kiralama alacakian foplanarak hesaplanmistr.
Kaynak: BDDK-TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.12
Reel Sektérin Yurt ici ihraclan
(Milyar TL)

6,0

5,0 5.1
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

Kaynak: MKK, SPK, TCMB (Son Veri: 31.10.14)
Grafik 11.2.13

Reel Sektorin Yurt Digi YUkUmIGIUklerinin Geligimi'
(Milyar TL)

Yurt Digl Yiik./GSYIH - Diizeltilmis*
Yurt Digi Yik./GSYIH

ER
ER

(1) GSYIH Eylil ayi verisi tahmindir.
*Yurtici yerlesik bankalarin yurt disi sube ve isfirakleri harictir.
Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 09.14)
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Grafik 11.2.14
Yurt Disi Sube Hari¢ Reel Sektdr Yurt Disi YUk. Dagilimi
(YUzde Pay)

ihraglar = Finansal Kuruluglar

®Finansal Olmayan Kuruluglar mResmi ve Uluslararasi Kuruluslar

18,6 19,4 19,3 18,6 18,6

7,5 8,3 8,9 8,4 8,3 8,3
2010 2011 2012 2013  03.14 06.14  09.14

Kaynak: TCMB(Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.15
Reel Sektér Yurt Disi Fin. YUkUmIUIOklerinin Vade Dagilimi
(YUzde Pay)

m09.14 itibaryla = 03.14 Itibariyla

291 285
220 20,7
18,1 16,6 17,5 18,7
15,5
3.2
1Yila 1-2vil 2-3YiIl 3-5Yil 5 Yildan
Kadar Arasi Arasl Arasi Uzun

Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.16
OnUmzdeki Bir Yil icinde Vadesi Dolacak Dis Borglar
(Milyon ABD dolan)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 09.14)

Grafik 11.2.17
Dis Bor¢ Yenileme Orani
(6 Aylik HO, YUzde)
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Kaynak: BDDK- TCMB (Son Veri: 09.14)

Reel sekiorin yurt disina olan finansal yikimluliklerinin
GSYiH'ye orani son alti ayda sinirh bir disiis gostermistir (Grafik
11.2.13). Bu dUsus agirlikli olarak yabanci ticari bankalar ve
finansal olmayan kesim kaynakl olarak gerceklesmistir. Yurt ici
bankalarnn yurt disi sube ve istiraklerinden temin edilen krediler
haric incelendiginde, reel sektdérin yurt disi yOkUmlUlUklerinde
artis gosteren tek kalemin yurt disi tahvil ihraclan oldugu
gorUimekte, ihraclann yurt disi yOkUmlUlUkler icindeki payi
artmaktadir (Grafik 11.2.14). Tamami uzun vadeli ve YP cinsi olan
yurt disi ihracglarinin reel sektér firmalarnnin finansman yapisina

olumlu katki sagladigr degerlendirimektedir.

Reel sektorin yurt disindan sagladigi bir yildan kisa
vadeli finansal yUkimliliklerinin payi son rapor doneminden
bu yana bir miktar azalmigtir. 5 yildan daha kisa surede vadesi
dolacak olan borclarnn agirlikll ortalama vadesi son rapor
dénemine gore bir miktar artarken, 1 yila kadar vadeli borclarin
payinin daraldigi ve 2 yila kadar vadeli borclarin payinin arthigi
goruimektedir. Diger taraftan vadesine 2 ile 3 yil arasinda kalan
borclarnn pay azalirken, 3 yildan uzun vadeli borglarin payinda

artis gerceklesmistir (Grafik 11.2.15).

Reel sektérin 2014 yili Aralik ayr ile 2015 yili Eylol aylar
arasinda 11,2 milyar ABD dolar uzun vadeli kredilerden, 1,9
milyar ABD dolarn da kisa vadeli kredilerden olmak Uzere toplam
13,1 milyar ABD dolan kredi édemesi bulunmaktadir (Grafik
11.2.16). Diger taraftan 2014 yili Agustos ayi sonu ifibarnyla kisa
vadeliithalat borclari sinirli bir artis gdstermis ve yaklasik 27 milyar

ABD dolar olarak gerceklesmistir.

Reel sektdrin dis bor¢c yenileme oranlannin  artis
egiliminde olmasi, firmalarin dis finansman acisindan bir sorunla
karslasmadigina dair izlenimleri kuvvetlendirmektedir (Grafik
11.2.17).

Reel sektorin yikimlilikleri artarken, mevduath zayif
bir biyume patikasi izlemeye devam etmektedir. BUyUmedeki
yavaslamada, para takasi islemlerindeki disusun de eftkisiyle
2014 yiinin ikinci ceyregdinden itibaren daha goérinur hale gelen
YP ficari mevduat bUyUme oranlarindaki gerileme belirleyici

olmustur. Ddviz kurlarndaki dalgalanmanin artmaya basladigi
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2013 yil Mayis ayindan itibaren yillik bUyUme orani hizla dUsen TP
ticarimevduatin, YP ticarimevduatlardakiivme kaybinaragmen
halen zayif bir seyir izliyor olmasi 6zellikle dikkat cekmektedir
(Grafik 11.2.18).

2013 yili sonuna gore reel sektdr firmalannin yurt ici
bankalardan sagladiklan YP kredilerin, YP ticarimevduatiarn ¢ok
Uzerinde artmis olmasi nedeniyle reel sektérin net ddviz pozisyon
acigr 2013 yili sonu degeri olan 176,5 milyar ABD dolarindan
2014 yili AQustos ayi itibaryla 179,3 milyar ABD dolar seviyesine
yUkselmistir. Ancak, reel sektérin kisa vadeli net pozisyon acigi
ayni dénemler itibanyla 17,3 milyar ABD dolarindan 12,9 milyar
ABD dolarina gerileyerek olumlu bir gérinim sergilemistir. Bu
gelismede, YP mevduat artisinin tamamina yakininin kisa vadeli
mevduatlardaki artistan kaynaklanmasi, YP kredi arfisininise uzun

vadeli kredilerden kaynaklanmis olmasi &nemli rol oynamistir.

Kutu
1.2.1

Reel sektdr firmalannin net yabancr para pozisyonlarinin

Grafik 11.2.18
TP-YP KEA ve Toplam KEA Ticari Mevduat!
(Yilik YUzde Degisim)

P
YP KEA

48
42

------- Toplam KEA

(1) YP ticari mevduat yUzde 60 USD/TL, yUzde 40 EUR/TL ile olusturulan sepet
kullanilarak kur etkisinden anndiriimistir.
Kaynak: BDDK- TCMB (Son Veri: 31.10.14)

BIST Orneklemi Kapsaminda Reel Sektor Firmalarinin Net Yabanci Para Pozisyonlarinin Analizi

(NYPP) duUzeyi, firmalarin doéviz kuru

gelismelerine olan duyarliigini belirleyen énemli faktérlerden biridir. Ancak firmalarnn tasidiklar kur ve YP likidite

riski degerlendirilirken, NYPP seviyelerinin yani sira, net yurt disi satis gelirleri2 gibi déviz kazandinci faaliyetlerinin

de dikkate alinmasi gerekmekfedir.3 NYPP ve yurt disi satis gelirleri cercevesinde kur ve YP likidite riskinin analiz

edildigi bu kutuda, Turkiye'de faaliyet gésteren reel sektér firmalanni temsilen Borsa istanbul’da islem géren

holdingler hari¢c 314 reel sektdr firmasinin 2014 yili ikinci ceyrek mali tablo ve dipnotlart kullaniimigtir.

e 314 adet reel sektér firmasinin toplam satis gelirlerinin GSYiH'ye orani yizde 20 civarinda olup toplam

NYPP tutarn 27 milyar ABD dolandir (57 milyar TL).

e Acik pozisyon tasiyan firma sayisi 185, fazla pozisyon tasiyan firma sayisi 103’ t0r.

e Aclk pozisyon tasiyan firmalarin NYPP tutan 29 milyar ABD dolari (62 milyar TL) iken, fazla veren firmalarin

NYPP tutar 2 milyar ABD dolaridir (5 milyar TL).

e Acik pozisyon tasiyan firmalar sektérel bazda incelendiginde, toplam acik pozisyonun yUzde 80'inin
dokuz sektdrde yogunlastigr goérilmektedir (Tablo 11.2.1.1). NYPP/Ozkaynak ve NYPP/Net Yurt Disi Satis

Gelirleri oranlan da dikkate alindiginda, kur riskinin &zellikle elekirik Uretimi yapan firmalar ve gayrimenkul

yatinm ortakliklarnda gérece yuksek oldugu degerlendirimektedir. Perakende ve Telekom sektérlerinde

bUyUk dlcekli birer sirket disinda riskin cok daha sinirl oldugu tahmin edilmektedir.

2 Uretimdecki yerlilik oraninin ortalama yUzde 60 oldugu kabuline dayall olarak aciklanan yurt disi satis gelirinin yozde 60'1 dikkate alinmustir.

3 HUlagU ve Yalgin (2014).
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Tablo 11.2.1.1

Doviz Acik Pozisyonu Tastyan Firmalarnn Secilmis Sektérler Bazinda Analizi
(Haziran 2014)

NYPP/Yurt Disi
NYPP (Milyar NYPP /

ATEe s ABD Dolan)  Ozkaynak (%) Sm'i:;:ei &

Telekom 2 -4 @)
Havayollan ve Yer Hizmet leri 2 38
Petrol/Gaz 5 -5,1 D)
Alkols Gz cecek ve M esrubat 4 24 29,6
Elektrik U refimi 6 25
Ofomotiv 4 -1
Demir Celik 1 1.9 334
Perakende* 9 13
Gayimenkul Yat. Ort. 20 23

Secilmis Sektdrler Toplami &3 24

Acik Pozisyon Tasiyan Firmalar
185 -29
Toplami

* Aclk pozisyon sadece bir bUyUk perakende sirketinden kaynaklanmaktadir. O haric birakildiginda sektérin
NYPP/Ozkaynak carpani 1'in altinda hesaplanmaktadir.
Kaynak: BIST (Son Veri: 06.14)

e Turizm sektérinde faaliyet gdsteren sirketler haric birakildiginda acik pozisyon tasiyan sirketlerden 44
tanesinin yurt disi satis gelirleri bulunmamaktadir. Gayrimenkul yatinm ortakhidi, elektrik Uretimi ve
perakende sektdrlerinde yogunlasan bu firmalarnn 4 milyar ABD dolarn (9 milyar TL) civarinda déviz acik
pozisyonu tasidigl, acik pozisyonun dzkaynaklara oraninin ise yuzde 52 oldugu tespit edilmistir.

e NYPP’lerine kiyasla énemli miktarda yurt disi satis geliri olan firmalarin, YP likidite soklarina karsi dogal bir
korumaya sahip oldugu dustinUlmektedir. Bu cercevede, dbviz acik pozisyonu tasiyan ve yurt disi satis
geliri olan 133 firmadan 54 tanesinin bir yil icinde, 87 tanesinin ise U¢ yil icinde yurt disi satis gelirleri ile
doviz aciklarnini kapatabilecekleri tahmin ediimektedir.

e Doviz acik pozisyonlar net yurt disi satislarinin G¢ kafindan fazla olan ve gdrece daha riskli olarak
degerlendirilen firmalar, 185 firmanin yer aldigi érneklemin fasidigi  foplam acik pozisyonun yaklasik
yUzde 30'unu (8,5 milyar ABD dolari) olusturmaktadir. S6z konusu firmalarda NYPP/Ozkaynak oran

yaklasik yUzde 80 civarindadir (Grafik 11.2.1.1).

NYPP tutarlan KUcUk ve Orta BUyUklUkteki isletmeler (KOBI) ézelinde incelendiginde (Grafik 11.2.1.2)*

e BIST drneklemi icinde yer alan 32 KOBI'nin 540 milyon ABD dolarina yakin déviz acik pozisyonu tasidigi, 39
KOBI'nin ise déviz acik pozisyonunun olmadigr gérilmektedir.

e Doviz acik pozisyonu olan KOBI'ler icinde mikro KOBI tanimina giren herhangi bir firma bulunmazken,
toplam acik pozisyonun yizde 60'tan fazlasi 26 adet orta dlcekli KOBI firmasina aittir. Orta dlcekli
KOBI'lerin agirlikh ortalama NYPP/Ozkaynak orani yizde 51 gibi yiksek bir seviyededir.

o D&viz acik pozisyonu veren 6 kiicUk dlcekli KOBI firmasi icinde yiUksek NYPP ile GYO sektérinde faaliyet
gbsteren bir firma éne cikmaktadir. KicUk dlcekli KOBI'lerin NYPP/Ozkaynak orani séz konusu firma dahil

edildiginde yUzde 150 civarindayken, hari¢ birakildiginda yuzde 6 gibi dUsUk bir seviyeye inmektedir.

+ KOBI olarak yillik satis geliri 40 milyon TL ve alti olan firmalar dikkate alinmis olup, turizm sektérinde faaliyet gésteren sirketler analize dahil ediimemistir.
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Sonug olarak, déviz acik pozisyonlarinin agirlikli kismini bUyUk dlcekli firmalarn tasimakta oldugu, bunlar
arasinda NYPP / Ozkaynak ve NYPP / Yurt Disi Gelirler oranina gére sinirli sayida sirketin gérece daha yiksek
kur riski tasidigl degerlendirilmektedir. Yurt disi gelirlerinin kur riski icin dogal bir koruma sagladigr disuntlimekte,
NYPP'si yurt disi gelirlerinin Uc katindan fazla olan ve acik pozisyon tasiyan 185 sirketfin yaklasik dértte birini
olusturan 46 adet sirketin olasi bir kur sokuna karsi daha hassas oldugu tahmin ediimektedir. KOBI'lerin dlcege
gére alt kinimlar bazinda incelenmesi sonucunda ise mikro KOBI'lerin acik pozisyon tasimadiklan ve gdrece
bUyUk 6lcekli olan KOBI'lerin ise ancak yuzde 30 gibi yUksek bir kur sokunda dahi ézkaynaklarnin yaklasik

yUzde 15'ini kaybedebilecekleri degerlendiriimektedir.

Gradfik 11.2.1.1
NYPP ve Ozkaynaklara Orani!
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%31

x<1 1<x<3 x=3 Ihracat Geliri
Olmayan*

X degeri NYPP'nin net yurt disi gelirlere oranidir.
* Turizm sektérunde faaliyet gdsteren sirketler hari¢ birakilmustir.
Kaynak: BIST (Son Veri: 06.14)
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HOlagi, T. ve C. Yalcin, 2014, “Turkiye'de Firmalarn Yabanci Para Borclulugu ve Kur Riskine lliskin Mikro

%90

%80

%70

%60

%50

%40

%30

%20

Grafik 11.2.1.2
KOBI Sirketlerinde NYPP ve Ozkaynaklara Orani!

(Turizm sektérUndekiler hari¢, Milyon ABD dolari)
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Degerlendirmeler”, TCMB Ekonomi Notlar No. 14/13, 25 Agustos 2014.
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