TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II. Finans Disi Kesim

Hanehalki finansal varliklan, yUkUmlUlUklerinden daha  hizli
bUyUmektedir. Bu gelismede temel etken tasarruf mevduati bUyUme
oraninin, bireysel kredi bUyUme oraninin Uzerinde gerceklesmesi
olmustur. Hanehalki varliklarninin arfisinda etkili olan diger finansal
araclar ise kiymetli maden yatinmlan ve bireysel emeklilik sisteminde
degerlendirilen tasarruflardir. Hanehalkinin &zel sektér borclanma
senetlerine talebinde gerileme gdzlenmistir. Tlketici kredilerine
ybnelik makroihtiyati  6nlemlerin - 2016  yili  EylGl  ayr itibanyla
gevsetimesi ile konut ve ihtiyac kredisi kullanimian artmaya
baslamistir. Ulkemizde yUrUrlUkte bulunan diUzenlemeler
cercevesinde, hanehalkinin YP cinsinden ve degisken faizle (konut
kredisi haric) borclanma imkéani bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
hanehalki yGkUGmldlUkleri kur ve faiz gelismelerine bagl piyasa riski
fasmamaktadir. Hanehalki  bilancosunda yasanan  gelismeler
neticesinde, hanehalkinin finansal kesim ile gdreli borcluluk iliskisini
temsil eden finansal kaldira¢c orani (yUkUmldlUk/varlik) gerilemeye

devam etmektedir.

Reel sektérin Uretim hacmi; artan ihracat, kamu tesvikleri ve
yatinm beklentilerindeki iyilesme ile birlikte artis edilimindedir.
Sektérin toplam finansal borclulugunun GSYiHye orani 2015’°den
itibaren yatay seyretmekte ve sGz konusu oran gelismekte olan
Ulkeler ortalamasinin olduk¢a altindadir. Mali disiplinin - saglamis
oldugu alan sayesinde kamu sektérinin aldigi etkin tedbirler,
KOB/'ler basta olmak Uzere firmalarn finansmana — erisimini
kolaylastirmustir. D&viz riskinin ' ybnetilmesi konusunda olusan piyasa
farkindalgi ve firmalann son dénemde YP kredi yerine TL krediye
yénelmesinin etkisiyle ddéviz agik pozisyonundaki artis hizi disme
egilimindedir. YP kredilerin vadelerinde gbzlenen belirgin uzama ve
dUsUk seyreden YP kredi TGA orani ise firmalarin déviz riskini azaltici

unsurlar olarak 6n plana cikmaktadir.
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.1 Hanehalki Gelismeleri

Hanehalkinin toplam varlik ve yikimlilik biyime oranlan,
2016 yilinda izledigi yavaslama egiliminin ardindan 2017 yilinin ilk
ceyreginde tekrar artmaya baslamistr (Grafik 11.1.1). Bu durumun,
varlk tarafinda toplam mevduattaki arfistan, yOkUmIGIUk tarafinda
ise artan konut ve ihtiyac kredisi kullanimlarndan kaynaklandidi
gorilmektedir. Hanehalki finansal varlik ve yOkUmIOIGgU 2017 yil Mart
ayl itibanyla gecen yilin ayni dénemine goére reel olarak da
bUyUmUstUr. 2013 yi sonundan itibaren gerilemeye baslayan
hanehalki finansal kaldirag oram (yUkimliliok/varlik), iginde
bulundugumuz rapor déneminde de bu egilimini devam ettirmistir
(Grafik 11.1.1). Ulkemizde hanehalki finansal varlklannin  cogunu
tasarruf mevduati, yokimlUlUklerin ise neredeyse tamamini bireysel
krediler (tUkefici kredileri ve bireysel kredi karht) olusturmaktadir.

Dolayisiyla  finansal  kaldirac oraninda  varlk ve  yUOkUmIGIUk
gelismelerine bagdl olarak gbzlenen iyimser tablo buUyUk oranda
tasarruf mevduatl ve bireysel kredilerin goéreli blUyUme oranlarn
tarafindan belilenmektedir. 2013 yilindan ifibaren bireysel kredi
bUyUme oranlarinda gdzlemlenen belirgin yavasiamada gectigimiz
Eyl0l ayina kadar bireysel kredilere ydnelik uygulanan makroihtiyati
tedbirler etkili olmustur (Grafik 11.1.2). Tasarruf mevduat bUyUme
oraninin bireysel krediler bUyUme oraninin Uzerinde gerceklestigi 2014

ylindan bu yana finansal kaldirag orani gerilemektedir.

tasarruf mevduat  faiz

kredisi

TUketici  kredileri  ve gelismeleri

incelendiginde, tUketfici maliyetlerinin  yatay seyrettigi,

mevduat faizlerinin ise gectigimiz rapor dénemine goére bir miktar
arthg gérblmektedir (Grafik 11.1.3). Buna bagdl olarak, tUketici kredisi-

tasarruf mevduat faiz farki bu dénemde gerilemektedir.

Tablo 11.1.1
Hanehalki Finansal Varliklan

03.16 03.17 YUzde Degisime
Milyar TL YUzde Pay MilyarTL YUzde Pay  Degisim  Katki (Puan)

Toplam Varlklar 917.3 100 1056.1 100 151 151
TL Tasarruf Mevduah 438.1 47.8 487.0 461 11.2 53
YP Tasarruf Mevduah 278.9 304 322.9 30.6 15.8 48

- (Milyar ABD Dolari) 972 88.8 -8.6
Kiymetii M. Deposu 9.4 1.0 174 1.6 84.7 0.9

- (Milyar ABD Dolari) 3.3 48 45.8
Tahvil ve Bonolar 20.2 22 17.0 1.6 -15.9 -04

- Kamu 6.2 0.7 6.4 0.6 37 0.0

- Ozel Sektér 14.1 1.5 10.6 1.0 -24.4 -0.4
Yatrnim Fonlan 84.1 9.2 102.9 9.7 223 20

Emeklilik Yat. Fon. 51.6 5.6 64.6 6.1 253 14

Diger Yat. Fon. 325 3.5 382 3.6 17.6 0.6
Hisse Senedi 45.9 5.0 50.9 48 10.9 0.5
Repo 0.4 0.0 0.7 0.1 514 0.0
Dolagimdaki Para 40.2 4.4 573 54 42.6 1.9

Not: Mart-2017 déneminde dolasimdaki para, 2016-1l Finansal Hesaplar istatistikleri'nde 2016-C3 itibanyla hanehalkinin
elinde bulunan pay ilerleyen dénemde sabit kabul edilerek hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, SPK, MKK (Son Veri: 03.17)
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Hanehalki finansal kaldirag orani gerilemeye
devam etmektedir.

Grafik 11.1.1

Hanehalki Finansal Varlik ve YUkUmIUIUk BUyUme
Oranlarn ve Finansal Kaldirag Orani

(Yilik YOzde Degisim, YUzde Pay)
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Not: Kaldirag orani, son 12 aylik yOkOmlUlUklerin ortalamasinin son 12
aylik varliklarin ortalamasina oranini ifade etmektedir. Reel blyUme

oranlan TUFE kullanilarak hesaplanmustir.
Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, MKK, TOKI (Son Veri: 03.17)

Hanehalki tasarruf mevduat bilyiime orani
bireysel kredi biyime oraninin Gzerinde
seyretmektedir.

Grafik 11.1.2
Hanehalki Kredi ve Mevduat BoyUmesi
(Yilik YOzde Degisim)
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Not: Yurt ici yerlesik bankalarca kullandirlan kredilerdir. Kredi
kartlan dahil ~ edilmistir. Tasaruf mevduatinin kur  etkisinden
anndinimasi amaciyla kur sepeti (0,6 ABD dolan + 0,4 euro)
kullaniimigtir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri: 03.17)

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

Kaynak: TCMB (Son Veri: 04.17)
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Grafik 11.1.4
Yurt ici Yerlesik Hanehalkinin TL ve YP Tasarruf
Mevduat Tercihi (Yuzde Pay, Milyar ABD Dolar)
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Not: YP mevduat TDK, YP cinsi mevduatin toplam dolar karsiigini
ifade etmektedir, yurt ici gercek kisilerin elinde bulunan kiymetli
madeni icermemektedir. Grafigin sol ekseni payi
gostermektedir. Omegin. 03.17 itibanyla YP mevduatin payi
yaklasik yUzde 40 iken, TL mevduatin payi yizde 60'tir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

Grafik 11.1.5
Hanehalki Tutar Kinlmlarna Gére Mevduat Gelismesi
(YUzde Puan)
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Not: YP mevduat kur etkisinden arndiriirken, 0,6$+0,4€ sepeti
kullanimistr.  Yurt ici yerlesiklerin  elindeki mevduat ifade
etmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

Grafik 11.1.6
Bankacilik Sistemi Hanehalki Altin Portfoy 0
ve Altin Fiyatlan (1 Ton, TL (Ters Sralamay))
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Not: Altin fiyah, 1 Cumhuriyet altini sahis fiyatini ifade etmektedir.
Gergek kisilerin yurt ici ve yurt digi altinlarn.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)
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Hanehalki finansal varliklannda, bir o6nceki yilin ayni
dénemine goére yiuzde 15,1'lik bir arlis gorilmektedir (Tablo 11.1.1).
Varlk artisina en bUyUk katki tasarruf mevduatindan (10,1 puan)
gelmigtir. Nitekim varlk bUyUmesine TL cinsinden mevduatin katkisi 5,3
puan, YP cinsinden mevduatin katkisi ise 4,8 puan olmustur.
Varliklardaki bUyUmenin diger belirleyicileri, kiymetli madenlere ve
emeklilik yatinm fonlarina yapilan yatinmlar olmustur. Bu dénemde
hanehalkinin 6zel sektdér borclanma senetlerine talebinde gerileme

g6zlenmistir (Tablo I1.1.1).

2017 yii Mart ayi itibartyla YP mevduat ABD dolan cinsinden
ele alindiginda, hanehalkinin gectigimiz yil ayni doneme gére daha
az doviz tercih ettigi gorilmektedir (Grafik 11.1.4). YP mevduatta
2016 vyl ik ¢ceyreginden itibaren yUzde 15,8'lik bir artis gérGImuUstr.
Hanehalki YP tasarruf mevduatinda gdzlenen artsin kurdaki
dalgalanmalardan kaynaklandigi degerlendirimektedir. YP tasarruf
mevduatl son bir ylda ABD dolan cinsinden yUzde 8,6 gerilemistir
(Tablo 1I.1.1). Sonuc¢ olarak, kur arfislarinin  etkisiyle TL tasarruf
mevduatinin tfoplam mevduat icindeki payl gectigimiz yila gbére
gerilerken, YP tasarruf mevduatinn - payinda bir miktar artis

go6zlenmistir (Grafik 11.1.4).

Gegtigimiz rapor donemine goére sadece 1 milyon ve Uzeri
bakiyeli YP mevduatta arhs goérilmekte, diger tutar kinlimlarinda
degisim goézlenmemektedir (Grafik 11.1.5). Benzer sekilde gectigimiz
ylin ayni dénemine gbére de, kur etkisinden arnndirlmis YP mevduat
artisi sadece bUyUk montanli tasarruf mevduatinda izlenmektedir. TL
mevduat artisi ise tUm futar kinimlarina yayilmistir. Bu dénemde, YP
mevduat arfisinda efkili olan faktérlerden birinin para takasi ile YP
mevduat elde etme islemleri oldugu degerlendiriimektedir. Bu islem
kapsaminda bankalar, kisierden sdzlesme ile TL fonlama saglayip
karsiiginda ddviz vermekte ve genellikle tasarruf sahiplerinin elde
ettikleri ddvizi yine bankaya yatirmalarini istemektedir. S6zlesme suresi
sonunda mdusteriler banka hesaplannda tuttuklan ddévizi bankaya
verip TL olarak geri almaktadir. Ozellikle yUksek tutarl mevduat
sahiplerine sunulan bu imké&n YP mevduatin icinde gérllmekte,
ancak gerek yatinlan paranin gerek sdzlesme sonunda mudilerin
eline gegcen meblagin TL cinsinden olmasi sebebiyle TL mevduat

ozelligi tasimaktadir.
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Hanehalki varliklarinda goérilen bir baska gelisme ise artan
kiymetli maden alimi olmustur. Onceki dénemlerde hareketleri farkl
yoénde olan altin fiyati ile bankacilik sisteminde bulunan altin miktart,
2016 yili EylUl ayindan itibaren birlikte hareket etmeye baslamistir
(Grafik I1.1.6). Ayni ddnemde, altin fiyatlarinda gérGlen artisla beraber
mevduat olarak tutulan altin miktan da yUkselmistir. Bu gelismenin
hanehalkinin  gectigimiz yilin son ceyreginden itibaren doévizin
yaninda altin da talep etmeye baslamasindan, diger bir deyisle

degdisen yatinm tercihlerinden kaynaklandigr degerlendirimektedir.

Yurt ici tasarruflann artinimasi amaciyla 2013 yilindan bu yana
bireysel emeklilik sisteminde (BES) bulunan tasarruflara uygulanan
devlet katkisi ile beraber BES'te degerlendirilen tasarruflar hizia artig
gostermistir. 2017 yili ilk ¢ceyrek itibaryla da bu egilimin devam efttidi
goérulmektedir. BES'e Uye olan calisan sayisi gectigimiz yilin ayni
dénemine goére yuzde 8,7 artarak yaklasik 6 milyon 750 bin kisiye,
devlet katkisi ve fon tutan toplami ise yUzde 26,1 artarak yaklasik 65
milyar TL'ye yUkselmistir (Grafik 11.1.7). Aynca 2017 yili basindan
ifibaren yUrorilkte olan BES'e otfomatik katlim uygulamasi ile
kademeli olarak 45 yas altinda ve Ucretli calisan kisiler sisteme
otomatik olarak ddahil ediimeye baslanmistir. 2017 yil Mayis ayi
ifibaryla, otomatik katiim ile sisteme danhil olan yaklasik 2 milyon 900
bin kisinin 442 milyon TL'lik fon bUyUkligu bulunmaktadir (Grafik 11.1.8).
Nisan ayinda uygulanan otomatik katiim sisteminin ikinci asamasiyla,
basta kamu gorevlilerinin sisteme dahil edilmesiyle, sisteme Uye olan
kisi sayisinn ve fon bUyUklGginin belirgin - artis  gosterdidi

gorulmektedir.

Hanehalki hisse senedi portfoy buyukligi 2017 yih Mart ayi
itibanyla 50 milyar TL'nin Uzerine yikselmistir (Grafik 11.1.9). Yiin ik
ceyredinde Borsa Istanbul’da (BIST) yasanan degder artslan bu
gelismede etkili olmustur. Ancak hanehalki hisse senedi yatinmlari,
borsa endeksi kullanilarak deger artislarindan anndinldiginda da 2017
yili Mart ayi itibanyla gectigimiz yil ayni déneme gére yuzde 3,5 artig
gostermistir. S6z konusu dénemde, ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu
gobzetiminde ik gayrimenkul sertifikasi ihraci  tamamlanmistir.
Gayrimenkul sertifikasi, bir gayrimenkul projesini kU¢cUk paylara bolUp
halka sunan yatirm aracidrr. ik defa gectigimiz Mart ayr sonunda
sabit fiyatla ve talep toplama ydntemiyle yapillan gayrimenkul
sertifikasi halka arzinda, her biri 42,5 TL olan yaklasik 3,4 milyon adet

gayrimenkul sertifikasi satisi gerceklesmistir. Arz edilen gayrimenkul
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Grafik 11.1.7
TUrkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi
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Not: 03.17 itibanyla GSYIH igin 2016 yil yil sonu degeri kullanilmistir.
Kaynak: EGM (Son Veri: 03.17)

Grafik 11.1.8
Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim
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Kaynak: EGM (Son Veri: 19.05.17)

Grafik 11.1.9

BIST TUm Endeks ve Hanehalki Hisse Senedi Portféyd
(Bin, Milyar TL)
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Not: Hisse senedi portfdyU, endeks ve sabit terim kullanilarak
reellestiriimistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg (Son Veri: 03.17)
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sertifikalarinin yUzde 52,7'si yurt ici bireysel yatinmcilar tarafindan satin

alinmigtr.

Tablo 11.1.2
Hanehalk Finansal YUkOmIGlUkleri

03.16 03.17
Yizde Degisime

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

Toplam YUkimlGlukler

. 4419 100 499.9 100 131 13.1
(TUr Bazinda)
Konut 1613 36.5 190.1 38.0 17.8 6.5
Tasit 16.0 3.6 17.3 3.5 8.4 0.3
Intiyag + Diger 167.1 378 186.3 373 1.5 4.4
Bireysel KK 85.1 19.2 89.4 17.9 5.1 1.0
VYS Alacaklar 12.5 28 168 34 34.4 1.0
Toplam YikdmiGikler 4419 100 499.9 100 131 131
(Karsi Taraf Bazinda)
Bankalar 406.0 9219 4532 90.7 1.6 10.7
Finansman Sirketleri 10.6 2.4 13.9 28 31.4 0.8
TOKI 128 2.9 16.0 3.2 247 0.7
Varlik Yonetim Sirketleri 12.5 28 16.8 3.4 34.4 1.0

Kaynak: TCMB, TOKI (Son Veri: 03.17)

Hanehalki finansal yukimliliklerinde gegctigimiz rapor
déneminde yasanan yavaslamanin ardindan, tiketici kredilerine
yonelik makroihtiyati onlemlerin 2016 yii Eylil ayi itibanyla

B gevsetilimesi’ ile yikimliliklerin yikselmeye basladig
Finansman sirketleri tarafindan saglanan ihtiyag

kredileri artis géstermeye devam etmektedir. gorilmektedir. 2017 yili Mart ay itibanyla hanehalki finansal
Grafik 11.1.10 yUkUmlOlGklerinde gérllen yUzde 13,1'lik artisgin temel belirleyicileri
e et e o Sedianan Toketic yOkOmIUIUKlerin yaklasik dérite GcOnU olusturan konut kredisi ve
100 ihtiyac kredisi olmustur. Bankalann TGA portfdy satislan ile,
m03.16
90 =06.16 hanehalkinin varlik ydnetim sirketlerine olan finansal yOkomlGlUkleri
80
70 09.16 gectigimiz yila gére artmigtir (Tablo 11.1.2).
12.16
60
50 03.17
40 Hanehalki bu rapor doéneminde de bir dnceki rapor
30
20 doneminde oldugu gibi finansman kaynagi olarak ¢ogunlukia
10 (. J bankalan tercih etmistir. Ancak banka kredilerinin hanehalki
0
Konut Tagit Ihtiyag finansman yUkUmIGIUkleri icindeki payinin son bir yilda 1,2 puan
Kaynak: TCMB (Son Veri: 31.03.17) geriledigi gérUlmektedir (Tablo 11.1.2). Yeni acilan finansman sirketleri

ile beraber finansman sirketi tUketici kredilerinin cesitlilik gdstermesi
bu gerilemede etkili olmustur. TUketiciler, finansman sirketi kredilerini
bUyUk oranda tasit alimlarina ydnelik kullanirken, gec¢tigimiz yildan
itibaren ihtiyac kredisine konu olacak almlarda da finansman
sirketlerini fercih etmeye baslamistir. Finansman sirketleri tarafindan
saglanan ihtiyag kredileri, 2017 yi Mart ayi itibanyla 3,3 milyar TL'ye
ulasmistir. Neticede, finansman sirketlerinin ihtiyac kredisine konu
olacak alimlara ydnelik kullandirdigi kredilerin toplam tUketici kredileri

icindeki payi yaklasik yUzde 25'e ulasmistir (Grafik 11.1.10).

TAyrintill bilgi icin “Ek 1 Bireysel Kredilere ve Ticari Kredilere Ydnelik Makroihtiyati DUzenlemeler ve YUrOrUk
Tarihleri” baslikl tabloya bakiniz.
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Kiresel kriz sonrasinda, iGlkemizde tiketici kredilerine yonelik
yogun olarak uygulanan makroihtiyati politikalar gectigimiz yil
sonunda bir miktar gevsetilmistir. ihtiyac kredisi azami taksit sayisinin
36 aydan 48 aya ve konut kredisi kullanimlarinda dikkate alinan
kredi-deger oraninin yUzde 75'ten yUzde 80'e yUkseltimesiyle, yeni
acllan ihtiyagc ve konut kredilerinin daha uzun vadeli kullanildigi
gérilmektedir (Grafik 11.1.11). Ihtiyac kredisi ortalama vadesinin
artisina etki eden diger bir unsur ise standart kredilere taninan 72 aya

kadar yeniden yapilandirma imkdani olmustur.

Yeni acilan konut kredileri ortalama vadeleri uzatirken, ipotekli
safislann toplam konut satislarn icindeki payinin da artmasina neden
olmustur (Grafik 11.1.12). Kredili konut satislar 2016 yili EylUl ayindan
ifibaren konut satis artisina pozitif katki vermektedir (Grafik 11.1.12).
Konut satislarninin artisinda konut kredilerine yénelik finansal kosullarda
saglanan iyilesmenin etkili oldugu dUsunUimektedir. 2016 yili EylUl
ayindan itibaren konut kredisi basvurusunda bulunan kisiler icinde
konut kredisi fahsis edilen kisi sayisi (kabul orani) dénem ortalamasinin
Uzerinde seyretmektedir. Kabul oranlanndaki bu artis, faiz
gelismelerine bagl talep genislemesinin yaninda bankalarnin da kredi

tahsis motivasyonlarinin yUkseldigine isaret etmektedir.

Bireysel kredi karti bakiyesinin son dénemde Imli seyrettigi
gorulmektedir (Grafik 11.1.13). Bireysel kredi karti harcamalari yillik

degisimi enflasyon etkilerinden anndinldigindaysa gerilemektedir.

Ozetle, Ulkemizde hanehalki finansal kaldirac orani hanehalki
finansal bilangcosunda gdézlenen gelismelere bagdl olarak gerilemeye
devam etmektedir. Hanehalkinin, yUrUrlGkte bulunan dizenlemeler
cercevesinde YP cinsinden ve degisken faizle (konut kredisi haric)
imk&nina hanehalkinin ~ finansal

borclanma sahip  olmamasi,

yUkUmIUIUklerinin - kura ve faize baglh piyasa riski  tasimasini

engellemektedir.
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Konut ve ihtiyag kredisi ortalama vadeleri
gecligimiz son geyrekten itibaren artmaktadir.

Grafik 11.1.11
Bireysel Kredilerin Ortalama Vade Gelisimi
(3 Aylik Hareketli Ort., Ay)
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Not: Ortalama vade hesabi, kredilerin  orijinal  vadesine goére
yapilmistir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

Son aylarda ipotekli konut satislari, konut
piyasasinda yasanan ivmelenmeye belirgin
katki vermektedir.

Grafik 11.1.12
Konut Satis Degisimine Katkilar ve Konut Kredisi Aylik
Maliyetli Faiz Orani (Ytzde, Puan)
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Not: ipotekii pay, son 12 aylk konut safislan icinde ipotekli satisiann
payini géstermektedir. Kabul orani, tesis edilen konut kredisi sayisinin
degerlemesi yapilan konut sayisina oranini gdstermektedir. 2014-
2017 ortalamasi yUzde 78'e endekslenmistir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.17)

Grafik 11.1.13
Bireysel Kredi Karti Bakiyesinin Gelisimi
(YUzde)
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Not: Kredi karh bakiyesi TUFE kullanilarak reellestirilmistir.

Kaynak: TCMB, TUIK (Son Veri: 03.17)
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Kut "
”ull: Finansal Sistemde Yatinm Araci Olarak Altin ve Ulkemizde Altin Bankaciligi

Geleneksel olarak Ulkemizde altina olan talep, bankalarn yeni tasarruf Orinleri sunmaya sevk
etmistir. Tasarruflann her ay dizenli altin alimina yénlendirildigi “birikim hesaplan” aciimis, bankalar
toplama glnleri dUzenleyerek altinlarin, gelir getiren finansal Urinlere dénUstUrGimesine 6ncUlUk
etmistir. 2011 yilinda Bankamizin TL zorunlu karsiliklar kapsaminda altin tesisi imkani saglayan Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) bu sUreci hizlandirmistir. Bu kapsamda, fiziki alfinlar, kaydi altinlara
donUstUrUlerek altin depo hesaplarina aktarimakta, oradan da ROM kapsaminda merkez bankasi

rezervleri arasina dahil olmaktadir.

Finansal sistemde altin mevduat, altin takasi (swap), altin kredisi, altin borsa yatinm fonu (ETF)
gibi UrUnler mevcuttur. Allin borsa yatinm fonlan hisse senedi gibi islem géren, birincil ve ikincil
piyasalari olan ve altin fiyatlanni birebir takip eden likit yatinm araclandir. Fiziksel altina yatinrm yapmak
istfeyen ancak altin saklama, takas ve sigorta gibi operasyonel yUk ve maliyetlerle ayr ayr ugrasmayi

tercih etmeyen yatinmcilar icin bu araclar iyi bir firsat saglamaktadir.

Merkez bankalar, Glke rezervlerinin bir kismini altin olarak tutarlar. Parasal alfin olarak ifade
edilen bu altinlar likit piyasalarda, guvenli hesaplarda ve likit altin araclarinda tutulur ve ilgili merkez
bankasi ya da para otoritesinin yasalarinda belirtilen kurallar ve piyasa gelismeleri dahilinde kullanilir.
Uluslararasi piyasalarda yasanan son krizde altin dnemli bir likidite kaynagdi olarak rol oynamistir. Fed,
Ulkelere achigi swap imkanlari ile altin karsiiginda ABD dolar likiditesi saglarken, bazi merkez bankalar

(Sveriges Riksbank) Ulke alfin rezervlerini teminat gdstererek bankacillik sistemlerine likidite saglamigstir.

TCMB'nin 2017 yi Mayis ayi itibarnyla 17,8 milyar ABD dolar degerinde 447,6 ton altin rezervi
bulunmakta ve toplam ddviz rezervlerinin yuzde 16,8'ini olusturmaktadir. Zorunlu karsilik kapsaminda
futulan miktar bu rezervlerin yaklasik yizde 73'UnU olusturmaktadir. Bu baglamda, 2011 yiindan bu

yana altin rezervlerinin gelisimini saglayan zorunlu karsilik tesis tUrleri asagidaki sekilde cesitlendirilmistir.
1- TL zorunlu karsiliklarin yGzde 30'una kadar alfin cinsinden tesisine imk&n faniyan ROM
2- TL zorunlu karsiliklarin ybzde 5'ine kadar hurda altin cinsinden tesis imkani taninmasi

3- Kiymetli maden depo hesaplarn icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamaminin altin

olarak tesisi imkani.

Zorunlu karsiliklarn altin olarak tesisine imkdn ftaniyan séz konusu araclar ile TCMB alfin
rezervleri guclendiriimis ve bankalara likidite yonetiminde daha fazla esneklik saglanarak bankacilik

sisteminin maliyet ve likidite kanallarinin olumlu etkilenmesi saglanmistir.

TL zorunlu karsiliklar icin altin tesis imk&nindan 21.04.2017 tesis tarihi itibarnyla 25 kurulus
yararlanmakta olup, toplamda 45,7 milyar TL degerinde 306 ton altin tesis edilmektedir (Grafik 1l.1.1.1).
Kiymetli maden depo hesaplar icin altin tesis imk&ni kapsaminda 21.04.2017 tesis tarihi ifibarnyla
kiymetli maden depo hesap bakiyesi bulunan 23 bankanin 12'si imkdndan faydalanmakta olup

toplamda 1,8 milyar TL degerinde 12 ton altin tesis edilmektedir (Grafik 11.1.1.2).
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Grafik 11.1.1.1 Grafik 11.1.1.2

TL icin Altin Tesis imkani ve Kullanimi Kiymetli Madenler icin Altin Tesis imkéni ve Kullanim
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TCMB, 21.10.2016 tarihinde altin cinsinden tasarruflarin ekonomiye kazandirlmasi amaciyla,
hurda altin imkani olarak adlandirilan, Rezerv Opsiyonu imkéani kapsaminda zorunlu karsiiga standart
altin kabulU icin saglanan yizde 30 oranindaki imké&na ek olarak yUzde 5 oraninda yeni bir imkdn
saglamistir. S6z konusu imkén dilimine kabul edilecek standart alfinlann kaynaginin 03.10.2016
tarihinden itibaren bankalar tarafindan yurt ici yerlesiklerden toplanacak islenmis veya hurda altin
olma sartinin getirilerek yastik alti olarak tanimlanan altin cinsinden tasarruflann bankacilik sektéro
araciigyla ekonomiye kazandirimasi amaclanmistir. 07.04.2017 tesis tarihi itibariyle 322 milyon TL
degerinde 2,2 ton hurda altin tesis edilmektedir. Hurda altin kullanim orani yUzde 6,8 olup, imk&ndan

yararlanan banka sayisi 10'dur.

Yatinmcilar  acisindan  yastik  altinda

Grafik 11.1.1.3

tutulan altinlann  depolama, guvenlik ve firsat TLiCiﬂ)HurdOAlﬂnTesisimkémveKulloﬂlml
(YUzde

maliyeti bulunmaktadir. Frsat  maliyeti, hem
yatimmci hem de Ulkemiz ekonomisi acgisindan
6nem arz etmektedir; cUnkU yastik altindaki altinin

sabit bir getirisi bulunmamaktadir ve yuUksek

miktarda altin  futmak  yatnmci  agisindan &
borclanma senetlerinden alabilecegdi kazangtan 2
feragat anlomina gelmektedir. Bu nedenle, 0
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planlanan hurda altin karsiigr Altin Tahvili ve Altina imkan Kullanan Banka Sayisi

TL ZK igin Hurda Altin Tesis imkani Kullanimi

Dayali Kira Sertifikasi UrUnlerinin, yastik altinda veya
saklama hizmeti karsiidr saklanan atil durumdaki  Kaynak: Tcme

alfinlarin finansal sisteme entegre edilmesinde

onemli rol oynayacagl degerlendirimektedir. S6z konusu ihraclar yoluyla toplanacak yastik alti

alfinlarn ekonomiye kazandinimasinin yani sira yatinmcisina da ek bir getiri imké&ni saglanmis olacakfr.
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Sanayi iretimi ve yatnm egilimi
toparlanmaktadir.

Grafik 11.2.1
Sanayi Uretimi ve Yatinm Egilimi
(Mevsimsellikten Arindirimis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Not: Yatnm edilimi, imalat sanayinde gelecek 12 aylk yatnm
beklentisini yukan ve asadl olarak ifade edenlerin farki 100'e
eklenerek elde edilmistir.Sanayi Uretim Endeksinde son veri 03.17,
diger verilerde 04.17'dir.

Kaynak: TUIK, TCMB (Son Veri: 04.17)

Given endeksleri tim sektorlerde artmaktadir.

Grafik 11.2.2
Reel Sektér GUven Endeksleri
(Mevsimsellikten Anindirlimis, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TUIK, TCMB (Son Veri: 04.17)

Uretim hacmi ihracat kaynakl artmaktadir.

Grafik 11.2.3

Otomobil ve Beyaz Esya Uretim Hacmi Yilik BUyUmesi
ve Mevsimsellikten Anndinimis ihracat Miktar Endeksi
(illik YUzde Degisim, 3 Aylik Hareketli Ort.)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 03.17)

kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

II.2 Reel Sektor Gelismeleri

Sanayi Uretiminde gozlenen ilimh toparlanma ve 6nci anket
verileri, 2017 yilinda reel sekitorin biyimeye yukan yonli katki
saglayacagdina isaret etmektedir (Grafik 11.2.1). Yasanan bir dizi sok
sonucu 2016 yilil UcUncU ceyreginde daralan sanayi Uretimi ve
kapasite kullanim orani, dérdUncU ceyrekte kayiplarni telafi ederek
bUyUmenin beklentilerin UstGnde gerceklesmesine katki saglamistir.
2016 yili boyunca bUyUmeye katkisi sinirl olan reel sektdr yatinm
ediliminde ise yIl sonundan itibaren toparlanma gdzlenmektedir. Bu
gelismede belirsizliklerin azalmasinin yani sira, 2016 yili Aralik ayinda
aciklanan Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) yatrm tesvik
paketlerinin de efkisi oldugu degerlendirimektedir. Ozellikle imalat
sanayine ydnelik yatnma katki payinin - artinimasi,  firmalarin
finansmana erisiminin desteklenmesi ve kurumlar vergisi indirimi gibi
tesvikler  sektérdeki  Uretim  hacmini  ve yatrm  edilimini
desteklemektedir. Yatinmlara dénuk beklentilerin toparlanma egilimi
go6stermesi ve dis talepte yasanan artis, dnUmUzdeki dénemde

bUyUmenin yukar yénlU ivme kazanacagini ima etmektedir.

2016 yih ikinci geyreginden itibaren disis egilimi gosteren reel
sektorin ekonomik gidisata olan giiveni, 2017 yili basindan itibaren
hemen hemen her sekiorde arhsa gegmistir (Grafik 11.2.2). Bu
gelismede kamunun diger duzenleyici otoritelerle esgudim ve
koordinasyon icerisinde aldigi tedbirlerin 6nemli katkisi olmustur.
Ekonomik yavaslamadan en cok etkilenen hizmet ve perakende
ficaret sektérlerinde ekonomik géronUmle ilgili olumsuz beklentilerin
2017  vyihnin ik aylornda olumluya ddnmesi, ekonomideki
tfoparlanmanin sadece belirli sektérlerle sinirl kalmadigini, genele
yaylma potansiyeli oldugunu gdstermektedir. Konut satislarindaki
kampanyalarn yani sira yatinma yonelik insaat islerinde KDV iadesi

uygulamasi, insaat sektérint desteklemektedir.

Ekonomik aktiviteyle ilgili onci gostergelerden olan otomobil
ve beyaz esya iretiminde, 2016 yili son geyreginden itibaren istikrarh
bir arhs gorilmektedir (Grafik 11.2.3). Otomotiv sektdérinde gdzlenen
hizli Urefim artisi daha ¢cok yeni model Uretimleri ve ihracatin gucli
seyri ile iliskilidir. 2016 yil son ceyredinde yasanan Uretim arhgi ise OTV

dUzenlemesinden dolay! ic talebin dne cekilmesinin ve yurt dis
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satislardaki artisin katkisini yansitmaktadir. Beyaz esya Uretimindeki
artista, ihracatin rol0 olmakla birlikte, tUketimin 6ne cekilmesi ve
artan konut satislannin da etkisi bUyUktUr. Bunun yani sira, Subat
ayinda mobilya ve beyaz esya satislanna getirilen KDV ve OTV
indirimi de kur kaynakli muhtemel fiyat hareketlerinin nine gecmis
ve sektérdeki talebi canl tutmustur. EKK kararlan kapsaminda
inracatgl firmalara yénelik yizde 100 KGF teminath kredi imkéani ve
yurt disi mUteahhitlik firmalarina yerli ara mali finansmani icin sifir faizli
kredi kullandinimasi gibi tesvikler getiriimistir. S6z konusu tesviklerin
katkisiyla, firmalann rekabet gicUnUn ve pazar cesitliliginin arthgr ve
bu durumun ihnracattaki firmanisa katkisi oldugu
degerlendirimektedir. Sektérin en bUyUk ihracat ortadi olan AB’'de
ekonomik bUyUmeye ydnelik pozitif sinyaller, petrol fiyatlanndaki
yUkselisin - ticaret ortaklarnda talebi arfirmasi  gibi  faktdrler de

O6nUmuUzdeki dénemde reel sektdr Uretim hacmini destekleyecektir.

[1.2.1 Reel Sektor Borclulugu

Reel sektor firmalarinin doviz cinsi borglanmalan son
donemde yavaslamakla birlikte toplam finansal yikimliligunin
GSYiH'ye orani arhs egilimindedir (Grafik 11.2.4). Bu artistaki ana
faktér, yurt ici ve yurt disindan saglanan déviz cinsi borcun TL
karsih@inin 2016 yili UgUNcU ¢eyreginden itibaren artmis olmasidir. YP
borcun ABD dolar cinsinden bUuyUme oraninin dusmesine ragmen TL
karsih@inin artiyor olmasi, tfoplam borctaki arfista kurdaki yUkselisin
etkili oldugunu go&stermektedir. Firmalarnn son dénemde YP kredi
kullanimlannin  yavaslamasi, firma toplam yOkimIGlogonin GSYiH
icerisindeki OnUmuizdeki dénemde

payinin istikrarll  bir seyir

izleyecegdini ima etmektedir.

Toplam firma kredilerinin GSYiH'ye orani 2016 yili iginci
ceyregi itibanyla G20, GOU ve diinya ortalamasinin altindadir (Grafik
1.2.5). 2016 yilinin Eyldl ayr ifibaryla GOU ortalamasi énceki yila
oranla yaklasik 10 puan artarken, Ulkemiz firmalarindaki artis oldukca
sinirh kalmighir. Kbresel likiditenin bol oldugu ve sermaye akimlarinin
hizl oldugu 2011 déneminden sonra ise Ulkemiz firmalarnin finansal
kaldiracinda 23 puanlk arfis olurken, bu oran gelismekte olan

Ulkelerdeki artisin neredeyse yarisi dUzeyindedir.

Ana sektorlerin  borglulugunun Urettigi katma deger

icerisindeki payina bakildiginda, enerji sektériniin (elektrik, gaz ve
su) en yiksek kaldiraca sahip oldugu goérilmektedir (Grafik 11.2.4).

YP ve TL kredilerin en ¢ok kullanildigi sektérler olan imalat sanayi ve

Firmalarin borglulugu kur kaynakl artmaktadir.

Grafik 11.2.4

Reel Sektér Finansal Borclannin GSYiH icindeki Payi
ve YP Kredilerin Yillik BOyUmesi
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Not: YP bUyUme oranlan ABD dolarn cinsi borcun yilik yizde
degisimleridir.

Kaynak: TCMB, BDDK (Son Veri:02.17)

Firmalarin finansal kaldiraci gelismekte olan
Ulkeler ortalamasinin altindadir.

Grafik 11.2.5
Reel Sektér Kredi / GSYiH Orani Uluslararasi
Karsilastirmasi (Yuzde, Yuzde Fark)
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Kaynak: BIS (Son Veri: 09.16)

Yatrnmlarin yogun oldugu enerji sektériinin
kaldiraci yiksek seviyededir.

Grafik 11.2.6

Ana Sektorlerin Kredi Borcunun Sektérlerin Urettigi
Katma Deger ve Toplam Kredi Hacmindeki Payi
(YUzde Oran, YUzde Pay)
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Not: Kredi borcu, yurt ici ve yurt disi yerlesik bankalar araciidyla
kullandirilan kredileri kapsamaktadir.

Kaynak: TBB Risk Merkezi, TUIK (Son Veri: 12.16)
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Proje finansman kredilerinin payi artmaktadir.

Grafik 11.2.7
Proje Finansmani Amaciyla Kullandinlan Kredilerin
Toplam Krediler icindeki Payi (Yuzde Pay)
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Not: Orijinal tahsis tarihi itibaryla taahhUtl en az 20 milyon ABD
dolari karsiigi ve en az 5 yil vadeli canli kredileri icermektedir

Kaynak: TBB Risk Merkezi (Son Veri: 12.16)

KOBI'lerin TL kredi kullanimi ivme kazanmistir

Grafik 11.2.8
KOBI Kredileri Gelismeleri
(YUzde Pay, Yilik YOzde Degisim)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

KOBI ve Biiyiik Firma finansman maliyetleri
arasindaki fark daralmistir.

Grafik 11.2.9
KOBI'lerin TL Finansman Maliyetleri
(YUzde Oran, YUzde Fark)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

toptan perakende ticaret sektdrlerindeki kaldirac orani yUzde 80
seviyesindedir. BUyUmeye énemli katki saglayan insaat sektérindeki
nispeten dUsUk kaldirag seviyesi ise olumlu bir gdstergedir. En yUksek
kaldiraca sahip enerji sektérindeki kredi kullanminda, 6zellikle son
dénemde elektrik santrali yapimi gibi cesitli tesviklere tabi yatinmlarin
etkili oldugu degerlendirimektedir. Son vyillarda yatnm projeleri
finansmani amaciyla kullanilan kredilerin toplam krediler icindeki
payinin artis géstermesi bu savi desteklemektedir (Grafik 11.2.7).
Yatinm amagcl istihdam olusturan bUyUk projeler icin kullandirilan
kredilerin payindaki artis ve bu kredilerin vadelerinin oldukca uzun

olmasi potansiyel bUyUmeye katki acisindan pozitif unsurlardir.

KOBi'lerin toplam yurt ici kredilerden aldiklan pay 2017 yil
basindan itibaren arhsa gegmistir (Grafik 11.2.8). KGF, Nefes Kredisi ve
KOSGEB kredisi gibi tesviklerin uygulamaya konulmasi ile birlikte,
KOBI'lerin TL kredi yillk bUyUmesi ivme kazanmistr. Ekonomik
dalgalanmalardan éncelikli etkilenen segment olan KOBI'lerin, s&z
konusu tesviklerle birlikte ticari akfivitelerini arttiracak isletme
sermayesini elde etmesi ve erteledikleri yatinmlarn gerceklestirme

firsatl bulmasi saglanmistir.

KOBI - Biyik firma kredilerindeki faiz farkinin 2016 yili son
ceyreginden itibaren azalma egiliminde oldugu gorilmektedir
(Grafik 11.2.9). Bu gelismede, énemli dlcUde KOBI'lere kullandirididi
bilinen TOBB Nefes Kredisinin, U¢ yilla kadar vadeli olarak kullandirilan
faizsiz KOSGEB isletme kredilerinin ve KGF tarafindan saglanan
teminatlann bUyUk rold olmustur. KOBI'ler segment kinlimi bazinda
incelendiginde, basta Nefes ve KOSGEB kredileri olmak Uzere bu
imkanlardan finansman maliyeti acisindan en ¢ok mikro isletmelerin
avantaj sagladigr gérUlmektedir. Mali  disiplinin - sagladigi  alan
sayesinde, kamunun iktisadi faaliyetteki asadi yonluU riskleri dnlemek
adina almis oldugu muhtelif tedbirler, kredi kosullarinda gerceklesen

iyilesme vasitasiyla firmalara édnemli destek olusturmustur.

[1.2.2 Reel Sektdr DSviz Pozisyonu

Finansal kesim disindaki firmalarin agik pozisyonunun yillik
bazda artlis hizi disme egilimindedir (Grafik 11.2.10). 2016 yili son
ceyregine kadar inracata oranla hizli bir sekilde artan reel sektérin
net acik pozisyonu, bu dénemden itibaren azalmaya baslamistir. Bu

durumun olusmasinda ihracattaki gicli performansin yani sira, kur
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hareketlerinden dolay firmalarin intiyatl davranarak YP kredi yerine
TL kredi tercin etmeleri etkili olmustur. Nitekim tarinsel olarak
bakildiginda benzer kur hareketlerinin oldugu 2015 vyili ik Uc¢
ceyreginde de acik pozisyon bUyUme hizi oldukg¢a sinirl kalmistir.
Ayrica, basta Finansal Istikrar Komitesi olmak Ozere muhtelif
platformlarda dodviz riskinin yonetilmesi konusunda olusturulan piyasa
farkindali@inin  ve kamunun &zel sektérle yaphtd islemlerde YP
sOzlesmelerden kacinmasinin - aclk pozisyondaki  ivmelenmenin

durmasinda énemli etkisinin oldugu dUsUnGlmektedir.

Reel sektor yurt ici YP banka kredilerinin yizde 50’sinden
fazlasini olusturan bes yil ve Uzeri orijinal vadeli kredilerin portféy
icindeki payr artmaya devam etmektedir (Grafik 11.2.11). Yurt digi
yUkUmIUlUklerde ise bes yil Uzeri vadeli krediler toplamda en bUyUk
paya sahip olup, bu pay artis egilimindedir. Vadelerde gbzlenen soz
konusu uzama ve ayrica yUzde 120 seviyesinde seyreden firmalarin
dis bor¢ yenileme orani da yurt disi finans piyasalanna erisimde

firmalarnn skinti yasamadigina isaret etmektedir.

Toplam YP borcun yizde 83'U YP kredi kullanan yaklasik 30
bin firmanin 2 bin tanesinde yogunlagsmaktadir (Grafik 11.2.12). Daha
detayl incelendiginde; 10 firmanin toplam YP bakiyesinin ylUzde
10'unu, 100 firmanin yuzde 35'ini ve 500 firmanin yuzde 63'Un0
olusturdugu gorulmektedir. YP kredilerin yogunlashgr séz konusu
kurumsal firmalarin stok déviz pozisyonunu ve kisa vadeli ddviz nakit
akslanni takip etmek, kur riskinin etkin yénetimi acisindan énem arz
etmektedir. Bu baglamda, hdlihazrda TCMB nezdinde tamamlanma
asamasinda olan sistemik veri takip sistemi ile dnUmuzdeki dénemde
firmalann doéviz riskine ydnelik gbzetim altyapisinin guclendiriimesi

planlanmaktadir.

Firmalann doviz borglanndaki risk seviyesini 6lgme agisindan
onemli gostergelerden biri olan YP kredilerdeki TGA orani yizde 1,5
seviyesindedir (Grafik 11.2.13). En bUyUk YP kredi hacmine sahip 10
bankanin U¢ aylk bagmsiz denetim raporlarindan kur degerlemesi
yapilarak olusturulan bu veriye gore, firmalann TL kredilerine kiyasla
YP kredilerindeki TGA orani oldukca dUsUktUr. Ayrica kur hareketleri
ve kredi bUyUmesi gelismelerinin YP cinsi TGA oranina etkisinin

oldukc¢a sinirli oldugu, kurdaki oynakligin yUksek oldugu dénemlerde

Acik pozisyondaki arhg hizi yavaglamistir.

Grafik 11.2.10
Reel Sektérin Doviz Agik Pozisyonu
(YUzde Pay, YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB (Son Veri: 02.17)

YP yikiUmliliiklerin vadesi uzamaya devam
etmektedir.

Grafik 11.2.11
Yurt ici YP Kredilerin ve Yurt Dist YP YUkUmIUIUKlerin
Vade Dagilimi (Yuzde Pay)
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Not: Yurt ici krediler orjinal vadeye gére, yurt disi yOkUmlUlUkler kalan
vadeye goredir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 02.17)

YP kredilerin biyik b6lumi az sayida firmada
yogunlasmistr.

Grafik 11.2.12
YP Kredilerin Firma Adedi Bazinda Dagilimi
(YUzde Pay, Milyar TL)
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Not: Firmalar en ¢ok YP kredi bakiyesine (yurt ici ve yurt disi toplam)
gobre siralanmistir. Sahis sirketleri dahil YP kredi kullanan 29.457 firma
vardrr.

Kaynak: TBB Risk Merkezi (Son Veri: 02.17)
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YP kredilerde TGA orani olduk¢a disiktir.

Grafik 11.2.13
YP Kredilerde TGA Orani

(YUzde BUyUme, YUzde Oran)
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Not: En bUyUk YP kredi alacak bakiyesine sahip 10 bankanin 3 aylik
bO?ImSIZ denetim raporlanndan  kur _ degerlemesi  yapilarak
derlenmistir. Opsiyon fiyatlannin ima ettigi 7L/ ABD dolar déviz
kurunun 3 aylik oynakiid kullanimistr ve sol eksende degeri
gosterilmektedir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 12.16)

Firmalann déviz mevduatlan artmaktadir.

Grafik 11.2.14
Yurt ici Yerlesik Firmalann YP Mevduat Gelismeleri
(Milyar Sepet, YUzde BUyUme)
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Not: YP Mevduat miktarlannin TL karsiidi, TL / ABD dolari kuru icin 0,6
ve TL / euroicin 0,4 agrriiklan kullanilarak sepet cinsine cevrilmistir.

Kaynak: TCMB (Son Veri: 03.17)

Finansman giderleri artarken nakit pozisyonlar
dizelmektedir.

Grafik 11.2.15
Halka Acik Reel Sektor Firmalannin Finansal
Gostergeleri (Yuzde, Yuzde)
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Not: Faiz Karslama Orani = Esas Faaliyet Kén (FAVOK) / Faiz
Giderleri. Kur kaynakli finansman giderleri de faiz giderleri icerisinde
yer almaktadir. Nakit Orani = (Hazr Degerler + Menkul Kiymetler) /
Kisa Vadeli Borg. Son veri itibanyla 236 reel sektér firmasi dahildir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 12.16)
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bile s6z konusu oranin yUzde 1 - 1,5 bandinda seyrettigi

gbzlenmektedir.

Firmalann YP cinsi mevduatlarinda son doénemde arhg
gozlenmistir (Grafik 11.2.14). S6z konusu artigin, firmalann ileri tarihli YP
odemeleri icin intiyatl favirlanndan kaynaklandigi
degerlendiriimektedir. Nitekim firma YP mevduatlarnnin vade kirilimlar
incelendiginde, vadesiz mevduatin toplam icindeki pay! dUserken Uc¢
ay ve Uzeri vadeli YP mevduatin payi hizl bir sekilde artmistir. KUresel
ve siyasi belirsizliklerin - azalmasi, para politikasinda beklenen
sonuclarin elde edilmesi ve kur oynakh@inin istikrara kavusmasi
neticesinde, makroekonomik dinamikler Uzerinde seyreden reel

sektér doviz talebinin dogal patikasina dénmesi beklenmektedir.

[1.2.2 Reel Sektor Finansal Risk Analizi

Halka agcik reel sektor firmalannin bilangolanndan olusturulan
temel finansal gostergelerine bakildiginda, toplam borglarinin
aktiflere oraninin artig egilimini sirdirdigi gozlenmektedir (Grafik
11.2.15). Fakat s&z konusu kaldirag oranindaki artis, bankalarn femkinli
duruslarlyla uyumlu olarak 2015 yilindan ifibaren oldukca sinirl
kalmistir. Firmalarnn nakit varliklannin toplam kisa vadeli borclarina
oranini gosteren nakit orani ise 2016 yilinin ikinci yansindan ifibaren
artmaya baslamistir.  Ekonomik  akfivitenin - zayiflama  egiliminde
oldugu bu dbdnemde likidite pozisyonunun artmasinda, firmalarin
intiyath tavirlan ile nakit pozisyonlarini koruma isteklerinin etkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Ayrica yukarnda bahsedildigi Uzere, séz konusu
dénemde firmalann  YP mevduatlarnin - artmasinin - da  nakit
pozisyonlarini - arfiran  bir durum oldugu degerlendiriimektedir.
Firmalann finansal giderlerinin  akfiflerine  orani 2016 vyl son
ceyreginde artsa da séz konusu artis benzer kur hareketlerinin oldugu
2013 yili ikinci yansi ve 2015 yili GgUncU ¢eyredi gibi ddnemlerin

altinda kalmustr.

Firmalarin ortalamada net donem sonu ve faiz amortisman,
vergi éncesi karliliklan (FAVOK) 2016 yili ikinci yansinda azalmighr
(Grafik 11.2.16). Net kardaki dUsis, FAVOK'teki azalmanin yani sira
finansman giderlerindeki arfistan da kaynaklanmistir.  Toplam
FAVOK'te disUs olmasina ragmen, bu durum FAVOK zarari olan firma

sayisini - artirmamistir.  Belirsizliklerin - ortadan  kalkmasi, ekonomik
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aktivitede go6zlenen belirgin  toparlanma ve kurdaki oynakligin
dUsmesi neticesinde 6nUimuzdeki dénemde firma karliiginin daha da

gUclenecegdi 6ngorilimektedir.

Iigili yazindaki genel kabule goére, faiz karsiama orani 1,5'in
alinda ve kaldirac orani (Bor¢ / Akfif) yUzde 60'in Uzerinde olan
firmalar bor¢c 6deme kabiliyeti zayif firmalar olarak kabul edilirken, séz
konusu degerlerin Ustinde ve altinda olan firmalar da bor¢c 6édeme
kabiliyeti acisindan gUc¢lU  firmalar  olarak  tanimlanmaktadir.
Sektdérlerin - bUyUk  cogunlugunun  faiz  karslama orani  1,5'in
Uzerindedir (Grafik 11.2.17). Bu sektorler arasinda gida ve metal ana
sanayi, dUsUk kaldirac oranlanyla da en guclu sektérler olarak
degerlendirilebilir. Ulke ekonomisinde dnemli paya sahip bircok alt
sektérU icinde barindiran holdinglerin yozde 75'e ulasan kaldirag
orani olmasina ragmen, faiz karsiilama oranlarinin 4'e yakin olmasi,
bu firmalarn séz konusu borclarni elde edilen faaliyet karlarnyla
ydnetebilme kabiliyetlerinin yUksek oldugunu gdstermektedir. Turizm
sektérinU de icerisinde barindiran otel-lokanta sektérinin  faiz
karslama oranlar 1,5'in allina inmesine ragmen, sektérin finansal
kaldiracinin dUsuk seviyelerde olmasi risk azaltici bir unsur olarak
degerlendiriimektedir. Enerji sektérl, yakin zamanda yaphdr blyUk
yatinmlar ve henUz olusmamis net nakit akislar sebebiyle yUksek
kaldiraca sahip olsa bile, sektérdeki kredilerin oldukca uzun vadeli
olmasi, yatrnmlarnn tamamlanmasiyla nakit akislannin toparlanacak
olmasi nedeniyle sektérin potansiyel riskinin - dUsUk  oldugu
degerlendiriimektedir. Toptan perakende ticaret sektérindeki yUksek
kaldirag ise sektérin yapisi geredi ihtiyac duyulan isletme sermayesi

kredileri ile aciklanmaktadir.

Sektorlerin  akfifleri nispetinde doéviz agik pozisyonlarinin
seviyesine bakildiginda, 2016 yili son geyrek itibariyla enerji, metal
ana ve toptan perakende ficaret sektorlerinin gérece daha yuksek
acik pozisyona sahip oldugu gorilmektedir (Grafik 11.2.18). Enerji ve
metal ana sanayindeki bu durum, yatnm amacl kullanilan uzun
vadeli YP krediler ile aciklanmaktadir. Bu sektérlerdeki fiyatlamanin
da dovize endeksli olmasi ve ayrica metal ana sanayinin yUksek
inracat gelirlerinin olmasi, potansiyel riskleri sinrlamaktadir. Turizm
gelirlerinin dUsmesiyle birlikte otel-lokanta sektérinde acik pozisyon
orani 2016 yilinda artmistir. Toplam YP kredilerin dnemli kismina sahip
olan ve bir cok sektérde yatinmlarn bulunan holdinglerin konsolide

bilancolarn incelendiginde, akfiflerine oranla acikk pozisyonlarinin
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Firma kérhiiklan disis gdstermistir.

Grafik 11.2.16
Firma Karliliklan
(YUzde Pay, YUzde Oran)
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Not: FAVOK: Net Kar + Finansman + Vergi + Amortisman giderleri.
Fima pay! pozitif kéra sahip firma sayisinin_ érneklemdeki toplam
firma sayisina oranidir. Son veri ifibanyla 236 reel sektodr firmasi
dahildir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 12.16)

Sektorlerin bor¢ 6deme kabiliyetleri yiksek
seviyededir.

Grafik 11.2.17
Sektdrel Borgluluk ve Faiz Karsilama Orani
(YUzde)
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Not: Faiz Karslama orani (FKO)= Esas Faaliyet Kan (FAVOK) / Faiz
Giderleri. Kur kaynakli finansman giderleri de faiz giderleri icerisinde
yer aimaktadir. Literatirde genel kabul géren Borc / Aktif alt limiti
yUzde 60 ve FKO degeri 1,5'dir. Son veri itibanyla holdingler dahil 262
firma vardrr.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 12.16)

29




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grup sirketlerinin agik pozisyonlar aktife oranla
oldukga disiiktir.

Grafik 11.2.18
Sektdrel YP Acik Pozisyon / Aktif Orani
(YUzde)
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Son veri ifibanyla holdingler dahil 262 firma vardir.
Kaynak: FINNET (Son Veri: 12.16)

Déviz agik pozisyonu ile ihracat gelirleri
arasinda gii¢lu bir iliski vardir.

Grafik 11.2.19
Dé&viz Pozisyonu ve ihracat Gelirleri Dagilimi
(YUzde Pay, Yuzde Pay)
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Not: 1. Grup, aclk pozisyonu olmayan; 2. Grup, acik pozisyon/aktif
orani itibanyla medyan degerin altinda olan ve 3. Grup, medyanin

UstUnde olan firmalan temsil etmektedir. Son veri itibaryla 236 reel
sektor firmasi dahildir.

Kaynak: FINNET (Son Veri: 12.16)
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dUsUk oldugu gdzlenmektedir. Bir gruba bagl faaliyet gosteren alt
sektorlerdeki firmalarn da kur riski yénetiminin ana firma tarafindan
yaplldigi gdéz énunde bulundurulursa, diger sektérlerde gdzlenen agik

pozisyon riskinin daha dUstk oldugu degerlendirilebilir.

YP acik pozisyona sahip firmalar incelendiginde, ihracat
gelirleri ile agik pozisyon arasinda gi¢li bir iliski géze ¢arpmaktadir
(Grafik 11.2.19). Firmalar YP'de aclk pozisyonu olmayan (1. Grup),
nette ortanca acgik pozisyon / aktif oraninin altinda olan (2. Grup) ve
Ustlnde olan (3. Grup) firmalar olarak U¢ gruba ayrldiginda,
firmalann acik pozisyon orani arttikca toplam ihracattan aldiklar
payin da arthgr gézlenmektedir. YP pozisyon acigi bulunmayan 1.
grubun, toplam firma sayisinin yUzde 50’sini olusturmasina ragmen,
ihnracat gelirlerinden aldiklan pay yUzde 10 civarnindadir. Esit sayidaki
firmalardan olusan diger iki gruba bakildiginda ise 2. grubun toplam
ihnracattaki payi yizde 30 civarinda iken, yUksek acik pozisyona sahip
3. grubun payi yUzde 50 nispetindedir. Déviz acik pozisyonunun yurt
disi satfigslan ile doviz geliri olan firmalarda yogunlasmis olmasi,
firmalann kur kaynakl bilango risklerini azaltici bir faktér olarak

degerlendiriimektedir.
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Kutu
2.1 Reeskont Kredileri ve Yapilan DUzenlemeler

TCMB Kanunu'nun 45. maddesi cercevesinde ihracatcilar ile ddviz kazandirici hizmet ve
faaliyetlerde bulunan firmalara déviz Uzerinden dizenlenen senetlerin reeskonta kabulU suretiyle 240
glne -yUksek teknologjili sanayi Urlnleri inracatinin, yeni pazarlara yapilan ihracatin ve déviz kazandiricl
hizmetlerin finansmaninda 360 giine- kadar vadeli reeskont kredisi kullandirimaktadir. Turkiye ihracat
Kredi Bankasi A.S. (TUrk Eximbank) ve ficari bankalar araciligiyla, TUrk lirasi olarak kullandirian reeskont
kredileri vade sonunda ddviz olarak geri 6dendiginden, TCMB'nin net ddviz rezervlerini giglendiren

araclardan biridir.

S6z konusu kredilerin kullandinmlarinda, Libor/Euribor faizi esas alinmakta olup, 120 gine
kadar vade ile kullandirilan kredilere Bankamizca 1 ay vadeli Libor veya Euribor faiz oranlari, 121-360
gUn vadeli kullandirlan kredilere ise 6 ay vadeli Libor veya Euribor faiz oranlar uygulanmaktadir.
Uygulanan séz konusu faiz oranlan ile kullandinm vadeleri, firmalann finansman maliyefinin
dUsurdimesine 6nemli destek saglamaktadir. Nitekim kredi kullandirian firmalarnn sayisinda ve sektorler
ve bolgeler itibaryla dagiliminda goértlen artis, Ulkemiz ihracat pazarlarinin ve ihrac GrUnlerinin
cesitlendirimesine; ihracat ve doéviz kazandinci hizmet sektérlerini destekleyerek dis ficaretin

dengelenmesine de katki saglamaktadir.

Reeskont kredilerinin  cari  acigin  azaltlimasina ve Bankamiz  ddéviz  rezervlerinin
gUcglendiriimesine katkisi géz 6nUnde bulundurularak, kullanmlarin daha etkin ve yaygin
yapilabilmesine ydnelik konuya iliskin dUzenlemede muhtelif dedisiklik ve ilaveler yapimistir. Bu
kapsamda, 23 Ocak 2015 tarihinde 17 milyar ABD dolarn olarak belirlenmis olan kredi limitleri, 26
Temmuz 2016 tarihinde 17 milyar ABD dolar Turk Eximbank’a, 3 milyar ABD dolari ise ficari bankalara

tahsis edilmek suretiyle 20 milyar ABD dolarina yukseltilmistir.

Firma bazinda da mevcut olan kredi kullanim limitlerinde, vyillar icerisinde artislara gidilmigtir.
H&lihazrda séz konusu firma limitleri dis ticaret sermaye sirketleri icin 400 milyon ABD dolar, diger
firmalar icin ise 350 milyon ABD dolardir. S&z konusu firma limitlerinin tamami 120 giine kadar vadeli
kredi basvurulaninda kullanilabilirken, 121-360 gun vadeli kredi basvurularnnda toplam limitin en fazla
yUzde 60’1 kullanilabilmektedir. Ayrica, son mali yil net satis hasilati 10, 15 ve 20 milyar TUrk lirasinin
Uzerinde bulunan firmalar, kendilerine tahsis edilen limitin sirasiyla iki, U¢ ve dort katina kadar kredi

kullanabilmektedir.

Bankamiz tarafindan saglanan reeskont kredisi kullanim imk&ninin  yayginlastinimasi ve
Bankamiz ddviz rezervlerine bu yolla saglanacak katkinin artinimasi amaciyla, son dénemde baz
uygulama degisikliklerine gidilmistir. Bu cercevede, 2016 yili Ekim ayinda, reeskont kredilerinde
senetlerin asgari U¢ imza tasimasi sarfi, iki imzaya duosOrOlmUstir. Boylelikle kredi maliyetlerinde
yasanan azalmanin etkisiyle, dzellikle ticari bankalarca aracilik edilen kredi tutar hizla yUkselmis, erisim
imk&ninin artmasiyla da kredi kullandirlan firma tabani énemli dlctde genislemistir. Nitekim 2014 ve
2015 yillannda yaklasik 180 milyon ABD dolari civarinda seyreden ticari bankalar araciligi ile kullanilan

reeskont kredisi tutarn, Kasm-Aralk 2016 déneminde 1,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2016 vyili
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sonunda reeskont kredisi kullanan firma sayisi 2015 yilina kiyasla 360 adet artarak 1.670 seviyesine;

kredi kullandirlan proje sayisi ise yUzde 14 artarak 10.415 seviyesine ¢cikmistir.

2016 yili Kasim ayinda, kredi kullanan firmalarn finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar
karsisinda gUclendirmek amaciyla, vadesi 31 Aralk 2016 tarinine kadar olan reeskont kredileri
vadelerinin azami 31 Mart 2017 tarihine kadar uzatilabilmesine, vade uzatimi imkéaninin kullanimayip
kredinin vadesinde édenmesi halinde, kredi geri &demelerinin TUrk lirasi olarak da yapilabilmesine ve
bu islemlerde geri 6deme tarihindeki Bankamiz déviz alis kurunun kullaniimasina olanak taninmigtir.
TUrk lirasi ile geri édeme imkdni kapsaminda, 2016 yili Aralik ayinda toplam 51 milyon ABD dolar
tutaninda 37 adet reeskont kredisi 171 milyon TUrk lirasi olarak geri 6denmis, toplam 330 milyon ABD

dolarn tutarinda 75 adet kredinin vadesi ise U¢ ay uzatimistir.

2017 yii Subat ayinda, sagliksiz fiyat olusumlarnnin gézlendigi dovizdeki yUksek oynaklik
déneminde, finansal istikrar gozefilerek firmalara yabanci para cinsinden borglarnin édenmesi
hususunda kolaylik saglanmasi amagclanarak, 1 Ocak 2017 tarihinden édnce kullandinlan ve 31 Mayis
2017 tarihine kadar vadesi dolacak olan reeskont kredilerinin, kredi vadesinde 6denmesi kaydiyla, geri
ddemelerinin TUrk lirasi olarak da yapilabilmesine imké&n taninmis; bu islemler icin TCMB tarafindan 2
Ocak 2017 tarihinde ilan edilen déviz alis kurlarinin esas alinmasi kararlastinlmistir. Bu kapsamda, 20
Subat-28 Nisan 2017 tarihleri arasinda, toplam 3 milyar ABD dolan tutarinda 1.322 adet reeskont

kredisi, TUrk lirasi olarak geri 6denmigfir.

Yapllan duzenleme degisiklikleriyle kredi kullanim maliyetlerinin azaltimasi, vade uzatimlari,
limit artinmlarn ve reeskont kredisinin kapsaminin genisletilmesi, reeskont kredilerini firmalar acisindan
daha cazip hale getirdiginden, kredi talebinde bulunan firma sayisinda arfis ve firma kullanimlarinin
yayginlasmasi beklenmektedir. Bu cercevede, 2016 yilinda 18,1 milyar ABD dolarn olan reeskont kredisi
kullaniminin, 2017 yilinda yaklasik 19 milyar ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir (Grafik 11.2.1.1). 2016
ylinda Bankamiz ddviz rezervlerine reeskont kredi kullanimlar yoluyla 15 milyar ABD dolar tutarinda
saglanan katkinin, 2017 yilinda yaklasik 14 milyar ABD dolan olarak gerceklesecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 11.2.1.2).

Grafik 11.2.1.1
Reeskont Kredisi Verileri
(Milyon ABD Dolar)

Grafik 11.2.1.2
TCMB Rezervlerine Katki
(Milyon ABD Dolari)
20.000  ®Kullanim Tutari o BEs 16.000 15.182 15,022

18.000 u Borg Bakiyesi

15.279
16.000 15.083

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Not: 2017 yili kullanim tutan verisi 12 aylik birikimli veridir.
Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.2017)

14.000 12664 13.000 13.440
14.548
12.000
10.486 10873011 006 10.000 8.309
sso1 [ 8.000
E.222 6.000
3802 4,000
2.000
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: TCMB (Son Veri: 28.04.2017)

Finansal istikrar Raporu - Mayis 2017



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bankamiz reeskont kredisi imk&ni, Ulkemizin dis ticarette yerel para birimlerinin kullaniimasinin
tesvikine yonelik olarak da kullanimaya baslanmistir. Bu cercevede, 2016 yili Aralik ayinda, Tirkiye
Cumhuriyeti ile Cin Halk Cumhuriyetfi arasinda gerceklestirilecek ficaret ve yatinm faaliyetlerinin
finansmanina iliskin &demelerde kullaniimak Uzere Cin yuani (CNY) Uzerinden dUzenlenecek senetlerin
reeskonta kabulU suretiyle bankalara toplam 2 milyar CNY limitli reeskont kredisi kullandinimasina
imkan verilmistir. Kredinin kaynagini Bankamiz ile Cin Merkez Bankasi arasinda imzalanan para takasi
(swap) anlasmasi kapsaminda saglanan CNY cinsi fon teskil etmektedir. Kredi sadece CNY cinsi
kullandinimakta ve vadesinde bu doviz cinsi Uzerinden ftahsil ediimekte olup, azami vadesi 365 gin ve

firma bazinda azami kullanim limiti 400 milyon CNY'dir.
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