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FİNANSAL OLMAYAN KESİM:  

Hanehalkı: 

Hanehalkı finansal varlıkları, yükümlülüklerinden daha hızlı büyümektedir. Bu gelişmede temel etken tasarruf mevduatı 

büyüme oranının, bireysel kredi büyüme oranının üzerinde gerçekleşmesi olmuştur. 

Hanehalkı varlıklarının artışında etkili olan diğer finansal araçlar ise kıymetli maden yatırımları ve bireysel emeklilik 

sisteminde değerlendirilen tasarruflardır. Önceki dönemlerde hareketleri farklı yönde olan altın fiyatı ile bankacılık 

sisteminde bulunan altın miktarı, 2016 yılı Eylül ayından itibaren birlikte hareket etmeye başlamıştır. Aynı dönemde, 

altın fiyatlarında görülen artışla beraber mevduat olarak tutulan altın miktarı da yükselmiştir. Bu gelişmenin hanehalkının 

geçtiğimiz yılın son çeyreğinden itibaren dövizin yanında altın da talep etmeye başlamasından, diğer bir deyişle değişen 

yatırım tercihlerinden kaynaklandığı değerlendirilmektedir. Ayrıca, yurt içi tasarrufların artırılması amacıyla 2013 yılından 

bu yana bireysel emeklilik sisteminde (BES) bulunan tasarruflara uygulanan devlet katkısı ile beraber BES’te 

değerlendirilen tasarruflar hızla artış göstermiştir. 2017 yılı ilk çeyrek itibarıyla da bu eğilimin devam ettiği görülmektedir. 

Bu artış eğiliminin devamında 2017 yılı başından itibaren yürürlükte olan BES’e otomatik katılım uygulaması da etkili 

olmuştur.   

Tüketici kredilerine yönelik makroihtiyati önlemlerin 2016 yılı Eylül ayı itibarıyla gevşetilmesi ile konut ve ihtiyaç kredisi 

kullanımları artmaya başlamıştır. İhtiyaç kredisi azami taksit sayısının 36 aydan 48 aya ve konut kredisi kullanımlarında 

dikkate alınan kredi-değer oranının yüzde 75’ten yüzde 80’e yükseltilmesiyle, yeni açılan ihtiyaç ve konut kredilerinin 

daha uzun vadeli kullanıldığı görülmektedir.  

Özetle, hanehalkı finansal kaldıraç oranı hanehalkı finansal bilançosunda gözlenen gelişmelere bağlı olarak gerilemeye 

devam etmektedir. Hanehalkının, yürürlükte bulunan düzenlemeler çerçevesinde yabanı para cinsinden ve değişken 

faizle (konut kredisi hariç) borçlanma imkânına sahip olmaması, hanehalkının finansal yükümlülüklerinin kura ve faize 

bağlı piyasa riski taşımasını engellemektedir. 

Reel Sektör: 

Reel sektör firmalarının döviz cinsi borçlanmaları son dönemde yavaşlamakla birlikte toplam finansal yükümlülüğünün 

GSYİH’ye oranı artış eğilimindedir. Bu artıştaki ana faktör, yurt içi ve yurt dışından sağlanan döviz cinsi borcun TL 

karşılığının 2016 yılı üçüncü çeyreğinden itibaren artmış olmasıdır. YP borcun ABD doları cinsinden büyüme oranının 

düşmesine rağmen TL karşılığının artıyor olması, toplam borçtaki artışta kurdaki yükselişin etkili olduğunu 

göstermektedir. Firmaların son dönemde YP kredi kullanımlarının yavaşlaması, firma toplam yükümlülüğünün GSYİH 

içerisindeki payının önümüzdeki dönemde istikrarlı bir seyir izleyeceğini ima etmektedir. 

Toplam firma kredilerinin GSYİH’ye oranı 2016 yılı üçüncü çeyreği itibarıyla G20, GOÜ ve dünya ortalamasının 

altındadır. 2016 yılının Eylül ayı itibarıyla GOÜ ortalaması önceki yıla oranla yaklaşık 10 puan artarken, ülkemiz 

firmalarındaki artış oldukça sınırlı kalmıştır. Küresel likiditenin bol olduğu ve sermaye akımlarının hızlı olduğu 2011 

döneminden sonra ise ülkemiz firmalarının finansal kaldıracında 23 puanlık artış olurken, bu oran gelişmekte olan 

ülkelerdeki artışın neredeyse yarısı düzeyindedir. 

Ana sektörlerin borçluluğunun ürettiği katma değer içerisindeki payına bakıldığında, enerji sektörünün (elektrik, gaz ve 

su) en yüksek kaldıraca sahip olduğu görülmektedir. YP ve TL kredilerin en çok kullanıldığı sektörler olan imalat sanayi 

ve toptan perakende ticaret sektörlerindeki kaldıraç oranı %80 seviyesindedir. Büyümeye önemli katkı sağlayan inşaat 

sektöründeki nispeten düşük kaldıraç seviyesi ise olumlu bir göstergedir. 

KOBİ’lerin toplam yurt içi kredilerden aldıkları pay 2017 yılı başından itibaren artışa geçmiştir. KGF, Nefes Kredisi ve 

KOSGEB kredisi gibi teşviklerin uygulamaya konulması ile birlikte, KOBİ’lerin TL kredi yıllık büyümesi ivme kazanmıştır. 

Ekonomik dalgalanmalardan öncelikli etkilenen segment olan KOBİ’lerin, söz konusu teşviklerle birlikte ticari 
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aktivitelerini arttıracak işletme sermayesini elde etmesi ve erteledikleri yatırımları gerçekleştirme fırsatı bulması 

sağlanmıştır. 

Finansal kesim dışındaki firmaların açık pozisyonunun yıllık bazda artış hızı düşme eğilimindedir. 2016 yılı son çeyreğine 

kadar ihracata oranla hızlı bir şekilde artan reel sektörün net açık pozisyonu, bu dönemden itibaren azalmaya 

başlamıştır. Bu durumun oluşmasında ihracattaki güçlü performansın yanı sıra, kur hareketlerinden dolayı firmaların 

ihtiyatlı davranarak YP kredi yerine TL kredi tercih etmeleri etkili olmuştur. 

 

FİNANSAL KESİM:  

Son dönemde, ekonomik aktivitedeki toparlanma, krediye erişim destekleri ve ılımlı büyüme beklentileri ile birlikte 

bankacılık sektörü bilançoları makul düzeyde büyümeye devam etmiştir. Kredilerin banka bilançoları içindeki yüksek 

payı korunmuştur. Tüketici kredilerine ilişkin makroihtiyati düzenlemeler ve son dönemde reel sektörün finansmanına 

yönelik alınan tedbirler ile kredilerin maliyet, teminat ve vade unsurlarındaki düzenlemeler kredi büyümesini 

desteklemektedir. Özellikle, 2017 yılı Mart ayının ikinci yarısından itibaren Kredi Garanti Fonu teminatlı firma kredisi 

kullandırımlarının ivmelenmesi ile firma kredilerinde güçlü bir artış gerçekleşmiştir. Toplam kredi hacmindeki 

toparlanmada KGF destekli TL firma kredi büyümesi belirleyici olmuştur. Bireysel kredi tarafında konut ve ihtiyaç 

kredisindeki canlanma da bu süreci desteklemiştir. 

Bankacılık sektörü güçlü likidite pozisyonunu korumakta ve olası bir likidite riskine karşı dayanıklılığını sürdürmektedir. 

Sektörün fonlama kompozisyonu dikkate alındığında, TL cinsinden kaynakların önemli bir bölümünün çekirdek 

yükümlülüklerden oluşması likiditeye katkı sağlamaktadır. Çekirdek dışı yükümlülüklerin toplam yükümlülükler 

içerisindeki payı son yıllarda yatay bir seyir izlemektedir. Son dönemde iç talep yönlü faktörlere bağlı olarak yurt dışı 

borç temininde yaşanan sınırlı azalmaya rağmen çekirdek dışı fonlama kalemlerinin vadeleri, uygulamadaki tedbirlerin 

katkısıyla uzamaya devam etmiş ve olası küresel likidite şoklarına karşı bankacılık sektörünün direncini artırmıştır. 

Çekirdek dışı yükümlülüklerin payındaki istikrarlı seyrin bir yansıması olarak kredi/mevduat oranı son yıllardaki yatay 

seyrini korumaktadır. Kredi büyümesini destekleyen çekirdek yükümlülüklerdeki ve sektörün kârlılığındaki artışa bağlı 

içsel sermaye üretimi ön plana çıkmaktadır. 
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Yatırım Finansman Menkul Değerler 

Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Fındıklı 

Beyoğlu / İstanbul     Tel: +90 (212) 317 69 00         Faks: +90 (212) 317 69 32 

  

UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da yayınlanamaz. Yetkili 

alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak 

herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer mesajın alıcısı veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı 

sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve 

eksiksiz olduğu konusunda bir garanti vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer 

alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih 

itibariyle mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 

hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında 

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici 

nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu tavsiyeler mali 

durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu e-posta içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin 

sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, iletilmesinden, 

alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. 

Teşekkür ederiz. 

 

Levent Durusoy   Koordinatör  levent.durusoy@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 33 
 

Araştırma Bölümü 

Mehmet Akif Daşıran  Vekil Müdür  akif.dasiran@yf.com.tr   +90 (212) 334 98 39 
 

Yatırım Danışmanlığı Bölümü 

Göksel Tekiner   Müdür Yrd.  goksel.tekiner@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 44 
Kemal Ozan Sayın  Kıdemli Uzman  ozan.sayin@yf.com.tr   +90 (212) 334 98 70 
Kamer Külek   Uzman Yrd.  kamer.kulek@yf.com.tr   +90 (212) 334 98 47 
 

Kurumsal Finansman Bölümü 

Pervin Bakankuş  Müdür    pervin.bakankus@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 61 

 

Hizmet Noktalarımız 

Genel Müdürlük  +90 (212) 317 69 00   Merkez   +90 (212) 263 00 24   
Antalya  +90 (242) 243 02 01   Ankara   +90 (312) 417 30 46 
Bakırköy  +90 (212) 543 05 04   Fındıklı   +90 (212) 334 98 00  
Bursa  +90 (224) 224 47 47   Çiftehavuzlar  +90 (216) 302 88 00  
İzmir  +90 (232) 441 80 72   Samsun  +90 (362) 431 46 71 
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