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Ozet

Sektorlerin finansal bilancolarindaki gelismelere gore; 2017 yili
dordlncl ceyregi itibariyla Turkiye ekonomisi net borglu
pozisyonunu surddrtrken, hanehalki ve dinyanin geri kalani
finansman saglayan iki ana sektér olmustur. En borglu sektor,
finansal olmayan kuruluslar olarak gézlenmis ve bunu genel
yonetim sektord izlemistir.

Sektorlerde gerceklesen net finansal islemlerin GSYH’ye orani
incelendiginde, son iki ceyrekte azalmakla birlikte yurt ici ekonomi
2017 yili boyunca net borg¢ alan konumunda olmustur.

Hanehalki ve finansal olmayan kuruluslarin borg¢luluk oranlarinin
Ulke karsilastirmasina bakildiginda, Turkiye'nin borc¢luluk dizeyi
dustk Ulkeler arasinda yer aldigi gortlmustir.

Bu rapor, TCMB Finansal Hesaplar istatistikleri yayimi ile birlikte hazirlanmakta ve istatistiklerin daha iyi anlasiimasi
amaclyla kamuoyunu bilgilendirmeyi amaglamaktadir.
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1. Degerlendirmeler

2017 yilh dordlncl geyreginde Tirkiye ekonomisinin toplam finansal varliklari 11.289 milyar TL,
yukUmlaltkleriise 12.969 milyar TL dizeyine ulasarak, dinyanin geri kalanina 1.679 milyar TL'lik net
yukUumlultk yaratilmistir. Dinyanin geri kalani ve hanehalki, yurtici ekonominin finansmanina en byuk
katkiyr saglayan sektorler olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: Net Finansal Degerin Sektorler itibariyla Dagilimi (2017 IV.Ceyrek, Milyar TL)%2

Sigorta
Finansal Diger Parasal  Sirketleri Finansal Dunyanin
Toplam . Genel .
. Olmayan TCMB ve Finansal ve Aracilar ve . Hanehalki Geri
Ekonomi s Yénetim
Kuruluslar Kuruluslar Emeklilik  Yardimcilar Kalani
Fonlari
Finansal 11.289 5.050 637 3.175 175 258 664 1330 819
Varliklar
Yakdamlaltkler 12.969 7.195 610 2.986 179 236 1.184 564 2.588
Net Finansal 1679 -2.145 27 189 4 23 520 703 1.769
Deger

Kaynak: TCMB

2010 yilindan 2017 yili doérdlncl ceyregine kadar olan donemde, yurtici ekonominin sektorler itibariyla
finansal bilancolari incelendiginde, hanehalki ve diinyanin geri kalaninin finansal fazla vererek diger
sektorlerden alacakli; finansal olmayan kuruluslar ve genel yonetimin ise finansal acik vererek diger
sektorlere borclu pozisyonda oldugu gozlenmistir. Diger taraftan, Ustlendikleri finansal aracilik roli geregi
finansal kuruluslar sektori dengedeki pozisyonunu koruyarak sifira yakin bir net finansal deger yaratmistir
(Grafik 1).

Grafik 1: Net Finansal Degerin GSYH'ye Orani, Sektorler itibariyla (%)?
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Kaynak: TCMB, TUIK

1 Metodoloji geregi, parasal altinin karsi sektérii bulunmadigi igin toplam yurtici ekonominin net finansal degeri ile diinyanin geri kalaninin net finansal
degeri arasinda séz konusu tutar kadar fark olmaktadir. Diinyanin geri kalani, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu istatistikleri ile uyumlu olacak sekilde,
yurtdisi yerlesiklik ilkesi cergevesinde raporlanmistir.

2 Hanehalki sektérii, hanehalkina hizmet veren kar amaci olmayan kuruluslari da kapsamaktadir.
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Grafik 2: Net Bor¢ Verme\ Borg Alma, GSYH’ye Oran, Sektorler itibariyla (%) 2
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Kaynak: TCMB, TUIK

Sektorlerde gergeklesen net finansal islemler incelendiginde, son iki ceyrekte azalmakla birlikte yurt ici
ekonomi 2017 yili boyunca net borclu konumunda olmustur (Grafik 2).

Grafik 3: Sektérler itibariyla Finansal Varlik ve Yikimliliiklerin GSYH’ye Orani (%)?
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Kaynak: TCMB, TUIK

Sektdrlerin son donem itibariyla finansal varlik ve yikimlulik dagilimi incelendiginde, finansal olmayan
kuruluslarin yakamlulik ve varlik tarafinda en blylk sektor oldugu, bunu finansal kuruluslarin izledigi
gorilmektedir (Grafik 3).
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Grafik 4: Finansal Arag Dagilimi-Toplam Ekonomi, GSYH'ye Orani* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK
(*)Parasal altin ve SDR dahil edilmemistir.

2017 yil dordlincl ceyrek itibariyla, finansal ara¢ dagihminda varliklarda krediler ve diger alacaklar,
yiukUmliltklerde ise sirasiyla krediler, hisse senedi ve 6zkaynaklar kalemleri en agirlikli araclar olarak
gozlenmektedir (Grafik 4).



Finansal Hesaplar Raporu|2017-IV

2. Kimden-Kime (Mevduat ve Krediler)

Mevduat ve kredi kalemleri icin derlenen kimden-kime matrisleri isiginda ekonomik sektorler arasi iliskiler
asagida incelenmistir.

Kredilerin kimden-kime matrisleri incelendiginde, 2017 yili dérdinci ¢eyreklik doneminde en biylk
baglanti finansal olmayan kuruluslar ile parasal ve finansal kuruluslar arasinda gergeklesmistir. Parasal ve
finansal kuruluslar toplamda 2.334 milyar TL tutarinda kredi kullandirmis, bunun 1.531 milyar TLlik
kismini finansal olmayan kuruluslara ve 508 milyar TL'lik kismini hanehalkina vermistir. Dinyanin geri
kalanindan 921 milyar TL'lik kredi kullaniimis, bunun 413 milyar TL'lik kismini finansal olmayan kuruluslar,
313 milyar TUlik kismini parasal ve finansal kuruluslar kullanmistir (Grafik 5).

Grafik 5: Krediler, Kimden-Kime (2017 IV. Ceyrek, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB

2017 yih dordincl ¢eyreginde, yurtici ve yurtdisi sektorlerce acilan toplam 2.480 milyar TL'lik mevduatin
2.237 milyar TL'lik kismi parasal ve finansal kuruluslar, 243 milyar TL'lik kismi ise dinyanin geri kalani
tarafindan kabul edilmistir. Parasal ve finansal kuruluslarda acilan mevduatin biytk bdlima hanehalki
(934 milyar TL) ve finansal olmayan kuruluslara (447 milyar TL) aittir. Dinyanin geri kalani tarafindan
kabul edilen mevduatin 6nemli bir bolimi (182 milyar TL) parasal ve finansal kuruluslar tarafindan
acimistir (Grafik 6).

Grafik 6: Mevduat, Kimden-Kime (2017 IV. Ceyrek, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB
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3. Hanehalki

Hanehalki finansal varlik ve yuktimlultkleri 2017 yili dérdiinct ¢eyreklik doneminde bir dnceki doneme
gore yatay seyretmis, varliklardaki artista mevduattaki islemler etkili olurken, yaktumluliklerdeki artisin
blyUk oranda kredi islemlerinden kaynaklandigi gbzlenmistir (Grafik 7 ve 8).

Grafik 7: Finansal Varliklar, Islem (4 Ceyreklik Hareketli Grafik 8: Yukimlilikler, islem (4 Ceyreklik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, Milyar TL)
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Hanehalki finansal varliklarinda en temel arag yaklasik ylizde 77’ler dolayindaki payi ile mevduat olup,
bunu hisse senetleri ve 6zkaynaklar izlemektedir. Veri donemi boyunca, hisse senedi ve 6zkaynaklarin
toplam finansal yatirimlardaki payi artarken, mevduatin payi yatay bir seyir izlemistir (Grafik 9).
YukUumlulikleri inceledigimizde; tamamina yakininin kredilerden olustugu gorilmektedir (Grafik 10).

Grafik 9: Finansal Varliklarin Arag Dagilimi (%) Grafik 10: YukimlGliklerin Arag Dagiimi (%)
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Hanehalki net finansal degeri 2017 yili dérdincl ¢eyreginde bir dnceki ceyrege gore 40 milyar TL'lik artis
gostermistir (Grafik 11). Hanehalki borgluluguna iliskin gostergelere bakildiginda; hanehalki borcunun
GSYH’ye orani ylzde 17 civarindaki seyrini korumus, borcun harcanabilir gelire orant ile toplam finansal
varliklara orani 2017 yilinin doérdinci ceyreginde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 12).

Grafik 11: Hanehalki Net Varlik Degisimi (Milyar TL) Grafik 12: Hanehalki Borcu* (%)
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*Hanehalki borcu kredi kaleminden olusmaktadir.

Hanehalki yuktmltliklerinin GSYH’ye oranina bakildiginda; 2017 yilinin dérdiincl ¢eyreginde Tlrkiye'nin
karsilastirma yapilan Ulkeler arasinda borgluluk dizeyi en dusik tlke oldugu gorilmektedir (Grafik 13).

Grafik 13: Hanehalki YiiktimllGkleri/GSYH, Karsilastirma*
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD
(*)Kore verileri 2017 IlI. geyrek itibariyladir.
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4. Finansal Olmayan Kuruluslar

Finansal olmayan kuruluslarin finansal varlik ve yikimlaltklerinin 2017 yili dérdincl ¢eyreginde, bir
onceki doneme gore bir miktar azaldigi ve bu azalisin blyik 6lctde diger alacaklar/borclar kalemindeki
azahstan kaynaklandigi gozlenmektedir (Grafik 14 ve 15).

Grafik 14: Finansal Varlik, islem (4 Ceyreklik Hareketli Grafik 15: Yikimlilikler, islem (4 Ceyreklik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, Milyar TL)
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2017 yili dordiinci ceyreklik doneminde, finansal olmayan kuruluslarin varlik tarafindaki en 6nemili
kalemini; satici kredi ve avanslar ile diger kalemlerin toplamindan olusan diger alacaklar (ylzde 48)
olusturmaktadir. Hisse senetleri ve 6zkaynaklarin payi ylzde 39, para ve mevduatin payi ise ylzde 12
olmustur (Grafik 16). Yikumldluk tarafinda ise hisse senetleri ve 6zkaynak ihraci yoluyla yapilan
finansmanin toplam ytkdmldltkler icindeki payi ylzde 34, diger borg¢larin orani yizde 36, kullanilan
kredilerin payi ise ylzde 29 olarak gerceklesmistir (Grafik 17).

Grafik 16: Finansal Varliklarin Ara¢ Dagilimi (%) Grafik 17: Yukimlultklerin Arag Dagihimi (%)
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milyar TL azalmistir (Grafik 18). Finansal olmayan kuruluslarin borglarinin GSYH’ye orani 2017 yili

dordinci ceyreginde ylzde 68 seviyesinde gerceklesirken, borglarin toplam finansal varliklara orani bir

miktar artmistir (Grafik 19).

Grafik 18: Finansal Olmayan Kuruluslar Net Varlik
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Grafik 19: Finansal Olmayan Kuruluglarin Borcu * (%)
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Finansal olmayan kuruluslarin yuktmltltklerinin GSYH’ye oranlari cesitli tGlkelerle karsilastirildiginda; 2017

yilt dérdiinct geyreginde, Turkiye'nin borgluluk dizeyi distk Ulkeler arasinda yer aldigi gortilmektedir

(Grafik 20).

Grafik 20: Finansal Olmayan Kuruluglarin Yikamlilikleri / GSYH, Karsilastirma (*)
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5. KUTU: Finansal Kuruluslarin Fon Akimlari (2010-2017)

Girig

Kuresellesen piyasalarin bir sonucu olarak ekonomiler ve sektorler arasi etkilesimin
artmasiyla borg/ alacak iliskilerinin ve sektorler arasi finansal entegrasyonun derinlestigi
gorulmektedir. Ekonomik sektorlerin birbirleri ile olan iliskilerinin ortaya gikarilmasi,
hangi sektorin hangi sektori finanse ettigi veya hangi sektore borglu oldugu bilgisinin
elde edilmesini de 6nemli kilmaktadir. Ozellikle finansal kriz ddnemlerinde olumsuz
soka ugrayan bir sektor, baglantili oldugu diger sektorleri de olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bulasicilik etkisiyle ilk basta finansal piyasalarin sadece bir kisminda
gorilen bir etki katlanarak diger sektorleri de kapsamakta, kiresel anlamda tim
ekonomik birimleri etkisi altina alabilmektedir. Olusabilecek s6z konusu etkilerin
yonini ve boyutunu dnceden gérebilmek ve politika yapicilarin bu etkileri en aza
indirgeyebilecek gerekli dnlemleri almasina yardimci olmak amaciyla sektorler arasi
finansal iliskileri gdsteren fon akimi verilerinin derlenmesi ve izlenmesi 6nemli hale
gelmistir.

Ulkemizde fon akim verilerinin elde edilebilecegi Finansal Hesaplar Tablolari, Birlesmis
Milletler Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA 2008) dogrultusunda belirlenen siniflamalar esas
alinarak derlenmektedir. Yurticinde yerlesik sektorlerin kendi arasinda ve diinyanin geri
kalantile yapmis oldugu islemlerden dogan finansal varlik ve yakimlalikleri, s6z konusu
uluslararasi standartlara gore hesaplanmaktadir. Finansal varliklarindan finansal
yukUmlaltkleri cikarilarak elde edilen net finansal deger pozitif ise bir sektortn diger
sektorleri finanse ettigi, baska bir ifade ile bu sektérden diger sektorlere dogru bir fon
akiminin oldugu ifade edilmektedir. Bu calismada, Finansal Hesaplar tablolarini
olusturan veriler kullanilarak finansal kuruluslar icin “Kimden Kime” (fon akimlari)
olusturulmus ve ekonominin en 6nemli aktorlerinden biri olan bu sektore ait finansal
baglantilar analiz edilmistir.

Sektdr Siniflamasi

Finansal kuruluslar sektori SNA 2008 siniflamasina gore bir ekonomide temel olarak
finansal hizmet saglayan yerlesik tim kurum ve kuruluslari kapsamakta ve “parasal ve
finansal kuruluslar” ile “diger finansal kuruluslar” olarak ikiye ayrilmaktadir. “Merkez
Bankasi” ile Turkiye’de faaliyet gosteren tim bankalar ve para piyasasi fonlarindan
olusan “diger parasal ve finansal kuruluslar”, “parasal ve finansal kuruluslar”
olusturmaktadir. Bu alt sektor aktif blyikltk ve faaliyet kapsami acisindan finansal
kuruluslarin en temel bileseni durumundadir. “Finansal aracilar”, “finansal yardimcilar”,
“sigorta sirketleri” ve “emeklilik fonlar1” alt sektorleri ise s6z konusu uluslararasi
siniflamalara gore “diger finansal kuruluslar” olarak degerlendirilmektedir. Finansal
aracllar, temel olarak aracilik hizmeti vermekte, kendi adina finansal islem
yapabilmekte, finansal yardimcilar ise sadece musterilerine aracilik hizmeti vermekte,
kendi nam ve hesabina finansal islem yapma yetkisi bulunmamaktadir. Sigorta
sirketleri, hayat ve hayat disi sigorta saglayan kurumsal birimler olup reastrans
hizmetleri de buna dahil edilmektedir. Bireysel emeklilik kapsamindaki emeklilik fonlari
da yine ayri bir alt sektor olarak degerlendiriimektedir (Tablo 1).
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Tablo 1: Finansal Kuruluslarin Sektor Siniflamasi

Finansal Hesaplar Raporu|2017-1V

Parasal ve Finansal
Kuruluslar

Diger Finansal Kuruluslar

A

Merkez
Bankasi

* Mevduat
Bankalar

e Kalkinma ve
Yatirim
Bankalar

e Katilim
Bankalar

¢ Para Piyasasl
Fonlar

Grafik 1: Finansal Kuruluglarin Net Finansal Degeri (%GSYH)

Finansal
Aracilar

Finansal Sigorta
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Yardimcilar
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Fonlari
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Kaynak: TCMB

2015-1
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2015-11

2015-IvV

2016-|
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2016-1V
2017-1
2017-11

2017-11

2017-1IvV

2010 yihinda finansal kuruluslarin net finansal degerinin GSYH’ya orani ylzde
-5,3 oraninda iken, 2017 yilinda bu oran yizde 7,56 olmustur. Yani soz
konusu dénemde finansal kuruluslar net finansal borglu pozisyonundan net
finansal alacakh pozisyonuna gecmistir (Grafik 1).
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Finansal kuruluslarin finansal varlik ve yikamlaltkleri ile toplam varlik ve
ylkUmlaltklerinin GSYH’ye orani incelendiginde, finansal varlik ve yukimltliklerinin
blyuk bir kisminin diger parasal ve finansal kuruluslara ait oldugu gérilmektedir. 2010
yilindan beri artista olan finansal varlik ve yuktmltliklerin GSYH’ye oraninin son iki
donemde azalisa gectigi, finansal kuruluslarin toplam finansal varliklarinda ise bu oranin
2010 yilinda ylizde 108 iken 2017 yili sonu itibariyle ylzde 136’ya yikseldigi dikkat
cekmektedir. YikUmlilUk tarafinda ise s6z konusu oranlar, incelenen dénemde daha
sinirh bir artis gostererek ylzde 113’den ylzde 128’e ulasmistir (Grafik 2 ve 3).

Grafik 2: Finansal Kuruluglarin Finansal Varliklari (Milyar TL, %GSYH)
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Kaynak: TCMB
Grafik 3: Finansal Kuruluslarin Yaktimlaltkleri (Milyar TL, %GSYH)
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Kaynak: TCMB
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Fon Akimlar

Borglanilan ve alacakl olunan sektorlere iliskin bilgilere fon akimi verileri hesaplanarak
ulasilabilmektedir. Bu kapsamda, finansal kuruluslarin ekonominin diger sektorleriyle ve
kendi sektori icindeki finansal baglantilari, 2010 ve 2017 dénemi igin asagida analiz
edilmistir.

Grafik 4: Finansal Kuruluslar ile Diger Sektérlerin X Net Finansal Baglantilari,Stok (%GSYH)

=2017 m=m2010

Borglanilan Alacakli Olunan

Sektorler — e Sektorler

”“‘”“""k-

D¢nyanén Geri KaIH

Finansal Ol mayan Kurulukl ar F

Genel Yonetim h

r T T T T T T 1

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

Kaynak: TCMB

Finansal kuruluslari sektor ayriminda ve GSYH’ye oranlayarak inceledigimizde, genel
olarak hanehalki ve diinyanin geri kalanina borglanirken, finansal olmayan kuruluslar ve
genel yonetimden alacakli oldugu gézlenmektedir. 2010 yilinda finansal kuruluslarin
hanehalkina borcu yizde 24 iken, 2017 yilinda bu oran ytzde 20’ye gerilemistir. Ayni
donemlerde finansal kuruluslarin diinyanin geri kalanina borcu artarak ylzde 6’dan
ylzde 15,8’e ulasmistir. Diger taraftan, finansal olmayan kuruluslardan alacagi da 2010
yilinda yizde 11,9 olarak gerceklesmis ve 2017 yilinda artan kredi kullanimi ile ylzde
35’e ulasmistir. Finansal kuruluslarin net finansal alacakli oldugu genel yonetim
sektorlinde ise iki donem arasinda alacak orani bir miktar gerilemistir (Grafik 4).

1 Hanehalki sektérii “Hanehalkina Hizmet Eden Kar Amaci Olmayan Kuruluglar” da kapsamaktadir.
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Grafik 5: Diger Parasal ve Finansal Kuruluglarin Sektér ici Net Finansal Baglantilar,Stok (%GSYH)
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Kaynak: TCMB, TUIK

Diger parasal ve finansal kuruluslarin alt sektorler ile arasindaki fon akimlarini 2010 ve
2017 yillari icin GSYH’ye oranlayarak inceledigimizde, blytk olg¢lide sigorta sirketleri ve
finansal yardimcilara borclandigl, diger taraftan finansal aracilar ve Merkez Bankasi’ndan
alacakli oldugu gortlmektedir. Sigorta sirketlerine olan borc¢lulugu incelenen dénemde
vadeli mevduatlardaki artistan kaynaklanarak yikselirken, hisse senetlerindeki azalisa
bagl olarak finansal yardimcilara olan borg orani bir miktar gerilemistir. Diger parasal ve
finansal kuruluslarin alacakl oldugu en blylk alt sektdr ise Merkez Bankasi olmus, s6z
konusu oran vadesiz mevduatlarin etkisi ile 2010 yilinda ylzde 4,1’den 2017 yilinda
ylzde 5,2’ye yikselmistir (Grafik 5).
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Sonug

Finansal Hesaplar kapsaminda derlenen veriler 1siginda finansal kuruluslarin fon akimlari
incelendiginde, finansal kuruluslarin 2010 yilindaki net finansal bor¢lu pozisyonundan
2017 yilinda net finansal alacakl pozisyonuna gectigi dikkat cekmektedir. Finansal
kuruluslarin en cok, toplanan mevduatlar ile hanehalkina, kullanilan krediler ile de
dlnyanin geri kalani sektoriine borclu oldugu gézlenmektedir. 2010-2017 doneminde
hanehalkina olan borg¢luluk/GSYH oraninda disus gozlenmesine ragmen, diinyanin geri
kalanina olan borgluluk oraninda artis gorilmektedir. Bir baska ifade ile finansal
kuruluslarin finansmaninda, hanehalkindan toplanan mevduatlar oransal olarak
azalirken, yurtdisindan kullanilan kredilerde artis egilimi oldugu gozlenmektedir. Finansal
kuruluslar, elde etmis oldugu bu kaynaklarla buyik 6lctde finansal olmayan kuruluslara
finansman saglamakta olup, bu tutar 2010 yilindan 2017 yilina kadar olan dénemde
kademeli bir sekilde artis gdstermistir.

Diger Parasal ve finansal kuruluslarin sektor ici fon akimlarina bakildigi zaman ise temel
olarak Merkez Bankasindan alacakli oldugu gozlenmektedir.
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6. Yerlesik Sektorlerin Toplam Borcu

Yurticinde yerlesik sektorlerin kullandiklari krediler ve ihrag ettikleri bor¢lanma senetlerinin toplamindan
olusan, finansal hesaplar tanimli toplam borcun GSYH’ye oraninda, 2017 dordinci ceyreginde bir 6nceki

doéneme gore artis gerceklesmistir (Grafik 21).
Grafik 21: Sektérlerin Toplam Borcu/GSYH 2
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Kaynak: TCMB.
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S6z konusu borgluluk orani diger Ulkeler ile karsilastirildiginda; 2017 yili dérdinct c¢eyreklik
doneminde Turkiye'de vyerlesik sektorlerin toplam borcunun dusik seviyede gercgeklestigi

gorilmektedir (Grafik 22).

Grafik 22: Borg/GSYH Ulke Karsilagtirmasi, Sektorler itibariyla (2017 IV. Ceyrek)*?
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD.
(*) Kore verileri 2017 Ill. geyrek itibariyladir.
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Borc¢luluk oraninin finansal araclar itibariyla tlke karsilastirmasi yapildiginda; 2017 yili dérdlnct ceyreklik
déneminde Tirkiye'nin kredi/GSYH ve borclanma senetleri/GSYH orani acisindan dislk seviyede yer aldigi
gorilmektedir. Kredi bor¢luluk oraninda en biylk sektér GSYH nin ylzde 66'si ile finansal olmayan
kuruluslar olurken, borclanma senetlerinde ylzde 27 ile genel ydonetim dnde gelen sektor olmustur

(Grafik 23 ve 24).

Grafik 23: Kredi/GSYH Ulke Kargilastirmasi, Sektérler
itibariyla (2017 IV. Ceyrek)?
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD.
(*) Kore verileri 2017 IlI. ceyrek itibariyladir.

Grafik 24: Borclanma Sen./GSYH Ulke Karsilagtirmasi,
Sektorler itibariyla (2017 IV. Ceyrek)?
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Kaynak: TCMB, TUIK, OECD.
(*) Kore verileri 2017 Ill. geyrek itibariyladir.
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