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Turkiye’nin makroekonomik ortami ve ekonomik yapisi, sirketlerin dis, finansman ihtiyacini ve tercihlerini chemli
olcude etkiler. Enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru riski ve yetersiz ic tasarruf oranlari gibi faktorler, dis, finansman
arayisjnin temel nedenleri arasinda sayilabilir:

« Yetersiz Ic, Tasarruflar ve Sermaye Acjgi: Turkiye, geleneksel olarak dusuk yurticj tasarruf oranlarina sahip bir
ulkedir. Milli gelirden yatirimlara ayrilabilen tasarruf miktari yetersiz kaldiginda bir tasarruf acjgi olusur ve bu ack,
dis,kaynaklarla kapatilmak zorundadir. Gelismekte olan ulkelerde goriilen bu durumda, duspik gelir -> dusuk
tasarruf -> dusuk yatirim -> tekrar dusuk gelir seklinde bir dohgu'soz konusudur. Tuirkiye ozelinde, ozellikle
2000’lerden itibaren yuksek buyume hedefleri ve yatirimlar, ic,tasarruflarin cok tizerinde finansman gerektirmis,
ve sonucta cari islemler acjgi kronik hale gelmistir. Akademik calismalar, Turkiye’'de dis,borclanmanin en chemli
nedeninin yurticj tasarruf yetersizligi oldugunu vurgular. Bu nedenle sjrketler, uilke ekonomisinin genel sermaye
ihtiyacinin bir parcasi olarak, yatirimlarini finanse etmek icin dis,borc,veya yabanci sermaye ortakligi gibi yollara
basyvurmustur. Ekonomik buyumenin hizlandigi dohemlerde bu ihtiyac,artmakta, durgunluk donemlerinde
nispeten azalmaktadir.

 Enflasyon Orani: Turkiye, tarihsel olarak yuksek ve oynak enflasyon donemleri yasamisiir. Yuksek enflasyon,
sirketlerin finansman ihtiyacini ve tercihlerini cift yonlu'etkiler. Bir yandan fiyatlar genel seviyesinin hizli arttigi
donemlerde isletmelerin isletme sermayesi ihtiyaci artar; stoklari yenilemek ve faaliyetlerini dondurebilmek icin
daha fazla fon gerekir. Nitekim finans literatuitnde, enflasyonist dohemlerde artan fon ihtiyacinin cogunlukla
yabanci kaynakla finanse edildigi belirtilmistir. Enflasyon, nominal faiz oranlarini da yukari cgker ve borclanma
maliyetini yukseltir; ancak enflasyon borclanmanin gercek (enflasyondan arindirilmis) maliyetini bazen
dusyrebilir. Enflasyon yuksekken alinan sabit faizli bir TL kredinin geri cdemesi enflasyon sayesinde daha dusuk
reel maliyete gelebilir. Bu durum, ozellikle enflasyonun beklenenden yuksek ciktigi dohemlerde borclu sjrket
lehine bir etkidir. Ote yandan enflasyonun ongortlemez derecede yukseldigi kriz dohemlerinde, ekonomik
belirsizlik arttigi icin sjrketler borc,almaktan kacijnma egilimi gosterir. Ozetle, Turkiye’de enflasyon yuksekligi bir
taraftan finansman ihtiyacini koruklerken diger taraftan finansman kararlarini zorlastiran bir belirsizlik unsuru
olmustur. Enflasyon orani, sjrketlerin borc,odeme riskini ve yatirim kararlarini etkiledigi icjn, isletmeler
enflasyonun etkilerini dikkate alarak borclanma duzeylerini ayarlamaya calisjrlar.

« Faiz Oranlari ve Kredi Kosullari: Faiz oranlari, dis, finansmanin maliyetini belirleyen kritik bir faktordur. Yuksek
enflasyon ortaminda Turkiye’de politika faizleri de genellikle yuksek seyreder, bu da TL cinsinden kredi
maliyetlerini artirir. Ic, piyasada faizlerin yuksek olmasi, sjrketleri daha dusyk faizli yabanci para cinsinden
borclanmaya yoneltebilir. Ozellikle buyuk sjrketler, gecmiste yurt disyndan doviz kredisi alarak TL kredi
faizlerinden kacjnmaya calismistir. Ornegin 2010’lar boyunca TL mevduat/kredi faizlerinin %15+ seviyelerinde
oldugu donhemlerde, bircok firma diisiik faizle dolar veya euro kredi kullanmistir. Ancak bu tercih beraberinde kur
riskini getirir. Ote yandan, 2020-2021’de Turkiye’'nin politika faizlerini dusuk tutma politikasi sonucu reel faizler
negatif hale geldiginde, sjrketler ucuz ve bol krediye erisgbilmistir. Kamu bankalari onculugiinde kredi buyumesi
hizlanmis, sjrketler artan kredi hacminden yararlanarak borclanma yoluyla faaliyetlerini surdurmustuir. 2022
sonrasinda ise sikilasan para politikasiyla faizler yeniden yukselmis, ticari kredi buyumesi yavaslamisgir. Sonuc,
olarak Turkiye’'de faiz oranlarindaki dalgalanmalar, dohemsel olarak sjrketlerin borclanma istahini etkilemis;
dusyik faiz ortami dis, finansmana talebi artirirken, yuksek faiz donemleri sjrketleri ya finansman arayisjni
ertelemeye ya da alternatif yontemlere yoneltmistir.

« Doviz Kuru ve Kur Riski: Doviz kurlarinin seyri ve kur oynakligi, Turkiye’de sjrketlerin dis, finansman tercihlerinde
belirleyici bir unsurdur. Bircok Turk sjrketi, daha dusyik faiz cazibesiyle yabanci para (YP) cinsinden borclanma
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yoluna gitmistir. Ornegin doviz geliri olmayan bazi sjrketler bile gecmiste ucuz dolar/euro kredilerine yonelmistir.
Bunun sonucunda reel sektorun doviz cinsinden borc stoku yuksek seviyelere ulasmistir. Haziran 2024 itibariyla
Turk ozel sektoruntin yurt disyndan sagladigi uzun vadeli kredi borcu 158,8 milyar dolar seviyesine cikmistir (kisa
vadeli doviz kredileri haric). Bu borcun doviz kompozisyonu incelendiginde %58’inin ABD dolari, %35’inin euro,
sadece %2,6’sinin TL oldugu gorulmektedir. Yani ozel sektor borcunun cok kucuk bir kismi TL cinsindendir, buyuk
bolumu'dovizdir — bu da sjrketleri kur dalgalanmalarina kars) hassas hale getirmektedir. 2018 ve 2020°de
yasanan kur soklari, doviz geliri olmayan ya da kur riskini hedge etmeyen firmalarin bilancolarinda ciddi tahribat
yaratmistir. Akademik bulgular, Turkiye’de dovizle borclanma imkanina sahip (ozellikle buyuk) sjrketlerin normal
donemlerde daha hizli buyuduglinu, ancak ani bir kur hareketinde doviz acgi olan firmalarin faaliyetlerinin
olumsuz etkilendigini gostermektedir. Kur riski yonetimi (hedging) araclarinin Turkiye’de sinirli kullanilmasi ise
ayri bir sorundur; TCMB arastirmalarina gore sjrketler kur riskine kars) finansal hedging enstruimanlarini yaygin
kullanmadigi icin ekonominin kirilganligi artmaktadir.

» Genel Ekonomik Buyuime ve Sektorel Dinamikler: Makroekonomik buyume hizinin yuksek olmasi, sjrketlerin
finansman ihtiyacini yukseltir. Ekonomik genisleme dohemlerinde firmalar kapasite artirmak, yeni yatirrm yapmak
icin daha fazla dis,kaynak arayisjna girerler. Sektorel duzeyde de finansman ihtiyaci farklilasabilir. Ornegin,
sermaye yogun sektorler (imalat sanayi, enerji, altyapi projeleri vb.) buyuk tutarda uzun vadeli finansmana ihtiyac,
duyarken, hizmet sektcrlerinde finansman ihtiyaci gorece daha dusyik veya kisa vadelidir. Turkiye’'de enerji ve
altyapi projeleri genellikle doviz cinsi uzun vadeli proje kredileriyle finanse edilir; nitekim 5-15 yil vadeli
enerji/altyapi proje kredilerinin sjrket borclari icindeki payinin yaklasjk %18 oldugu belirtiimektedir. Thracata
donuk sektorler, doviz gelir beklentisiyle doviz kredisi almayi tercih edebilirken, ic, pazara yonelik sektorler kur
riski nedeniyle TL krediye yonelme egilimindedir. Ayrica sektarel karlilik ve rekabet kosullari da ohemlidir: Kar
marji dusuk sektorler (6rnegin bazi tekstil, gida isletmeleri) ic kaynak yaratmada zorlandigi icin daha fazla dis,
borca ihtiyac, duyabilir. Buna karsjlik yuksek karli sektcrler (ornegin teknoloji veya iletisim) yatirimlarini daha fazla
0zkaynakla finanse edebilir. Genel ekonomik durum (buyume, durgunluk) ve sektorel konjonktut, bu nedenle
sirketlerin finansman stratejilerini sgkillendiren dissal etkenlerdir.

Tuikiye’de Son Yillarda Dis,Finansman Egilimleri

Son yillarda Turkiye’de sjrketlerin dis finansman profilinde cesijtli degisimler gozlenmistir. Makroekonomik
gelismeler, politikalar ve kuresel kosullar, finansman egilimlerine yon vermistir. Guncel veriler ve calismalar
1siginda bazi ahemli egilimler sunlardir:

« Kredi Buyumesi ve Kompozisyonu: 2017 ve 2018’de yasanan kur soku ve ic talep daralmasi sonrasi, 2020’de
pandemiyle mucadele kapsaminda Turkiye’de kredi genislemesi politikasi uygulanmisgir. KGF kefaletli krediler ve
dusyik faiz politikasi sayesinde 2020 ilk yarisinda ticari krediler hizla buyumusgur. TCMB verilerine gore, 2020
Eylul’de ticari kredilerin yillik buyume hizi %25’e yaklasmisken, 2021 ortasinda %8-13 araligina gerilemistir.
2022’de tekrar kredi buyumesini tesyik edici adimlar gorulse de enflasyondaki yukselis, nedeniyle 2023’te para
politikasi sikilastirilmis,ve kredi hacmi artis) kontrollu'seyretmistir. Kredi kompozisyonunda TL kredilerin payi
politika hamleleriyle artirilmaya calisijlmistir. Bu cabalarin sonucunda sjrketlerin TL kredi kullanimi1 2022’de
belirgin artmis, fakat bu ayni zamanda sjrketleri yuksek enflasyon karsjsinda negatif reel faizden yararlanarak asjri
borclanma riskine sokmustur. Nitekim 2022 yilinda TL ticari krediler %80’in uzerinde buyurken, doviz cinsi kredi
buyumesi %20’nin altinda kalmistir. Bu trend, firmalarin kur riskini azaltmak adina TL kredilere yoneldigini
gosterse de TL'nin deger kaybetmesiyle reel olarak borc, yukleri artmistir. 2023 sonrasinda TL faizlerin
yukseltilmesiyle kredi artis) tekrar dizginlenmistir.

« Ozel Sektor Dis,Borc, Stoku: Turkiye’de ozel sektorun yurt disjndan sagladigi borclar 2010’larda hizli bir yukselis,
gostermisti. 2018’de kur krizinin ardindan doviz cinsi borclanma bir miktar frenlenmistir. Merkez Bankasi’nin



Fintables
Arastirma

Tiirkiye’de Sirketlerin Dis Bor¢lanma Ihtiyaci

31.07.2026

Finansal Istikrar Raporu 2025 verilerine gore, reel sektorun net doviz pozisyon acjgi son yillarda kademeli olarak
azalma egilimindedir; 2025 ilk ceyregi itibariyla kisa vadeli net pozisyon acjgi 12 milyar dolar seviyesine inmistir.
Bu, sirketlerin kisa vadeli doviz borclarini azaltma cabasina isaret eder. Yine de toplam uzun vadeli doviz borc,
tutar yuksek kalmaya devam etmektedir. Borc,dolarizasyon orani literaturde sjrketlerin toplam borclarinda doviz
payi olarak tanimlanir; TCMB arastirmalari, Turkiye’de buyuk olcekli firmalarin borc, dolarizasyon oraninin daha
yuksek oldugunu, yabanci ortakli ve ihracatc) sjrketlerin doviz borcunu daha fazla kullandigini gostermektedir.
2018 sonrasi donemde bircok sirket, doviz borclarini yapilandirmis veya bir kismini kapatmisgir. Ayrica 2020’de
yururluge giren duzenlemeyle, 15 milyon $ alti doviz kredi kullanimi icjn doviz geliri sarti getirilerek KOBT'lerin
kontrolsuz doviz borclanmasi sinirlandirilmistir. Bu adimlar neticesinde KOBI segmentinde doviz borcu kullanimi
azalmis, daha cok buyuk sjrketler doviz borcu tasjr hale gelmistir. 2022-2023’te yukselen kuresel faizler
nedeniyle sjrketlerin dis,tahvil ihrac, maliyetleri de artmis, bu dohemde bazi sjrketler eurobond borclarini geri
odemeyi veya yeniden finansmanda zorlaninca varlik satis) gibi yontemlere basyurmusgtur. Sonuc,olarak sjrketlerin
kur riskine duyarliligi politik ve piyasa gelismelerine paralel olarak gundemde kalmaya devam etmektedir.

Sonug

Turkiye’'deki sjrketlerin dis, finansman arayisjna girme nedenleri, hem genel makroekonomik kosullar hem de
sirket bazli dinamikler cercevesinde anlasjlabilir. Yetersiz ic tasarruf orani ve buna bagli cari acjk sorunu, Turkiye
ekonomisinde dis, finansmani zorunlu hale getirmis; buyumek ve yatirim yapmak isteyen sjrketler gereken fonu
iceride bulamadiginda disaridan borclanmistir. Yuksek enflasyon ve dalgali faiz/kurlar, dohemsel olarak sjrketleri
farkli finansman araclarina yoneltmisgir: Kimi zaman enflasyondan kacjnmak icin dovizle borclanilmis, kimi zaman
kur riskinden kacinmak icjn TL krediler talep gérmistur. Sirketlerin finansman kaynaklarini cesjtlendirmesi, daha
fazla halka arz ve tahvil ihraci yapilmasi, risk sermayesi ve benzeri alternatiflerin gelismesi ulke ekonomisinin
kirilganligini azaltabilir. Son yillardaki veriler, sjrketlerin borclanma konusunda daha temkinli olmaya basladigina,
net doviz pozisyonlarini bir miktar iyilestirdigine isaret etmektedir. Bunun surdurlebilir kilinmasi icin
makroekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi kritik olacaktir.

Ozetle, Turkiye’'de sirketler dis finansmana; buyumelerini finanse etmek, yuksek enflasyon ve dalgali piyasa
kosullarinda ayakta kalmak, yetersiz ic, tasarruflarin yarattigi acjgi kapatmak ve rekabet avantaji saglamak gibi
cesjtli nedenlerle basyurmaktadir. Bu arayis, teorik olarak sermaye yapisinin optimizasyonu (vergi avantaji vs risk
dengesi) ve finansman hiyerarsjsi prensipleriyle de uyum gostermektedir. Gelecekte Turkiye ekonomisi
derinlestikcg, sirketlerin finansman kompozisyonunun banka kredilerine bagimli yapidan cjkarak daha dengeli bir
hale gelmesi, dis,soklara kars) dayanikliligi artiracaktir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



