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BÖLÜM I 

F� NANSAL � ST� KRARIN MAKROEKONOM � K 
UNSURLARI 

I.1.Giri �   

Son y�llardaki uluslararas� geli� meler izlendi� inde, ekonomide yer 

alan tüm sektörlerin yap�sal durumlar�n�n, birbirleri ile olan kar� �l�kl� 

etkile� imlerinin ve � oklara kar� � dayan�kl�l�klar�n�n merkez bankalar� 

taraf�ndan yak�ndan takip edilen hususlar olarak ortaya ç�kt�� � 

görülmektedir. Bu nedenle, finansal sektörün analizi yap�l�rken, mali 

piyasalarda faaliyet gösteren kurulu� larla birlikte ekonomi içerisinde yer 

alan di� er tüm sektörlerin birbirleri ile etkile� im içerisinde oldu� u göz 

önünde bulundurulmu� tur. 

Uluslararas� çal�� malarda “bilanço yakla� �m�”  olarak adland�r�lan 

bir sektörün varl�� �n�n di� er sektörlerin yükümlülü� ünü olu� turdu� u 

tespitinden yola ç�k�ld�� �nda, herhangi bir sektörde meydana gelebilecek 

olumlu veya olumsuz bir geli� menin di� er bir sektörün yükümlülü� ünü 

do� rudan etkileyebilece� i aç�kt�r. Bu etkile� im, zincirleme olarak, di� er 

sektörlere sirayet edebilmekte, k�r�lganl�klar�n ve risklerin artmas�na 

neden olabilmektedir.  

Bu bölümde kamu maliyesi, hanehalk�, firmalar ve d��  alemdeki 

geli� meler ve sektörlerin birbirleri ile olan etkile� imleri konusunda 

de� erlendirme yap�lmaktad�r. Finansal kurumlar içerisinde en büyük pay� 

(yüzde 91,4) olu� turmas� nedeniyle analiz ve de� erlendirmelerin temelini 

olu� turan bankac�l�k sektörü ikinci bölümde incelenmekte ve bankalar�n 

bilançolar�nda ta� �d�klar� temel riskler (kredi, piyasa ve likidite) bu 

bölümde detayl� bir � ekilde ele al�nmaktad�r. 
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I.2.Sektörleraras� Geli� meler  

Bu bölümde yer alan analizlerde, Türkiye ekonomisinde sektörler 

aras�ndaki kar� �l�kl� etkile� imlerin ve geçi� melerin hangi kanallar yolu ile 

gerçekle� ti� i ön plana ç�kar�lmaktad�r. Ayr�ca de� erlendirmelerde, Türk 

paras�-yabanc� para ayr�mlar� ile birlikte bilançolardaki aktif-pasif vade 

uyumsuzlu� u da göz önünde bulundurulmakta ve finansal istikrar� 

etkileyebilecek risk unsurlar� bu kapsamda incelenmektedir. 

I.2.1.Kamu Maliyesi 

Ekonominin k�r�lganl�� �n�n de� erlendirilmesinde öne ç�kan ilk 

önemli unsur, kamu borcunun geli� imidir. Kamu maliyesinin di� er 

sektörlerle olan etkile� imi sonucu ortaya ç�kan riskler ele al�n�rken; kamu 

borcunun milli gelire oran�, faiz d�� � bütçe fazlas� ve kamu 

yükümlülüklerinin yap�s� önem kazanmaktad�r. 

Tablo I.2.1.1 
Bütçe Aç�� �1  

 
Kaynak: AB Komisyonu. 
1 GSY�H’n�n yüzdesi. 
2 May�s 2004 itibariyle AB’ye kat�lan 10 ülke. 
3 ESA95 tan�m� ile uyumludur.  
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Grafik I.2.1.1 
Toplam Kamu Net Borcu ve Kompozisyonu1  

 

 
Kaynak: Hazine Müste�arl� � � 
1 Kamu net borç stoku, kamu brüt borç stokundan merkez bankas� net varl�klar�, kamu mevduat� ve i� sizlik 
sigortas� fonu net varl�klar� dü�ülerek hesaplanm�� t�r.  

2000 ve 2001 krizlerinden sonra ekonomi toparlanma sürecine 

girmi�  ve GSMH son üç y�lda ortalama yüzde 7,9 oran�nda büyümü� tür. 

Bu geli� meye ilave olarak son dönemlerde Türk paras�n�n 

de� erlenmesinin ve Merkez Bankas�n�n net d��  varl�klar�ndaki art�� �n, net 

d��  borçlar/GSMH oran� üzerinde yaratt�� � olumlu katk�yla birlikte, 

izlenen s�k� para ve maliye politikalar� ile uygulanan borçlanma 

stratejisinin söz konusu oran�n son üç y�lda yakla� �k yüzde 37,7’den 

yüzde 17,5’e gerilemesine yol açt�� � görülmektedir. Ekonomideki 

2001-2004 

döneminde 

toplam kamu net 

borcunda önemli 

bir dü�ü�  

ya�anm�� t�r. 
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büyümenin yan�s�ra nominal faiz oranlar�nda tedrici ve kal�c� gerilemenin 

olumlu izleri faiz ödemeleri yoluyla bütçe aç�� �na da yans�maktad�r. 

Nitekim, AB tan�m�na göre genel hükümet bütçe aç�� �/GSY�H oran� 

2004 y�l�nda yüzde 3,9’a gerilemi� tir. AB’ye yeni kat�lan 10 ülke 

ortalamas� ile kar� �la� t�r�ld�� �nda, bütçe aç�� �/GSY�H oran�n�n ba� ar�l� bir 

� ekilde ayn� düzeye çekilmi�  oldu� u görülmektedir (Tablo I.2.1.1). 

Ayr�ca, faiz d�� � fazlan�n hedeflerle uyumlu bir e� ilim göstermesi, söz 

konusu oran�n gelecekte de kademeli olarak dü� mesine yol açacakt�r. 

Grafik I.2.1.2 
Kamu Faiz Harcamalar� ve Vergi Gelirlerinin Geli � imi 1  

 
Kaynak: Maliye Bakanl� � � – D�E 
1 2004 y�l�nda özel gider indirimi ödemeleri kapsam d�� ar�s�nda tutulmu� tur. 

Bütçe harcamalar�n�n önemli bile� enlerinden olan ve 2001 y�l�nda 

yüzde 21,8’e ula� an faiz harcamalar�/GSY�H oran�, 2004 y�l�nda yüzde 

13,2’ye gerilemi� , faiz harcamalar�/vergi gelirleri oran� ise an�lan 

dönemde yüzde 103,3’ten yüzde 62,7’ye, 2005 y�l�n�n ilk be�  ay�nda ise 

yüzde 50,2’ye dü� mü� tür (Grafik I.2.1.2). 

 

 

 

 

Faiz 

harcamalar�nda 

ya�anan dü�ü�  

e� ilimi 2005 

y�l�nda da devam 

etmektedir.
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Grafik I.2.1.3 
Toplam Kamu Harcamalar� ve Faiz D�� � Harcamalar�n Geli� imi  

 
Kaynak: Maliye Bakanl� � � - D�E 

Faiz d�� � harcamalar�n geli� imi incelendi� inde ise, 2002 y�l�nda faiz 

d�� � harcamalar/GSMH oran�n�n yüzde 23,3’e ula� t�� �, takip eden 

dönemde ise toplam kamu harcamalar�/GSMH oran�ndaki dü� ü� e paralel 

olarak 2004 y�l� sonunda yüzde 19,5’e kadar geriledi� i görülmektedir 

(Grafik I.2.1.3). 2005 y�l�n�n ilk be�  ayl�k döneminde ise kamu 

harcamalar�ndaki görece dü� ük art��  ve gelirlerdeki yüksek art�� la faiz 

d�� � fazla 16,6 milyar Yeni Türk liras�na ula� m�� t�r. 

Kutu I.2.1.1.Devlet � ç Borçlanma Senetleri 

Devlet �ç Borçlanma Senetlerininin geli� imine ili� kin yap�lan 

de� erlendirmelerde, bankalar�n kendi mülkiyetinde olan ve saklama amaçl� olarak 

nezdlerinde tutulan devlet iç borçlanma senetleriyle ilgili banka bildirimleri esas 

al�nm�� t�r.  

Bu çerçevede; 

- “bankalar”  grubunda bankalar�n kendi mülkiyetinde (yurt içi ve yurt d�� � 

� ubelerde) bulunan,  

- “hanehalk�”  grubunda gerçek ki� ilerin ad�na bankalarda saklanan,  

- “di � er”  kategorisi alt�nda ise (yurt içi ve yurt d�� � yerle� ik ayr�m� yap�larak) 

 sigorta � irketleri, di� er bankalar, arac� kurumlar, di� er mali kesim, mali 

 kurulu� lar ve mali olmayan di� er kurulu� lar ad�na bankalarda saklanan  

devlet iç borçlanma senetleri bulunmaktad�r. Merkez Bankas� mülkiyetinde bulunan 

ka� �tlar, �� kur ve ÇTTH hesaplar� kapsam dahilinde de� ildir.  
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Grafik I.2.1.4 
Devlet � ç Borçlanma Senetlerinin Mülkiyete Göre Da� �l�m� 1 

 
Kaynak: BDDK – TCMB 
1 Nominal tutarlar.  

Ekonomide kamu borcunun sürdürülebilirli� ine ili� kin olumlu 

geli� meler gözlemlenirken, kamu borcunun nas�l finanse edildi� i önem 

kazanmaktad�r. Kamu aç�� �n�n finansman�nda yurt içinden temin edilen 

fonlarda talep, esas olarak bankalardan ve hanehalk�ndan gelmektedir. 

Ancak, Aral�k 2004 itibariyle devlet iç borçlanma senetlerinin yüzde 

62’si bankalar�n, yüzde 18’i hanehalk�n�n mülkiyetindeyken, May�s 2005 

itibariyle her iki grubun pay� 1 puan azalm�� , yurt d�� � yat�r�mc�lar�n pay� 

ise artm�� t�r (Grafik I.2.1.4).  
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Grafik I.2.1.5 
� ç Borcun Kompozisyonu 

 
Kaynak: Hazine Müste�arl� � � 

Faiz oranlar�ndaki dü� ü�  ve döviz kurlar�ndaki istikrar, iç 

borçlanman�n yap�s�na da yans�m�� t�r. Nitekim, iç borç stokunun Türk 

paras�/yabanc� para kompozisyonu incelendi� inde, 2002 y�l� sonunda 

yüzde 32,2 olan döviz cinsinden ve dövize endeksli ka� �tlar�n pay�n�n 

2003 y�l�nda yüzde 21,9’a, 2004 y�l�nda yüzde 17,6’ya, 2005 y�l�n�n ilk 

be�  ayl�k döneminde ise yüzde 16,1’e dü� tü� ü görülmektedir (Grafik 

I.2.1.5).  

Aral�k 2004 itibariyle de� i� ken ve sabit faizli devlet iç borçlanma 

senetlerinin pay� yakla� �k yüzde 40,1 ve yüzde 42,3 iken, May�s 2005 

itibariyle ise s�ras�yla yüzde 41,4 ve yüzde 42,5 olarak gerçekle� mi� tir. 

Bu çerçevede, iç borcun kompozisyonu nedeniyle Hazine’nin faiz riskine 

olan duyarl�l�� � devam etmekle birlikte, faiz oranlar�ndaki 

dalgalanmalarda görülen azalma, olumlu bir geli� me olarak kabul 

edilmektedir.  
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Grafik I.2.1.6 
Devlet � ç Borçlanma Senetlerinin Vade Yap�s�n�n Geli� imi  

 
Kaynak: Hazine Müste�arl� � �  

Vade yap�lar� genel olarak incelendi� inde, May�s 2005 itibariyle 

devlet iç borçlanma senetlerinin vadeye kalan süresinin 2004 y�l�na göre 

artt�� � (20,6 aydan 20,9 aya) görülmektedir. Bu e� ilim, Türk paras� 

cinsinden sabit faizli devlet iç borçlanma senetlerinden kaynaklanmakta 

olup, Türk paras� cinsinden de� i� ken faizli, yabanc� para cinsinden ve 

dövize endeksli devlet iç borçlanma senetlerinin vadeye kalan gün 

say�s�nda azalma görülmektedir (Grafik I.2.1.6).  

Kutu I.2.1.2.Bankalar�n Mülkiyetinde Olan Devlet � ç Borçlanma Senetlerinin 
Vade Yap�s� 
 
Bankalar�n Mülkiyetinde Olan Devlet � ç Borçlanma Senetlerinin Vade Yap�s�n�n 
Geli� imi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Kaynak: BDDK-TCMB 
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Bankalar�n mülkiyetlerinde bulundurduklar� devlet iç borçlanma senetlerinin 

kompozisyonu incelendi� inde, de� i� ken faizli devlet iç borçlanma senetlerinin pay�n�n 

artt�� � (Aral�k 2003’te yüzde 43’ten Aral�k 2004’te yüzde 49’a) ve 24 Haziran 2005 

tarihi itibariyle yüzde 50 seviyesinde gerçekle� ti� i görülmektedir.  

Bankalar�n mülkiyetlerinde bulundurduklar� devlet iç borçlanma senetlerinin 

vade yap�s� ise 2003-2004 döneminde gerileme gösterirken, devlet iç borçlanma 

senetlerinin vade yap�s�ndaki geli� ime paralel olarak, 24 Haziran 2005 tarihi itibariyle 

2004 y�l� sonuna göre vadeye kalan gün say�s� artmaktad�r. Bu e� ilim, esas olarak, Türk 

paras� sabit faizli ve yabanc� para cinsinden devlet iç borçlanma senetlerinden 

kaynaklanmaktad�r. Buna kar� �n, Türk paras� de� i� ken faizli ve dövize endeksli devlet 

iç borçlanma senetlerinin vadeye kalan gün say�s� ise azalmaktad�r. 

Grafik I.2.1.7 
Faiz Oranlar�  

 
Kaynak: Hazine Müste�arl� � � - TCMB 
1�ç borçlanma faizi net borç tutar�na göre bile� ik faiz oran� kullan�larak a� �rl�kland�r�lm�� t�r. 
2 A� �rl�kland�r�lm��  3 ayl�k mevduat faiz oran�.  
3 A� �rl�kl� ortalama gecelik (O/N)  faiz oran�. 
4 2030 vadeli ABD dolar� cinsinden Eurobond faiz oran� esas al�nm�� t�r. 

Faiz oranlar�nda ya� anan olumlu geli� melere paralel olarak, 

kamunun borçlanma maliyetlerinde de önemli bir dü� ü�  e� ilimi 

ya� anmaktad�r. May�s 2004’te ABD faiz oranlar�n�n yükseltilmesi 

sonucunda ani olarak artan borçlanma maliyetleri (iç borç faiz oran� 

yüzde 28,8, Eurobond yüzde 10,1), ABD’nin faiz art�r�m politikas�n� 

sürdürmesine ra� men Haziran 2005 itibariyle gerilemi�  ve iç borç ile 

Eurobond faiz oranlar� s�ras�yla, yüzde 15,6 ve 7,8 olarak gerçekle� mi� tir 

(Grafik I.2.1.7).  
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Grafik I.2.1.8 
Beklenen1 D� BS Reel Faizleri  

 
Kaynak: TCMB 
1  Beklenen reel faiz oran�=(((1+nominal faiz oran�)/(1+beklenen enflasyon oran�))-1)*100 
Beklenen enflasyon oran� olarak, Merkez Bankas�n�n yay�mlad�� � ayl�k Beklenti Anketinde yer alan y�ll�k  
beklenen TÜFE rakamlar� al�nm�� t�r. 

Faizlerdeki bu olumlu geli� imin enflasyon beklentilerine göre 

hesaplanan beklenen faiz oranlar�yla da desteklendi� i görülmektedir. 

2003 y�l�n�n ikinci yar�s�na kadar ortalama yüzde 25 seviyesinde 

seyreden beklenen reel faizler, bu tarihten sonra kademeli olarak dü� ü�  

kaydederek, Haziran 2005 tarihi itibariyle yüzde 8,6 seviyelerine 

gerilemi� tir (Grafik I.2.1.8).  
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Grafik I.2.1.9 
Çe� itli Ülkelerde EMBI+ Endeksinin Geli � imi  

 
Kaynak: Bloomberg 

Ekonomide ya� anan olumlu geli� meler ile birlikte, yabanc� 

bankalar�n yurt d�� �nda ihraç ettikleri Yeni Türk liras� cinsinden menkul 

k�ymetlerin toplam tutar� 13 Temmuz 2005 tarihi itibariyle, 5,1 milyar 

Yeni Türk liras�na ula� m�� t�r. Bu geli� melere paralel olarak, ülke riskinin 

göstergelerinden biri olan Türkiye’ye ili� kin EMBI+ endeksinde kayda 

de� er bir dü� ü�  ya� anm�� t�r (Grafik I.2.1.9).  

Sonuç olarak, son dönemlerde, özellikle büyüme, kamu maliyesi ve 

enflasyon alanlar�nda önemli iyile� meler kaydedilmi� tir. Söz konusu 

olumlu e� ilimin 2005 y�l�nda da devam edece� i beklenmektedir. 

Hazine’nin piyasaya yapt�� � ödemelerin yeni borçlanma ile çevrilme 

oran�n�n azalmas�, borçlanmalar�n daha dü� ük faiz oranlar� ve daha uzun 

vadelerde gerçekle� iyor olmas�, kamu finansman�n�n yönetimi aç�s�ndan 

rahatl�k sa� lamaktad�r. Öte yandan, 2006 y�l�nda enflasyon 

hedeflemesine geçilecek olmas�, mali disiplinin sürdürülerek faiz d�� � 

fazla hedeflerinin tutturulmas�n� ve kamu borç yükünün azalt�lmas�n� 

daha da önemli k�lmaktad�r. 

 

 

Enflasyon 

hedeflemesi 

aç�s�ndan mali 

disiplinin 

sürdürülmesi ve 

hedeflerin 

tutturulmas� 

önem 

ta� �maktad�r. 
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I.2.2.Hanehalk� 

Kutu I.2.2.1.Hanehalk� 

Firmalar aç�s�ndan talep yaratan ve tasarruflar�n� mali piyasalarda de� erlendiren 

hanehalk�, sektörleraras� de� erlendirmelerde önemli rol oynamaktad�r. Zira, 

hanehalk�n�n gelecekteki beklentileri ile � ekillenen tasarruf ve harcama kararlar�, 

hanehalk�n�n borç kompozisyonunu ve dolay�s�yla büyük ölçüde bankac�l�k sektörü 

kredi riskini etkilemektedir. Bu nedenle hanehalk�n�n hem varl�k hem de 

yükümlülüklerinin analizi, finansal sektör istikrar�na ili� kin yap�lan çal��malarda büyük 

önem arzetmektedir. Ancak, uluslararas� çal��malarda hanehalk�na ili� kin olarak yap�lan 

analizlerin büyük bir ço� unlu� unda, hanehalk�n�n yükümlülüklerine, özellikle toplam 

borçlulu� una ili� kin verilerin elde edilmesi oldukça güç, hatta ço� unlukla imkâns�z 

olmaktad�r. Bu çerçevede, ülkemiz ko�ullar�nda da benzer sorunla kar� � kar� �ya 

olundu� undan, bu bölümde hanehalk�n�n varl�k kompozisyonlar�, tüketim ve gelir 

da� �l�m� ile hanehalk�na kulland�r�lan krediler ele al�n�rken, bankac�l�k sektörünce 

hanehalk�na kulland�r�lan kredilerden do� abilecek risklere, Bölüm II.2.1.1.2 içinde yer 

verilmi� tir. 

Grafik I.2.2.1 
Hanehalk�n�n Tüketim, Tasarruf ve Gelirinin Geli � imi 1 

 
Kaynak: DPT   

Tasarruf Oran� = Hanehalk� Tasarruf Toplam� / Toplam Harcanabilir Gelir 
Tüketim Oran� = Toplam Hanehalk� Tüketimi / Toplam Harcanabilir Gelir 

 

                                                 
1 Özel Harcanabilir gelir ve tüketim verileri ilgili y�l�n GSY�H deflatörü ile reel hale getirilmi� tir. 2005 y�l� 
için deflatörün yüzde 8 hedefi kullan�lm�� t�r.  
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Hanehalk�n�n özel harcanabilir gelir art��  h�z�, 2001 y�l�nda ya� anan 

kriz sebebiyle dü� mü�  ve bunun sonucunda tüketim art��  h�z� da 

gerilemi� tir. 2002 y�l� sonundan itibaren özel harcanabilir gelir ve 

tüketim art��  h�z� pozitife dönmü� se de, hanehalk�n�n tüketim oran� y�llar 

itibariyle yüzde 72-73 band�nda hareket etmi� tir (Grafik I.2.2.1). 

Tüketimin finansman�nda 2002 y�l�ndan itibaren hanehalk�, giderek artan 

bir oranda tüketici kredilerine ba� vurmaktad�r. Bir bütün olarak 

hanehalk�n�n bankalara borçluluk seviyesine bak�ld�� �nda ise tüketici 

kredileri ve kredi kartlar�n�n harcanabilir gelir içindeki pay�n�n, 2004 

y�l�nda yüzde 7’ye ula� t�� � görülmektedir. Devlet Planlama Te� kilat� 

2005 y�ll�k program�nda, 2004 y�l�nda reel olarak yüzde 4,7 artan 

harcanabilir gelirin, 2005 y�l�nda reel yüzde 2,1 oran�nda büyüyece� i 

öngörülmektedir. 

Grafik I.2.2.2 
Hanehalk� Varl�klar�n�n Kompozisyonu 

 
Kaynak: BDDK-TCMB- Hazine Müste �arl� � �. 
1 Yurt içi yerle� ik gerçek ki� ilerilerin mevduat�ndan olu�maktad�r. 
2 Yat�r�m fonlar�nda özel-tüzel ki� i ayr�m� bulunmamaktad�r. 
3 2000, 2001 ve 2002 y�llar�nda D�BS için gerçek ki� i ve tüzel ki� i ay��m� yap�lamam�� t�r. 

Hanehalk� varl�klar�n�n da� �l�m� incelendi� inde, tasarruflar�n 

yönlendirildi� i yat�r�m araçlar�n�n toplam de� erinin, Aral�k 2002-Aral�k 

2004 tarihleri aras�nda yakla� �k yüzde 52,6’l�k bir art��  kaydetti� i 

görülmektedir. Hanehalk�n�n tasarruflar�n� plase etti� i yat�r�m 

araçlar�nda, en büyük pay� mevduat (TP + DTH= yüzde 56) almakta, 

mevduat� yüzde 16 ile devlet iç borçlanma senetleri ve yüzde 11 ile 

yat�r�m fonlar� takip etmektedir (Grafik I.2.2.2). 

Mevduat 

hanehalk�n�n 

varl�klar� 

içerisinde en 

önemli paya 

sahiptir. 
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Yat�r�m araçlar� getirileri aç�s�ndan incelendi� inde ise, iç 

borçlanma faiz oranlar� ile Eurobond faiz oranlar�ndaki dü� ü�  e� iliminin 

May�s 2004 tarihinden itibaren h�zland�� � görülmektedir. Aral�k 2004 

tarihinde yüzde 23,1 olan iç borçlanma faiz oranlar�, Haziran 2005 

itibariyle yüzde 15,6’ya dü� mü� tür. Bu geli� meye paralel olarak 

bankalar�n a� �rl�kland�r�lm��  üç ayl�k mevduat faiz oranlar� da, yüzde 

17,3’ten yüzde 14,2’ye gerilemi� tir (Grafik I.2.1.7). 

Grafik I.2.2.3 
Türk Paras� Yat�r�m Araçlar�n�n Yabanc� Para Araçlara Oran�  
(Hafta Sonlar� ve Son ��  Günü) 

 
Kaynak: TCMB  
TP Araçlar  = Mevduat + Repo + Yat.Fonu + D�BS (gerçek ki� i) + OFK Kat�l�m Hesaplar� (YTL) + Hisse 
senedi (gerçek ki� i);  
YP Araçlar  = DTH + D�BS (gerçek ki� i) + Eurobond (gerçek ki� i) + OFK Kat�l�m Hesaplar� (YP), (a) DTH 
cari TL kar� �l� � �  (b) DTH için 31.12.2002 kuru sabit tutulmu� tur. (c) DTH için 31.12.2002 kuru esas al�nm��  
ve parite etkisinden ar�nd�r�lm�� t�r.  

Döviz kurlar�nda ya� anan istikrar, Türk paras� ve yabanc� para 

yat�r�m araçlar� aras�ndaki portföy tercihlerine de yans�m�� t�r. Bu 

geli� meler sonucunda, Aral�k 2004 tarihi itibariyle parite etkisinden 

ar�nd�r�ld�� �nda ve sabit kur esas al�nd�� �nda, toplam Türk paras� araçlar 

yabanc� para araçlar�n yakla� �k 1,8 kat� olarak gerçekle� mi� , 24 Haziran 

2005 tarihi itibariyle ise 2,1 kat� olmu� tur (Grafik I.2.2.3).  
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Kutu I.2.2.2.Para � kamesi 

Para ikamesi, özellikle ekonomik istikrars�zl�k ve yüksek enflasyon 

dönemlerinde, ulusal para biriminin olas� de� er kay�plar�ndan korunmak amac�yla, yurt 

içi yerle� ikler taraf�ndan bir yabanc� para biriminin kullan�lmas� veya varl�klar�n 

yabanc� para cinsinden tutulmas�d�r. Tam para ikamesi ise ulusal paran�n her üç 

i� levinin (de� er biriktirme, ödeme arac� olma ve hesap birimi olma) ba� ka bir para 

birimi cinsinden gerçekle� tirilmesidir.  
Yabanc� Para Mevduat /Toplam Mevduat Oran� 1 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

Kaynak: TCMB  
1 Bankalar�n zorunlu kar� �l� � a tabi yurt içi yerle� iklere ait mevduat� esas al�nm�� , resmi mevduat dahil 
edilmemi� tir. 

Türkiye’de para ikamesine ili� kin geli� imi de� erlendirmek amac�yla, mevduat�n 

geli� imi incelendi� inde, 2002 y�l� sonu itibariyle yüzde 54,1 olan bankalar nezdindeki 

yurt içi yerle� iklerin zorunlu kar� �l� � a tabi yabanc� para mevduat�n�n, yurt içi 

yerle� iklerin toplam zorunlu kar� �l� � a tabi mevduat (resmi mevduatlar hariç) 

içerisindeki pay�n�n, 2004 y�l� sonu itibariyle yüzde 44,5’e, Haziran 2005 sonu itibariyle 

ise yüzde 40’a dü� tü� ü görülmektedir. Bu dü�ü�  e� ilimi, Türk paras� ve yabanc� para 

yat�r�m araçlar�n�n geli� imi ile (Grafik I.2.2.3) birlikte de� erlendirildi� inde, ters para 

ikamesi sürecinin ya�anmakta oldu� u ortaya ç�kmaktad�r. 

2004 Y�l� � tibariyle Çe� itli Ülkelerde Kredi ve Mevduata � li � kin Para � kamesi  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kaynak: TCMB-Ülke Merkez Bankalar�  
1 Haziran 2004 itibariyle 
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Çe� itli ülkelerdeki kredi ve mevduata ili� kin para ikamesi kar� �la� t�rmas�, 2004 

y�l� itibariyle yukar�da verilmektedir. Türkiye’de mevduata ili� kin para ikamesi ile ilgili 

olumlu geli�meler kredilerde de ya�anm��  ve 2002 y�l� itibariyle yüzde 49,6 olan 

yabanc� para kredilerin toplam krediler içerisindeki pay�, 2004 y�l� sonunda yüzde 

35,2’ye, 2005 May�s tarihi itibariyle ise yüzde 31,2’ye gerilemi� tir. 

Grafik I.2.2.4 
� stihdam Art� �  H�z� ile Bireysel Kredilerin Geli� imi 1 

 

Kaynak : TCMB-D �E 
1 Bireysel krediler; Tüketici kredileri ve kredi kartlar� toplam�ndan olu�maktad�r. TÜFE (1994=100) ile reel 
hale getirilmi� tir. 

�stihdam art��  h�z� ile bireysel kredilerin geli� imi incelendi� inde, 

2000 krizinden sonra istihdamdaki azalma ile birlikte bireysel kredilerin 

de reel olarak azald�� � görülmektedir. 2004 y�l�nda ise istihdam art��  h�z� 

ile birlikte bireysel krediler de h�zl� bir � ekilde artm�� t�r (Grafik I.2.2.4). 

�stihdam, 2005 y�l� Mart ay�nda ise geçen y�l�n ayn� dönemine göre, 

yüzde 4,7 oran�nda art��  göstermi� , ayn� � ekilde bireysel kredilerdeki 

art��  e� ilimi de sürmü� tür.  

Tablo I.2.2.1 
Özel Tüketim Harcamalar�n�n Geli� imi 

 
Kaynak: D�E  

Bireysel krediler ile  

istihdam art��  h�z�, 

2004  y�l�nda ayn� 

yönlü hareket 

etmektedir. 
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Özel nihai tüketim harcamalar�n�n geli� imi incelendi� inde, 2002 

y�l�ndan itibaren özel tüketim harcamalar�n�n özellikle dayan�kl� tüketim 

mallar� kaynakl� olmak üzere, artma e� ilimine girdi� i görülmektedir. 

Nitekim, 2004 y�l� sonunda dayan�kl� tüketim mallar�na yönelik 

harcamalar yüzde 29,7 oran�nda artm�� t�r. Söz konusu geli� mede, kredi 

faiz oranlar�nda ya� anan dü� ü� ler ile birlikte, ertelenmi�  tüketim 

harcamalar�n�n ön plana ç�kmas� da önemli rol oynam�� t�r (Tablo I.2.2.1). 

Grafik I.2.2.5 
Brüt Tüketici Kredileri ve Kredi Kartlar�n�n Geli � imi 1,2,3 

Kaynak: BDDK-TCMB 
1 Tüketici kredileri= Bankalar�n brüt tüketici kredileri + tüketici finansman � irketlerinin brüt bireysel kredileri 
2 Toplam Brüt Krediler= Bankalar ve tüketici finansman � irketlerinin kulland�rd�� � toplam brüt krediler 
3 Aral�k 2004 tarihinde kredi kartlar�nda görülen art�� , BDDK taraf�ndan haz�rlanan ve 9 Ekim 2004 tarih ve 
25608 Resmî Gazete’de yay�mlanarak yürülü� e giren “Tekdüzen Hesap Plan� ve �zahnamesi Hakk�nda 
Tebli� de De� i� iklik Yap�lmas�na Dair Tebli� ” uyar�nca, 28.10.2004 tarihinden itibaren kredi kart� bilgilerinin, 
gerçek ki� iler taraf�ndan kredi kartlar� ile taksitli veya taksitsiz olarak yap�lan harcama tutarlar�n�, bu tarihten 
önceki verilerin ise, sadece gerçek ki� iler taraf�ndan kredi kartlar� ile taksitsiz olarak yap�lan bireysel harcama 
tutarlar�n� içermesinden kaynaklanmaktad�r. 

Bankalar�n dü� en enflasyon ve faiz oran�na ba� l� olarak aktiflerini 

yeniden yap�land�rmaya ba� lamalar�, tüketicilerin ise ertelenmi�  tüketim 

taleplerini gerçekle� tirmek için duyduklar� kaynak ihtiyaçlar�n� tüketici 

kredileri ve kredi kart� yoluyla finanse etmeleri söz konusu kredilerin 

artmas�na neden olmu� tur. Tüketici kredilerinin toplam brüt krediler 

içindeki pay� dikkate al�nd�� �nda, söz konusu oran�n 2001 y�l� sonunda 

yüzde 5,2 iken, artarak 2003 y�l� sonunda yüzde 8,7’ye, 2004 y�l� 

sonunda yüzde 13’e ve Haziran 2005 döneminde yüzde 16,1’e yükseldi� i 

görülmektedir. Kredi kartlar�2 için ise bu oran, 2004 y�l� sonuna kadar 

                                                 
22004 y�l� sonu itibariyle kredi kartlar� toplam�n�n (Tahsili Gecikmi�  Alacaklar hariç) yüzde 27’si 
taksitlendirilmi�  iken, Mart 2005 döneminde söz konusu oran yüzde 29’a yükselmi� tir. 

2004  y�l�nda özel 

tüketim 

harcamalar�ndaki 

art�� , büyük ölçüde 

dayan�kl� tüketim mal� 

harcamalar�ndan 

kaynaklanm�� t�r. 

Bireysel 

kredilerdeki art��  

dikkat çekici 

boyuttad�r. 
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artarken, 2005 y�l� ba� �ndan itibaren azalmaya ba� lam�� t�r. Nitekim, 2004 

y�l� sonunda yüzde 13,5 olan oran, Haziran 2005 tarihinde yüzde 12,5’ye 

gerilemi� tir (Grafik I.2.2.5). 

Kutu I.2.2.3.Tüketicinin Korunmas� Hakk�nda Kanunun  Tüketici Kredisi ve Kredi 

Kartlar�na � li � kin Maddeleri 

4822 Say�l� Kanunla De� i� ik 4077 Say�l� Tüketicinin Korunmas� Hakk�nda 

Kanunda yer alan “Tüketici Kredisi” ile ilgili maddede (Madde 10); söz konusu kredi 

i� leminin sözle�me süresi içinde tüketici aleyhine de� i� tirilemeyece� i belirtilmi� tir. 

Tüketicilerin kulland�klar� krediyi vadesinden önce kapatmalar� imkân� bulunmaktad�r.  

Kredi Kartlar� ile ilgili maddede (Madde 10/A); hesap özetinde yer alan asgari 

ödeme tutar�n�n vadesinde ödenmemesi halinde; tüketici, gecikme faizi d�� �nda (akdi 

faiz oran�n�n yüzde otuz fazlas�n� geçmemek üzere gecikme faizi oran�) herhangi bir 

isim alt�nda yükümlülük alt�na girmemektedir.  

Tüketici kredilerinin art��  h�z�n� yava� latmak amac�yla, 2004 y�l� 

Nisan ay�nda yeni otomobil al�mlar�nda uygulanan vergi te� vi� i yar� 

yar�ya azalt�lm�� , 2005 y�l�n�n ba� �nda ise tamamen kald�r�lm�� t�r. Ayr�ca 

2004 y�l� A� ustos ay�nda tüketici kredilerine uygulanan Kaynak 

Kullan�m� Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi yüzde 10’dan yüzde 15’e 

ç�kar�lm�� t�r. Bu çerçevede, son dönemlerde özellikle ta� �t kredilerinin 

art��  h�z�n�n yatay bir seyir izledi� i görülmektedir (Grafik I.2.2.6). 

Türkiye Bankalar Birli� i verilerine göre, 2004 y�l� sonu itibariyle 

tüketici kredilerinin vade yap�s� incelendi� inde, söz konusu kredilerin 

yüzde 80’inin 1 y�l ve üzerinde vadeli oldu� u görülmektedir. Mart 2005 

döneminde ise söz konusu oran�n artarak yüzde 85,2’ye ç�kmas� dikkat 

çekmektedir. Bu geli� mede konut kredilerinde tutar olarak ya� anan 

art�� �n etkili oldu� u dü� ünülmektedir. Ayr�ca, tüketici kredilerinin 2004 

y�l� ba� �ndan itibaren 19-24 ay vade diliminde yo� unla� t�� � 

gözlemlenmektedir. Di� er taraftan, 2005 y�l� sonundan itibaren yasal 

düzenlemesinin tamamlanmas� planlanan ipotek yoluyla konut 

finansman� uygulamas� sebebiyle, konut kredilerinin giderek 

yayg�nla� aca� � dikkate al�nd�� �nda, vadelerin daha da uzayaca� � 

dü� ünülmektedir. 

 

 

 

Tüketici 

kredilerinin 

çok büyük bir 

k�sm� bir  

y�ldan uzun 

vadelidir.
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Grafik I.2.2.6 
Brüt Tüketici Kredilerinin 1 Türlerine Göre Geli� imi 

 
Kaynak: TCMB 
1 Tüketici finansman � irketi kredileri dahil de� ildir. 

Tüketici kredilerinin türlerine göre da� �l�m� incelendi� inde, 

dayan�kl� tüketim malllar�, mesleki amaç, e� itim, tatil, g�da, giyim gibi 

seçenekleri içeren di� er tüketici kredilerinin 2002 y�l� sonundan itibaren 

en büyük paya sahip oldu� u görülmektedir. Di� er taraftan, 2003 y�l�na 

göre 2004 y�l� sonunda, ta� �t kredilerinde yüzde 2 ve di� er tüketici 

kredilerinin pay�nda yüzde 4 azal�� a kar� �l�k, konut kredilerinde yüzde 6 

art��  ya� anm�� t�r. 2005 y�l�nda bütün tüketici kredileri türleri artarken, 

Haziran ay�nda 2004 y�l� sonuna göre en büyük art��  yüzde 121,5 ile 

konut kredilerinde ya� anm�� t�r (Grafik I.2.2.6). 
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Grafik I.2.2.7 
Brüt Tüketici Kredileri ve Brüt Kredi Kartlar� Endeksi 1 

 

Kaynak: TCMB 
1
 Kredi kartlar� ve tüketici kredisi verileri TÜFE (1994=100) ile reel hale getirilmi� , daha sonra da 2000 y�l� 

Haziran ay� baz al�narak, endeks olu� turulmu� tur. 

Tüketici kredileri ve kredi kartlar� endeksinin geli� imi 

incelendi� inde, kredi kartlar�nda h�zl� art��  göze çarpmaktad�r. Genel 

olarak, 2004 y�l�nda kredi kartlar� endeksi tüketici kredilerinin üzerinde 

gerçekle� mi� tir. Di� er taraftan, türlerine göre tüketici kredileri 

endeksinin geli� imine bak�ld�� �nda, konut kredileri endeksinin ciddi bir 

art��  gösterdi� i, ta� �t kredisi endeksinin ise hala Haziran 2000 seviyesine 

ula� mad�� � görülmektedir. Haziran 2005 döneminde de ayn� e� ilimin 

devam etti� i dikkati çekmektedir (Grafik I.2.2.7). 
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Grafik I.2.2.8 
Mal ve Hizmet Grubuna Göre Tüketici Kredisi Kullanan Ki � i 
Say�s�n�n Da� �l�m� 

 
 Kaynak: TBB 
1 �htiyaç kredileri= Dayan�kl� Tüketim Malllar� + Mesleki Amaç + E� itim + Tatil + G�da + Giyim  

Türkiye Bankalar Birli� i verilerine göre, bankac�l�k sektöründeki 

tüketici kredisinin yüzde 95’ini kulland�ran 15 bankan�n bildirimleri 

sonucunda, tüketici kredisi kullanan ki� i say�s�, 2004 y�l�nda bir önceki 

y�la göre yüzde 42,8 art��  göstererek, 3,5 milyon ki� iye ula� m�� t�r (Grafik 

I.2.2.8). 2005 y�l�n�n ilk üç ay�nda ise geçen y�l�n ayn� dönemine göre 

yüzde 66,8 artarak 4,8 milyon ki� iye yükselmi� tir.  

Mal ve hizmet gruplar� baz�nda tüketici kredisi kullanan ki� ilerin 

da� �l�m�na bak�ld�� �nda, 2004 y�l�nda bir önceki y�la göre, ihtiyaç kredisi 

kullanan ki� ilerin pay�n�n azald�� �, buna kar� �l�k konut kredisi ve ta� �t 

kredisi kullananlar�n pay�n�n artt�� � görülmektedir. 

2004 y�l�nda 

tüketici kredisi 

kullanan ki� i 

say�s� artm�� t�r. 
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Grafik I.2.2.9 
Banka ve Kredi Kart� Say�s�  

 
Kaynak: BKM  

Bankalararas� Kart Merkezinin verilerine göre kredi kartlar�, 2003 

y�l� sonunda 19,9 milyon adet iken, 2004 y�l� sonunda 26,7 milyon adede 

ula� m�� t�r. Di� er taraftan, banka kart� say�s� ayn� dönemde 39,6 milyon 

adetten, 43,1 milyon adede yükselmi� tir. 2005 y�l�n�n ilk alt� ay�nda y�l 

sonuna göre, kredi kart� adedi yüzde 6,5 artarak 28,4 milyon adede, 

banka kart� adedi yüzde 5 artarak 45,2 milyon adede yükselmi� tir. 

Bankalararas�nda rekabet, bankalar�n mü� terilerine sundu� u bireysel 

bankac�l�k hizmetlerinin çe� itlenmesinde ve kalitesinin yükselmesinde 

etkili olmu� tur. Ayr�ca, kurumlar�n maa�  ödemelerinde banka kart�n�n 

kullan�lmaya ba� lanmas� ve bankalar�n telefon, elektrik, kablolu TV gibi 

ödemelerini gerçekle� tirmek amac�yla mü� terilerine açm��  olduklar� 

vadesiz hesaplarla birlikte kart kullan�m�n� te� vik etmesi, banka 

kartlar�n�n yayg�nla� mas�nda etkili olmu� tur (Grafik I.2.2.9).  

2004 y�l�nda ekonomide ya� anan olumlu geli� meler neticesinde, 

hanehalk�n�n tüketim tercihleri etkilenmi�  ve ileriye dönük beklentileri 

olumluya dönmü� tür. Bunun sonucunda, ihtiyaca yönelik harcamalar 

artm��  ve bunlar�n önemli bir k�sm� tüketici kredileri ve kredi kartlar� 

yoluyla finanse edilmi� tir. 

Sonuç olarak, enflasyonla birlikte faiz oranlar�n�n da dü� mesi ve 

gelece� e yönelik olumlu beklentiler hanehalk�n�n uzun vadeli 

borçlanabilmesini sa� lam��  ve harcamalar�n artmas�na olanak vermi� tir. 

Kredi kart� ve 

banka kart� say�s� 

2004 y�l�nda h�zla 

artm�� t�r.
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Konut kredilerindeki art�� , in� aat sektörlerinde görülen büyümede önemli 

bir rol oynam�� t�r. 2006 y�l�nda uygulamaya geçilmesi beklenen ipotekli 

konut finansman� ile birlikte, in� aat sektörü ve yan sanayiinin daha da 

büyüyece� i beklenmektedir. Bu geli� melerin, ekonominin büyümesine, 

istihdam�n artmas�na ve dolay�s�yla hanehalk�n�n gelecek konusundaki 

beklentilerine olumlu yans�yaca� � dü� ünülmektedir. 

I.2.3.Firmalar 

I.2.3.1.Genel Yap�  

Büyümenin gerçekle� tirilmesinde öncü rol oynayan reel sektördeki 

geli� meler gerek reel ekonominin, gerekse bankac�l�k sektörünün 

risklerini belirleyen unsurlardan birisidir. Zira firmalar faaliyetleri için 

gerekli kaynak ihtiyaçlar�n�; faaliyet kârlar�ndan, mali sistemden 

borçlanarak veya özkaynaklar�n� artt�rarak temin etmektedirler. Ayr�ca, 

performanslar�nda dü� ü�  ya� ayan firmalara kredi kulland�rm��  olan 

bankalar�n kredi tahsilatlar�nda sorunlar ya� ayabilece� i, dolay�s�yla bu 

bankalar�n mali bünyelerinde ya� anacak geli� melerin kredi kanal�n� 

olumsuz etkileyebilece� i de bilinmektedir. Bu bölümde, öncelikle reel 

sektörle birebir ba� lant�l� olmalar� nedeniyle büyüme, imalat sanayi 

üretim endeksi ve kapasite kullan�m oranlar�, imalat sanayinde verimlilik 

ve firma say�lar�ndaki de� i� imler incelenmi� , daha sonra reel sektörden 

bankac�l�k sektörüne yans�yabilecek riskleri de� erlendirmek için 

firmalar�n mali analizlerine yer verilmi� tir. 
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Grafik I.2.3.1.1 
Büyüme H�z� ve Büyümenin Kompozisyonu 

 
Kaynak: D�E 
1 Net �hracat= �hracat-�thalat 

2004 y�l�nda yüzde 8,9 olarak gerçekle� en GSY�H’nin 

büyümesinde etkili olan ba� l�ca unsurlar, özel tüketim ve yat�r�m 

harcamalar�, dolay�s�yla da hanehalk� ve firmalar kesimi davran�� lar�d�r 

(Grafik I.2.3.1.1). Son y�llarda uygulanan s�k� maliye politikalar�n�n 

sonucu olarak, büyümenin kayna� � kamu harcamalar� olmaktan ç�k�p, 

özel harcamalar olmaya ba� lam�� t�r. Nitekim, 2002 y�l�nda özel tüketim 

harcamalar� bir önceki y�la göre yüzde 2,1 artarken, 2004 y�l�nda bu art��  

yüzde 10,1’e ç�km�� , kamu tüketim harcamalar�ndaki y�ll�k art��  ise 2002 

y�l�nda yüzde 5,4 iken, 2004 y�l�nda yüzde 0,5’e gerilemi� tir. 

Yat�r�mlarda da benzer � ekilde özel sektör a� �rl�k kazanmaktad�r. 2002 

y�l�nda özel yat�r�m harcamalar� bir önceki y�la göre yüzde 5,3 

azalmakta, kamu yat�r�m harcamalar� ise yüzde 8,8 artmakta iken, 2004 

y�l�nda bu durumun tersine döndü� ü, kamu yat�r�m harcamalar�n�n yüzde 

4,7 azald�� �, özel yat�r�m harcamalar�n�n ise 45,5 artt�� � görülmektedir. 

2005 y�l�n�n ilk çeyre� inde ise özel ve kamunun tüketim ve yat�r�m 

harcamalar�nda 2004 y�l� sonunda görülen e� ilim devam etmektedir. 
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Grafik I.2.3.1.2 
Sektörlerin Büyümeye Katk�lar�  

 
Kaynak:D�E 

GSY�H büyümesinde itici gücün hangi sektörlerce yarat�ld�� �na 

bak�ld�� �nda ise, özellikle son dönemlerde ekonomide ya� anan büyümede 

sanayi ve hizmet sektörlerinin etkili oldu� u görülmektedir (Grafik 

I.2.3.1.2).  
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Grafik I.2.3.1.3 
Ayl�k Sanayi Üretim Endeksi ve Kapasite Kullan�m Oran�1,2  

 

 
Kaynak: D�E 
1 Bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre y�ll�k yüzde de� i� imi göstermektedir. 
2 Sanayi üretim endekslerinde yeni tan�mlamaya göre haz�rlanan 1997=100 endeksi kullan�lm�� t�r. 

Reel sektör aç�s�ndan öncü gösterge niteli� i ta� �yan ayl�k imalat 

sanayi üretim endeksinin y�ll�k de� i� im oran� incelendi� inde; söz konusu 

oran�n ya� anan krizler sonras�nda 2001 y�l�nda ortalama yüzde 9,8 

azald�� �, ancak ekonomide meydana gelen geli� meler paralelinde 

özellikle iç ve d��  talepteki art�� �n tetikledi� i üretim art�� �na ba� l� olarak, 

2002 y�l�ndan itibaren art��  e� ilimine girdi� i ve 2003 y�l�nda ortalama 

yüzde 9, 2004 y�l�nda ise yüzde 10,4 art��  gösterdi� i görülmektedir 
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(Grafik I.2.3.1.3). 2004 y�l�nda gerçekle� en art�� ta, otomotiv, dayan�kl� 

tüketim gibi sektörlerde ertelenmi�  talebin devreye girmesi ve ihracatta 

ya� anan art��  etkili olmu� tur. Bu art�� a katk�lar s�ras�yla; ta� �t araçlar� ve 

karoseri imalat�, kimyasal madde ürünleri imalat� ile makine ve teçhizat 

imalat�ndan gelmi� , kok kömürü ve rafine edilmi�  petrol ürünleri imalat� 

ile g�da ürünleri ve içecek imalat� ise üretim art�� �n� s�n�rland�ran 

sektörler olmu� tur.  

May�s 2005’te ise imalat sanayi üretim endeksinde bir önceki y�l�n 

ayn� ay�na göre yüzde 1,1’lik art��  olmu� tur. 2004 y�l�nda sanayi 

üretimine en önemli katk�y� yapan otomotiv sektörü üretim kapasitesinde, 

Ocak ay�nda gerçekle� en oldukça dü� ük büyüme performans�n�n 

ard�ndan iç pazardaki daralmaya ra� men, ihracat art�� �n�n deste� iyle 

� ubat ay�nda yüzde 42,6 ile yüksek bir art��  gerçekle� ti� i, May�s 2005’te 

ise ivme kaybetmesine ra� men yüzde 4,2’lik art��  oldu� u görülmektedir. 

May�s ay�nda gerçekle� en s�n�rl� art�� ta, otomotiv sektöründe görülen 

art�� a ilave olarak, kimyasal madde ürünleri imalat�, metal e� ya sanayi, 

plastik kauçuk ürünleri imalat�, t�bbi, hassas ve optik aletler sanayi ile 

mobilya imalat� etkili olmu� tur. �malat sanayi içinde yüksek paylara 

sahip olan; kok kömürü ve rafine edilmi�  petrol imalat�, makine ve 

teçhizat imalat�, tekstil ürünleri imalat�, giyim e� yas� imalat�nda, 

gerçekle� en negatif büyüme oranlar� imalat sanayi üretim art�� �n� 

s�n�rland�r�c� etki yaratm�� t�r. �malat sanayi içerisinde dü� ük paylara 

sahip olmas�na ra� men, deri sanayi, tütün ürünleri imalat�, di� er ula� �m 

araçlar� imalat�, bas�m ve yay�m imalat� ile radyo, TV haberle� me 

cihazlar� imalat�nda görülen yüksek tutarl� azal�� lar imalat sanayi üretim 

art�� �n� s�n�rland�ran di� er sektörlerdir. 

Kriz dönemlerinin ard�ndan daralan iç talep, firmalar�n sat�� lar�n�n 

dü� mesine, stoklar�n�n artmas�na neden olmu�  ve kapasite kullan�m 

oranlar� büyük ölçüde gerilemi� tir. Ekonomik belirsizliklerin 2002 

y�l�ndan itibaren azalmas�, verimlilikte ve d��  talepte meydana gelen 

art�� a ba� l� olarak, artan ihracat performans� ile tekrar yükseli� e geçen 

imalat sanayi kapasite kullan�m oran�n�n, 2004 y�l� sonu itibariyle yüzde 

84 olarak gerçekle� ti� i, Haziran 2004’te yüzde 84,5 olan oran�n ise 

Haziran 2005’te yüzde 81,5’e geriledi� i görülmektedir. Kapasite 

kullan�m oran�ndaki 2004 y�l�nda gerçekle� en yüksek art�� lar�n, sa� lanan 

kur istikrar� ve faiz oranlar�nda ya� anan dü� ü� le birlikte, gelecek 

�malat sanayi kapasite 

kullan�m oran�, Eylül 

2004’te yüzde 84,8 ile 

1997’den itibaren en 

yüksek de� erine 

ula�m�� t�r. Bu oran 

Haziran 2005 itibariyle 

yüzde 81,5’dir. 
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dönemde firmalar�n yat�r�m e� ilimlerini etkilemek suretiyle kredi 

taleplerini artt�rabilece� i dü� ünülmektedir.  

Grafik I.2.3.1.4 
Seçilmi�  � ktisadi Faaliyet Kollar� � tibariyle � malat Sektöründe 
Çal�� an Say�s� ve Ki� i Ba� �na Verimlilik 1,2  

 

 
Kaynak: D�E 
1 Bir önceki y�l�n ayn� ay�na göre y�ll�k yüzde de� i� imi göstermektedir. 
2 1997=100 endeksi kullan�lm�� t�r. 

�malat sanayi üretimde çal�� an ki� i ba� �na k�smi verimlilik endeksi 

ve çal�� an say�s� incelendi� inde; 2004 y�l�nda imalat sanayi üretiminde 

ortalama yüzde 10,4, kapasite kullan�m oran�nda ise yüzde 3,7 oran�nda 

art��  sa� lan�rken, çal�� an ki� i ba� �na verimlilikte sa� lanan art�� �n yüzde 

8,2 oldu� u, üretimde çal�� an ki� i say�s�ndaki art�� �n ise yüzde 2’de 
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kald�� � görülmektedir. Söz konusu durum, kriz sonras� dönemde oldu� u 

gibi 2004 y�l�nda da, ekonomideki büyümenin istihdam yarat�lmas�ndan 

çok ki� i ba� �na verimlili� in yükseltilmesi yoluyla sa� land�� �n� 

göstermektedir. Ancak, özel sektör yat�r�m harcamalar�n�n 2004 y�l�nda 

yüzde 45,5, makine ve teçhizat yat�r�mlar�n�n ise yüzde 60,3 oran�nda 

artt�� � göz önüne al�nd�� �nda, özel sektör imalat sanayi üretim 

kapasitesinin büyümesinde emek verimlili� inin yan�nda sermaye 

kullan�m�n�n da etkili oldu� u dikkati çekmektedir. Ayr�ca, yat�r�m 

harcamalar�n�n sürmesi verimlilik art�� lar�n� desteklerken, söz konusu 

yat�r�mlar�n devam etmesi potansiyel üretim düzeyini yükselterek h�zl� 

bir büyüme performans� yakalanmas�n� da mümkün k�labilmektedir.  

Seçilmi�  alt sektörler itibariyle incelendi� inde; çal�� an say�s� 

endeksinde en fazla art��  yüzde 20,7 ile 2004 y�l�nda sanayi üretimine en 

önemli katk�y� yapan otomotiv sektöründe gerçekle� irken, yurt d�� � 

rekabet avantajlar�n�n azalmas�na ba� l� olarak giyim ve tekstil 

sektörlerinde çal�� an say�s�n�n da s�ras�yla yüzde 10,7 ve 4,1’lik dü� ü�  

oldu� u görülmektedir. Emek verimlili� inde ise; ilk s�rada yüzde 27,8’lik 

art��  h�z� ile otomotiv sektörü yer almaktad�r. 2004 y�l�n�n üçüncü 

çeyre� inden itibaren iç talebin doymaya ba� lamas�na ba� l� olarak yurt içi 

otomotiv sat�� lar�n�n art��  h�z�nda dü� ü�  görülmesine ra� men gerçekle� en 

art�� ta, ihracat�n etkili oldu� u görülmektedir. Çal�� an say�s�nda azal��  

görülen giyim ve tekstil sektörlerinin k�smi verimlilik endeksleri ise; 

2003 y�l�na göre s�ras�yla ortalama yüzde 14,3 ve 2,4’lük art��  

göstermi� tir. Ayr�ca, 2004 y�l�nda dünya ekonomisinde görülen büyüme 

e� ilimi metal ürünlere olan talebin artmas� ile sonuçlanm��  ve ana metal 

sanayinde gerek çal�� an ki� i say�s�nda, gerekse ki� i ba� �na verimlilik 

endeksinde y�l boyunca art�� �n devam etmesine neden olmu� tur (Grafik 

I.2.3.1.4). 
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Grafik I.2.3.1.5 
Kar � �l�ks�z Çek Adet ve Protestolu Senet Tutar� Endeksleri1  

 
Kaynak: TCMB 
1 Protestolu senet tutarlar� 1994=100 TÜFE ile reel hale getirilmi� tir. Ayr�ca, kar� �l�ks�z çek adedi ile 
protestolu senet tutar� endeksi, 1997 Aral�k verisi 100 olarak kabul edilerek olu� turulmu� tur. 

Kar� �l�ks�z çek adet ve protestolu senet tutarlar� için olu� turulan 

endeksler incelendi� inde; her iki endeksin de mevsimsel etkiler içerdi� i 

ve Nisan 2005 itibariyle bir önceki y�l�n ayn� dönemine göre art��  

gösterdi� i görülmektedir (Grafik I.2.3.1.5). 
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Grafik I.2.3.1.6 
Aç�lan, Kapanan � irket ve Kooperatif Say�lar� 

 

 
Kaynak: D�E 
1
Art� �  h�z� bir önceki y�l sonuna göre aç�lan/kapanan firma ve kooperatif say�lar�ndaki toplam art�� � 

göstermektedir. 

Ekonomideki geni� leme ve daralma dönemlerini göstermesi 

aç�s�ndan yararl� bir gösterge olan, aç�lan/kapanan firma say�s�ndaki 

de� i� im incelendi� inde, 2004 y�l�nda ekonomik iyile� meyle beraber 

aç�lan firmalar�n say�s�nda art�� �n h�z kazand�� �, kapanan � irket 

say�lar�n�n art��  h�z�n�n ise yava� lad�� � dikkat çekmektedir. 2005 y�l�n�n 

ilk çeyre� inde de devam eden bu geli� me, reel sektörün 2005 y�l�nda 

yaratabilece� i katma de� er aç�s�ndan olumlu bir geli� me olarak 

de� erlendirilmektedir (Grafik I.2.3.1.6). 
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I.2.3.2.Firmalar�n Mali Analizi 

Kutu I.2.3.2.1.Firmalara � li � kin Veri Setleri  
Firmalar�n analizi yap�l�rken esas olarak; 1999-2003 y�llar� aras�nda, �stanbul 

Menkul K�ymetler Borsas�nda (�MKB) sürekli i� lem gören, bilgilerine ula� �labilen ve 
konsolide edilebilen imalat sektöründe çal�� an 186 firman�n tarihi maliyet  esas�na göre 
haz�rlanan mali tablolar� kullan�lm�� t�r. Söz konusu verilerin kullan�m amac�, banka 
kredisi d�� �nda sermaye piyasalar�n� da kullanabilen ve mali raporlamalar� güvenilir 
büyük firmalar�n davran�� lar�n�n incelenebilmesidir. Ayr�ca, firma bilançolar�n�n ilgili 
kurumlarca tamamlanarak yay�mlanmas�n�n daha uzun zaman almas�, bu raporun 
yay�mland�� � tarih itibariyle, 2004 y�l� için �MKB’de sürekli i� lem gören firmalar�n 
verilerinin kullan�m�n� zorunlu k�lmaktad�r. 

Öte yandan, Sermaye Piyasas� Kurulu (SPK) taraf�ndan yay�mlanan Seri:XI, 
No:20 Tebli� 3 ile; SPK kayd�nda bulunan tüm firmalar için 01.03.2003 tarihli mali 
tablodan geçerli olmak üzere mali tablolar�n�n enflasyon muhasebesi kullan�larak 
yeniden düzenlenmesi yasal bir zorunluluk haline getirilmi � tir. Di� er taraftan, 
Uluslararas� Finansal Raporlama Standartlar� (UFRS) esas al�narak haz�rlanan Seri:XI, 
No:25 Tebli� i’nin4 15 inci k�sm�nda5 yer alan hüküm ile hisse senetleri i� lem gören 
firmalar için, isteyen i� letmelerin 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra sona eren y�ll�k 
veya ara hesap dönemlerinden itibaren enflasyon düzeltmelerine ba� layabilecekleri 
belirtilmi� tir. Bu çerçevede, mali tablolar�n haz�rlan�� �nda enflasyon düzeltmesi 
yap�lmas�na yönelik yasal düzenlemelerin yürürlü� e girmesi ve mali tablolar�n� özellikle 
Seri:XI, No:25 Tebli� i ya da UFRS uyar�nca haz�rlayan firmalar�n tarihi maliyetli mali 
tablolar�n� duyurma zorunluluklar�n�n olmay�� �, mali tablolar�n önceki dönemler ile 
kar� �la� t�r�labilirli � ini ortadan kald�rm�� t�r. Bu nedenle �MKB verileri esas al�narak 
haz�rlanan grafikler 2004 y�l� verilerini içermemekte ve söz konusu veriler sadece 2003 
y�l� için enflasyona göre düzeltilmi�  mali tablolar� ile kar� �la� t�rmal� olarak “Konsolide” 
ve “Konsolide olmayan” ayr�m� yap�larak incelenmektedir. Ayr�ca, enflasyon 
düzeltmelerini içeren 2003 ve 2004 y�l� analizlerinde 1999-2003 veri setini olu� turan ve 
sürekli verisi bulunan 186 firmaya ba� l� kalmaks�z�n mali tablolar�na ula� �labilen, 
tamam� imalat sektöründe faaliyet gösteren 190 firman�n verisi yer almaktad�r. 

Genel yap� itibariyle �MKB’de i� lem gören firmalar�n mali tablolar� üzerinden 
haz�rlanan bu bölümde, söz konusu firmalara ait verilerin alt sektörler itibariyle da� �l�m� 
yap�ld�� �nda özellikle belirli alanlarda (Metal Ana Sanayi; Dokuma, Giyim E� yas� ve 
Deri �malat Sanayi, Elektirik, Gaz ve Su Kaynaklar�, Holdingler vb.) yo� unla�ma oldu� u 
görülmü� tür.  

 

 

                                                 
3 “Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tablolar�n Düzeltilmesine �li � kin Usul ve Esaslar Hakk�nda Tebli� ” 
28.11.2001 tarih ve 24597 say�l� Resmî Gazete’de yay�mlam��  ve 17.01.2002 tarih ve 24643 say�l� Resmî 
Gazete’de yay�mlanan Tebli� , 18.02.2003 tarih ve 25024 say�l� Resmî Gazetede yay�mlanan Tebli�  ve 
28.02.2004 tarih ve 25387 say�l� Resmî Gazete’de yay�mlanan Tebli�  ile de� i� tirilmi � tir. Ayr�ca, 17.01.2002 
tarih ve 24643 say�l� Resmî Gazete’de yay�mlanan Tebli�  ile de� i� ik 13.11.2001 tarih ve 24582 say�l� Resmî 
Gazete’de yay�mlanan “Sermaye Piyasas�nda Konsolide Mali Tablolara ve �� tiraklerin 
Muhasebele� tirilmesine �li � kin Usul ve Esaslar Hakk�nda Tebli� ” hükümlerine göre ana ortakl�k taraf�ndan 
haz�rlanacak konsolide mali tablolarda  da enflasyon düzeltmesi yap�lmaktad�r. 
4 “Sermaye Piyasas�nda Muhasebe Standartlar� Hakk�nda Tebli� ” 15.11.2003 tarih ve 25290 say�l� Resmî 
Gazete’de yay�mlanm�� , 21.12.2004 tarih ve 25677 say�l� Resmî Gazete’de yay�mlanan Tebli�  ile 
de� i� tirilmi � tir. 
5 Mali tablolar�n UFRS çerçevesinde enflasyona göre düzeltilmesinde esas al�nmas� gereken standart 29 no’lu 
UFRS’dir (IFRS 29: Financial Reporting in Hyperinflationary Economies). 
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Grafik I.2.3.2.1 
Kârl�l�k Oranlar� 1 (ROA2ve ROE3) 

 
Kaynak: �MKB  
1 1999-2003 dönemi için 186 firman�n tarihi maliyet  esas�na göre (enflasyon muhasebesiz) haz�rlanan mali 
tablolar� kullan�lm�� t�r.  
2 Aktif getiri oran� (ROA) = Net Kâr / Toplam Aktifler 
3 Özkaynak Getiri Oran� (ROE) = Net Kâr / Özkaynaklar 

2000 ve 2001 y�llar�nda ya� anan krizlerin ard�ndan firmalar�n mali 

yap�lar�nda önemli bir bozulma görülmü� , kredi faizlerinde görülen 

art�� lar sonucunda firmalar�n kârl�l�klar� büyük oranda dü� mü� tür. 

Nitekim, reel sektör kârl�l�� � için temel gösterge niteli� inde olan “Net 

Kâr/Özkaynaklar” ve “Net Kâr/Toplam Aktifler” oranlar� incelendi� inde, 

her iki oran�n da 2001 y�l� sonu itibariyle negatif olarak gerçekle� ti� i 

görülmektedir. 2002 ve 2003 y�llar�nda ise, sa� lanan ekonomik istikrar 

çerçevesinde faizlerde görülen gerileme ve Türk paras�n�n de� erlenmesi 

nedeniyle borçlanman�n maliyetinin dü� mesi, özellikle finansman 

giderlerinin azalmas� ve net kâr�n artmas�yla sonuçlanm��  ve söz konusu 

oranlar�n pozitif olarak gerçekle� mesine neden olmu� tur (Grafik 

I.2.3.2.1). Bununla beraber; 2002 y�l�nda faaliyet kârlar�n�n toplam net 

sat�� lara oran� yüzde 7,6 iken, söz konusu oran�n 2003 y�l�nda yüzde 7 

olarak gerçekle� ti� i görülmektedir. 

Enflasyon düzeltmesi yap�lm��  ve ço� unlu� unu büyük imalat 

firmalar�n�n ve holdinglerin olu� turdu� u grubun konsolide mali 

tablolar� (124 firma) incelendi� inde; 2003 y�l�nda yüzde 5,1 olan “Net 

Kâr/Toplam Aktifler” oran�n�n 2004 y�l�nda, yüzde 4,4’e, yüzde 12,1 

olan “Net Kâr/Özkaynaklar” oran�n�n ise 2004 y�l�nda yüzde 10,6’ya 

geriledi� i görülmektedir. Konsolide olmayan mali tablolar (66 firma) 

2002  y�l�ndan 

itibaren krizlerin 

azalan etkisiyle, 

firmalar�n mali 

yap�lar� daha 

sa� l�kl� hale 

gelmi� tir . 
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incelendi� inde ise; 2003 y�l� için yüzde 5,7 olan “Net Kâr/Toplam 

Aktifler” oran�n�n 2004 y�l�nda, yüzde 9,7’ye, yüzde 3,1 olan “Net 

Kâr/Özkaynaklar” oran�n�n ise, yüzde 5,3’e yükseldi� i görülmektedir. 

2004 y�l�nda iki grup aras�nda Net Kâr/ Özkaynaklar oran�nda meydana 

gelen iki farkl� e� ilim, söz konusu oran�n pay�nda yer alan “Net Kâr”daki 

de� i� imlerden çok, konsolide verilere esas olan büyük firmalar�n zaman 

içerisinde özkaynaklar�n� art�rmas�ndan ve enflasyon düzeltmesi 

yap�l�rken; parasal kalemler içerisinde yer alan finansal ve ticari borçlar 

için düzeltme i� lemi yap�lmazken, sermayenin yeniden fiyatland�r�lm��  

olmas�ndan ve dolay�s�yla “Özkaynaklar”daki art�� lardan 

kaynaklanmaktad�r. Net Kâr/Toplam Aktifler oran�nda da benzer � ekilde, 

enflasyon düzeltmeleri sonras� büyük firmalar�n aktiflerinde yer alan 

duran varl�klar nedeniyle özsermaye kadar olmasa da bir art�  

gerçekle� mesi söz konusu oran�n iki grup aras�nda farkl� yönlerde 

gerçekle� mesinde etkili olmu� tur. 

Grafik I.2.3.2.2 
Seçilmi�  Finansal Yap� Oranlar�1 

  
Kaynak: �MKB 
1 1999-2003 dönemi için 186 firman�n tarihi maliyet esas�na göre (enflasyon muhasebesiz) haz�rlanan mali 
tablolar� kullan�lm�� t�r.  
2 Kald�raç Oran� = Toplam Yabanc� Kaynaklar/ Toplam Aktifler 

Firmalar�n kârl�l�k art�� �nda önemli rol oynayan finansman 

giderlerinin azal�� �nda, yabanc� kaynak kullan�m�n�n azalmas�, kredi faiz 

oranlar�ndaki dü� ü�  ve özellikle yabanc� para üzerinden borçlanan 

firmalar için Türk paras�n�n yabanc� paralar kar� �s�nda de� erlenmesinin 

fonlama maliyetleri üzerinde yaratt�� � olumlu etki belirleyici olmu� tur. 
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Nitekim; özkaynaklar�n yabanc� kaynaklara oran�n�n, 2001 y�l�nda yüzde 

49,8 iken 2003 y�l�nda yüzde 88,2’ye yükseldi� i görülmektedir (Grafik 

I.2.3.2.2). Kârl�l�k oranlar�nda görülen art�� , özkaynak yap�lar�n�n 

güçlenmesinde en önemli etken olmu� tur. Bu durum bankac�l�k sektörü 

aç�s�ndan da reel sektörün borç geri ödeme kapasitesine ili� kin önemli bir 

iyile� me olarak de� erlendirilmektedir.  

Toplam yabanc� kaynaklar�n toplam aktiflere oran�n� gösteren 

finansal kald�raç oran� dü� ü�  e� iliminde olmas�na kar� �n, toplam 

aktiflerin finansman�nda yabanc� kaynaklar�n hâlen özkaynaklardan daha 

yüksek bir paya sahip oldu� u görülmektedir. 2001 y�l�nda yüzde 66,7 

olan oran�n 2003 y�l�nda yüzde 53,1’e geriledi� i görülmektedir (Grafik 

I.2.3.8).  

Enflasyon düzeltmesi yap�lm��  konsolide mali tablolar (124 

firma)  incelendi� inde; 2004 y�l�nda özkaynaklar�n toplam aktiflere 

oran�n�n yüzde 41,2, özkaynaklar�n yabanc� varl�klara oran�n�n ise yüzde 

70 olarak gerçekle� ti� i, buna kar� �l�k banka kredilerinin toplam aktifler 

ve yabanc� kaynaklar içerisindeki paylar�n�n s�ras�yla, yüzde 11,2 ve 

yüzde 18,8 oldu� u, finansal kald�raç oran�n�n ise yüzde 58,8 olarak 

gerçekle� ti� i görülmektedir. Konsolide olmayan mali tablolar (66 

firma)  ise; 2004 y�l�nda özkaynaklar�n gerek yabanc� kaynaklar gerekse 

toplam aktiflere oran�nda art��  oldu� unu ve özkaynakla finansman 

tercihinin devam etti� ini göstermektedir. Ancak, bu geli� me de enflasyon 

düzeltmelerinin özsermaye üzerindeki etkisi de göz ard� edilmemelidir. 

Di� er taraftan, banka kredilerinin toplam yabanc� kaynaklara oran� 

dü� erken, firmalar�n kredibilitelerindeki yükselmeye paralel olarak yurt 

d�� �ndan sa� lad�klar� fonlarda yüksek tutarl� bir art��  oldu� u da 

görülmektedir (Bkz.Bölüm I, Grafik I.2.4.3 ve Bölüm II.2.1.1.1, Grafik 

II.2.1.1.1.14). Ancak, bu art�� ta dikkat edilmesi gereken nokta, firmalar 

taraf�ndan yabanc� para olarak sa� lanan fonlar dolay�s�yla yarat�lan 

maliyet avantajlar�n�n yan�s�ra ta� �n�lan kur riskidir. Bu nedenle 

firmalarca kur riskinin iyi yönetilmesi büyük önem arz etmektedir. 

 

 

 

2004  y�l�nda firmalar 

finansman ihtiyaçlar�n� 

daha çok 

özkaynaklar�ndan 

kar� �lam�� lard�r. 
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Grafik I.2.3.2.3 
Finansman Giderlerini Kar � �lama Oran� 1,2 

 
Kaynak: �MKB 
1 1999-2003 dönemi için 186 firman�n tarihi maliyet  esas�na göre (enflasyon muhasebesiz) haz�rlanan mali 
tablolar� kullan�lm�� t�r.  
2 Kar� �lama Oran� = (Faaliyet Kârlar�+Faiz Gelirleri)/Finansman Giderleri 

Reel sektörün borç geri ödeme gücüne ili� kin bir ba� ka önemli 

gösterge ise, kâr ile finansal yükümlülükler aras�ndaki ili� kiyi özetleyen 

finansman giderlerini kar� �lama oran�d�r. Söz konusu oran 

incelendi� inde; kriz dönemi etkilerini içeren 2001 y�l�nda belirgin bir 

dü� ü� , 2003 y�l�nda ise belirgin bir art��  görülmektedir. Her iki dönemde 

görülen hareketin nedeni finansman giderlerindeki de� i� imlerdir. 2002 ve 

2003 y�llar�nda kredi maliyetlerinde sa� lanan iyile� menin yan�nda 

özkaynaklarla finansman�n artmas� söz konusu oranda ciddi bir iyile� me 

sa� lam�� t�r (Grafik I.2.3.2.3). 2004 y�l� için enflasyon düzeltmesi 

yap�lm��  mali tablolar incelendi� inde de, gerek borçlanma maliyetlerinde 

görülen dü� ü� lere ba� l� olarak finansman giderlerinin azalmas�, gerek 

özkaynakla finansman�n artmas� sonucunda, söz konusu orandaki art��  

e� iliminin sürdü� ü görülmektedir.  
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itibaren  

gelirlerin 

finansman 
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artm�� t�r.
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Grafik I.2.3.2.4 
Likidite Oranlar� 1,2,3 

 
Kaynak: �MKB 
1 1999-2003 dönemi için 186 firman�n tarihi maliyet  esas�na göre (enflasyon muhasebesiz) haz�rlanan mali 
tablolar� kullan�lm�� t�r.  
2 Nakit Oran� = (Haz�r De� erler + Menkul De� erler) / K�sa Vadeli Yabanc� Kaynaklar 
3 Likidite Oran� (Asit Test Oran�) [Dönen Varl�klar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Di� er Dönen 
Varl�klar)] / K�sa Vadeli Yabanc� Kaynaklar  

Firmalar�n k�sa vadeli yükümlülüklerini kar� �layabilme gücünü 

gösteren likidite oran� incelendi� inde, oran�n 2000 y�l�ndan sonra dü� ü� e 

geçti� i, 2002 y�l�nda ise k�sa vadeli yabanc� kaynaklardaki art�� a ba� l� 

olarak en dü� ük seviyesine geriledi� i görülmektedir. 2003 y�l�ndaki art��  

ise dönen varl�klardaki art�� a ra� men, daha önce de belirtildi� i gibi 

firmalar�n özkaynak yoluyla finansmana dönmesi nedeniyle, k�sa vadeli 

yabanc� kaynaklarda görülen azal�� tan kaynaklanmaktad�r. Ancak, dönen 

varl�klar aras�nda “alacaklar” gibi likiditesi dü� ük kalemlerin yer ald�� � 

ve bu alacaklar�n tahsil kabiliyetinin sürdürülmesinin makroekonomik 

göstergelerde ya� anan olumlu geli� melerle do� ru orant�l� oldu� u göz 

önünde bulunduruldu� unda, sadece likidite oran�na bak�lmas� likidite 

düzeyini belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu çerçevede firmalar�n 

sermayesinin nas�l de� erlendirildi� ini gösteren nakit oran� 

incelendi� inde, bu oran�n likidite oran�na göre daha dü� ük kald�� �, ancak 

2002 y�l�ndan itibaren her iki oran�n da yükseli� e geçti� i görülmektedir.  

Enflasyon düzeltmesi yap�lm��  konsolide mali tablolar (124 

firma)  incelendi� inde ise; 2003 y�l�nda yüzde 92 olarak gerçekle� en 

likidite oran�n�n 2004 y�l�nda yüzde 83,2’ye; yüzde 46,2 olarak 

gerçekle� en nakit oran�n�n ise yüzde 32,1’e geriledi� i görülmektedir. 

2003 y�l�nda 

likidite 

oranlar�nda 

iyile�me 

görülmektedir. 
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Likidite oran�ndaki azal�� , k�sa vadeli yabanc� kaynaklarda görülen art�� a 

ilave olarak, stoklardaki art�� �n dönen varl�klardaki art�� tan daha fazla 

olmas�ndan, nakit oran�nda görülen azal��  ise menkul de� erlerdeki azal�� a 

ilave olarak, k�sa vadeli yabanc� kaynaklardaki art�� tan 

kaynaklanmaktad�r. Konsolide olmayan mali tablolarda (66 firma) ise, 

2003 y�l�nda yüzde 96,5 olan likidite oran�n�n 2004 y�l�nda yüzde 97,9’a, 

yüzde 39 olan nakit oran�n�n ise yüzde 44,9’a yükseldi� i görülmektedir. 

Söz konusu art�� lar, di� er kalemlerdeki art��  yönlü harekete ra� men, 

di� er dönen varl�klarda ve k�sa vadeli yabanc� kaynaklarda s�n�rl� da olsa 

görülen azal�� tan kaynaklanmaktad�r. 

Kutu I.2.3.2.2.Sektör Bilançolar� 

Buraya kadar yap�lan analizlerde �stanbul Menkul K�ymetler Borsas�nda (�MKB) 

sürekli i� lem gören, bilgilerine ula� �labilen ve konsolide edilebilen imalat sektöründe 

çal�� an firmalar�n mali tablolar� kullan�lmakla birlikte, Bankam�zca yay�mlanan ve 14 

ana sektör ve 34 alt sektörün mali tablolar�n� (2003 y�l� için 7461 özel sektör firma 

verisi) içeren “Sektör Bilançolar�” verileri de yap�lan analizleri desteklemektedir. 

Nitekim söz konusu verilerle reel sektör firmalar�n�n; 

I. Mali yap�lar�na bak�ld� � �nda,  

i. 2003 y�l�nda bir önceki y�la göre en h�zl� artan kalem, sermaye yedeklerinde 

önemli bir art��  olmamas�na ve geçmi�  y�llar zarar�ndaki art�� a ra� men, yüzde 38 art��  

ile özkaynaklard�r.  

ii.  2000 y�l� itibariyle toplam pasiflerin yüzde 68’i yabanc� kaynaklardan 

olu�urken, kriz nedeniyle bozulan ekonomik dengelerin faizlerde yaratt�� � bask� ile 

oran�n 2001 y�l�nda yüzde 73,2’ye yükseldi� i, 2003 y�l� itibariyle ise yüzde 63,3’e 

dü� tü� ü görülmektedir.  

iii.  2003 y�l� itibariyle toplam pasiflerin yüzde 41,1’inin mali borçlardan, mali 

borçlar�n yüzde 94’ünün ise kredi ana para taksit ve faizleri dahil k�sa ve uzun vadeli 

banka kredilerinden olu� tu� u görülmektedir.  

iv. 2000 y�l�nda banka kredileri toplam yabanc� kaynaklar�n yüzde 39,1’ini 

olu� tururken, krizler nedeniyle 2001 y�l�nda yüzde 42,2’ye yükselmi� , daha sonra genel 

konjonktürdeki olumlu geli�melere ba� l� olarak dü�meye ba� lam��  ve 2003 y�l� için 

yüzde 35,5’e gerilemi� tir.  

v. Döviz kurunun sabitlendi� i 2000 y�l�nda, varl�klar�n�n yüzde 32’si 

özkaynaklar ile finanse edilirken bu oran 2001 y�l�ndaki kriz ortam�nda yüzde 26,8’e 

gerilemi� , 2003 y�l� itibariyle ise tekrar artarak yüzde 36,7 olmu� tur. 

II.Kârl�l�k performanslar� incelendi � inde,  

i. 2003 y�l�nda 2002 y�l�na göre kârlar� yüzde 11,4 oran�nda artm�� t�r. 2003 

y�l�nda kârdaki art�� , özellikle kambiyo kârlar�ndaki art��  ile sa� lanan ekonomik istikrar 

çerçevesinde faizlerde görülen gerileme ve Türk paras�n�n de� erlenmesi nedeniyle, 

borçlanman�n maliyetindeki dü�ü�e ba� l� olarak finansman giderlerindeki azal�� tan 

kaynaklanm�� t�r.  
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ii.  Kambiyo kârlar� 2003 y�l�nda yüzde 50 artarken, finansman giderleri yüzde 

38,7 oran�nda azalm�� t�r. Bu geli�meler 2003 y�l�nda faaliyet kârlar�ndaki dü�ü�ü telafi 

etmi�  ve net kâr marj� 2002 y�l�na göre de� i�meyerek yüzde 2,2 olarak gerçekle�mi� tir.  

Likidite yap�s�na bak�ld� � �nda ise, 

i. 2001 y�l�nda yüzde 109,2 olarak gerçekle�en cari oran’�n 2003 y�l� itibariyle 

yüzde 120,2’ye, yüzde 79,2 olarak gerçekle�en asit test oran�n�n ise, yüzde 86,9’a 

yükseldi� i görülmektedir.  

ii.  2000 y�l�nda yüzde 26,3 olan nakit oran�n�n, krizler sonras� 2001 y�l�nda 

yüzde 22 olarak gerçekle� ti� i, 2003 y�l�nda ise 24,6’ya  yükseldi� i görülmektedir. 

Sonuç olarak; ya� anan krizlerin ard�ndan mali yap�lar� oldukça 

bozulan ve borç geri ödeme kabiliyetleri azalan firmalar�n mali 

yap�lar�n�n, 2003 y�l�nda finansman giderlerinin büyük ölçüde 

azalmas�na, kârl�l�� �n art��  göstermesine ve özkaynakla finansman�n 

büyük art�� lar göstermesine ba� l� olarak daha sa� l�kl� hale geldi� ini 

göstermektedir. 2004 y�l�nda enflasyon düzeltmesi yap�lm��  konsolide ve 

konsolide olmayan mali tablolar da firmalar�n, mali yap�lar�nda sa� lanan 

istikrar�n devam etti� ine ve özkaynak yap�lar�n�n daha sa� l�kl� duruma 

geldi� ine i� aret etmektedir. Ancak, reel sektörün borç geri ödeme 

kapasitesine di� er bir ifade ile kredi riskine ili� kin ya� anan olumlu 

geli� melere ra� men, firmalar�n yurt d�� �ndan sa� lad�klar� fonlarda 

gerçekle� en yüksek tutarl� art�� �n yaratt�� � kur riski dikkat edilmesi 

gereken önemli bir noktad�r.  

Ekonomide ya� anan olumlu gidi� at göz önüne al�nd�� �nda, 

� irketlerin 2005 y�l�nda da olumlu yönde geli� meye devam edece� i 

dü� ünülmektedir. Ancak, 2007 y�l�ndan itibaren uluslararas� standart 

olarak kabul edilen Basel II  düzenlemesinin 2008 y�l�ndan itibaren 

ülkemizde uygulanmaya ba� lanacak olmas�, bankac�l�k sektörünün 

disipline edilmesi kadar reel sektörün de s�k� disiplinini gerektirmektedir. 

Basel II’nin uygulamaya girmesiyle birlikte bankalar kredi 

kulland�r�mlar�nda daha seçici davranarak, borç verilebilirlik derecesi 

yüksek, mali raporlamalar� � effaf ve güvenilir firmalarla çal�� ma yoluna 

gideceklerdir. � effal�� �n sa� lanmas� için de, reel sektörde faaliyet 

gösteren büyük, orta ve küçük ölçekli firmalar�n finansal tablolar�n�n 

uluslararas� standartlara göre üretilmesi, güvenilir, do� ru ve zaman�nda 

aç�klanmas�, yap�lan aç�klamalarda mülkiyet yap�s�ndaki de� i� iklikler ve 

ilgili taraflarla yap�lan i� lemlere ili� kin bilgilerin yer almas� 

gerekmektedir. 
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Firmalar�n yat�r�m kararlar�nda makroekonomik istikrar, vergi 

düzenlemeleri, hukuki altyap� gibi kurumsal faktörler belirleyici olurken, 

bankalar�n firmalara kredi kulland�r�mlar�nda, firmalar�n mali 

bünyelerinin yan�s�ra � effal�k ve kurumsal yönetim standartlar�na 

uyumlar� da büyük önem arz etmektedir. 

I.2.4.D��  Alem Geli� imi 

Tablo I.2.4.1 
Cari �� lemler Dengesi 

 
Kaynak: TCMB 

Yurt içi yat�r�mlar�n tasarruflardan daha h�zl� art��  göstermesi, cari 

aç�� �n büyümesi ile sonuçlanm�� t�r. Bu çerçevede, 2003 ve 2004 y�l�nda 

d��  ticaret aç�� �nda ekonomik büyümeyle de paralel olarak önemli bir 

geni� leme söz konusu olmu�  ve d��  ticaret aç�� � yakla� �k 24 milyar ABD 

dolar� seviyesine ula� m�� t�r. �hracattaki büyümeye kar� �n, üretimde 

kullan�lan ara mal� ve dayan�kl� tüketim mallar� ithalat�ndaki art�� la 

ba� lant�l� olarak, ithalattaki h�zl� geni� leme sonucu ihracat�n ithalat� 

kar� �lama oran� yüzde 64,7 olmu� tur (Tablo I.2.4.1). Cari aç�� �n 

GSY�H’ye oran� ise yüzde 5,2 olarak gerçekle� mi� tir. Bununla birlikte, 

2004 y�l�nda ihracat performans�6 art�� � aç�s�ndan Türkiye yüzde 3,2 

büyüme ile ilk alt� ülke içerisinde yer almakta olup, 2005 y�l� 

projeksiyonuna göre ise Çin’den (yüzde 14) sonra ikinci en iyi ihracat 

                                                 
6 �hracat performans�, toplam ihracat hacminin toplam mal ve hizmetler ihracat piyasalar�na oranlanmas� 
suretiyle hesaplanm�� t�r. �hracat piyasalar� hesaplamas�nda ise, 2000 y�l�na ait ticaret ak�mlar�na dayal� olarak 
her bir ihracatç� ülkedeki ithalat hacminin a� �rl�kl� ortalamas� esas al�nmaktad�r. 
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performans� art�� �na sahip ülke (yüzde 5,3) olarak gösterilmektedir.7 

2005 y�l�n�n ilk alt� ay�nda ihracat 2004 y�l�n�n ayn� dönemine göre 

artm�� t�r.8 

Grafik I.2.4.1 
K�sa Vadeli D��  Borçlar1 ve Uluslararas� Rezervler2  

 
Kaynak: Hazine Müste�arl� � � –TCMB 
1 K�sa vadeli d��  borçlar= Genel hükümet + TCMB + ticari bankalar + di� er sektörler. 
2 Uluslararas� rezervler= TCMB brüt döviz rezervleri (alt�n dahil)+mevduat bankalar� brüt döviz rezervleri 

Uluslararas� rezervlerin 2005 y�l�n�n ilk çeyre� inde 52,4 milyar 

ABD dolar� seviyesine ula� mas� ve dalgal� kur rejimi alt�nda Türk 

liras�n�n de� er kazanm��  olmas� cari aç�� �n fazlas�yla finanse edildi� ine 

i� aret etmektedir (Grafik I.2.4.1). Bunun yan�s�ra, ekonomide ya� anan 

olumlu geli� melerin devam� ve yap�sal reformlar�n kararl�l�kla 

sürdürülmesi ile cari i� lemler aç�� �n�n finansman�nda güçlük 

ya� anmayaca� � dü� ünülmektedir.  

Tablo I.2.4.2 
Cari �� lemler Aç�� �n� Finanse Eden Kalemler  

 
Kaynak: TCMB 

                                                 
7 2004 y�l� itibariyle ilk alt� içerisinde yer alan di� er ülkeler yüzde 11,5 ile Çek Cumhuriyeti, yüzde 10,2 ile 
Çin, yüzde 7,9 ile Güney Kore, yüzde 7,1 ile Macaristan ve yüzde 3,3 ile Japonya.  
Kaynak: OECD Economic Outlook 77 database. 
8 Türkiye �hracatç�lar Meclisinin verilerine göre 2004 y�l�n�n ilk alt� ayl�k dönemi itibariyle 24,7 milyar ABD 
dolar� olan toplam ihracat tutar�, 2005 y�l�n�n ayn� dönemi itibariyle yüzde 23’lük bir art�� la, 30,4 milyar ABD 
dolar�na yükselmi� tir. 
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Nitekim, son üç y�lda artan cari i� lemler aç�� �na kar� �l�k olarak 

kamudan ziyade özel sektör kaynakl� finansmanda art��  oldu� u 

görülmektedir. Özel sektörün (bankalar dahil) yurt d�� �ndan sa� lad�klar� 

fonlar 2004 y�l� Ocak-May�s döneminde 8,2 milyar ABD dolar� iken 

2005 y�l�n�n ayn� döneminde 9,5 milyar ABD olarak gerçekle� mi� tir. 

(Tablo I.2.4.2). 

Kutu I.2.4.1.Sendikasyon ve Seküritizasyon Kredileri  

Sendikasyon kredileri, bir bankan�n liderli� inde iki ya da daha çok banka 

taraf�ndan ortakla�a verilen krediler olarak ifade edilmektedir. Di� er bir deyi� le, bir 

grup bankan�n bir kredinin arac�l�k yüklenimini üstlenmesidir. Arac�l�k yüklenimini tek 

bir bankan�n üstlenmemesi, verilecek kredi miktar�n�n çok büyük olmas� ve riskin 

da� �t�lmak istenmesinden kaynaklanmaktad�r. Sendikasyon yolu ile sa� lanan krediler 

genellikle 5-7 y�l� kapsayan vade yap�s�ndad�rlar. Türkiye’de ise vade yap�s�n�n 1 ila 2 

y�l ile s�n�rl� oldu� u görülmektedir. 

Seküritizasyon kredileri ise, banka portföyünde yer alan araçlar�n gelecekte 

sa� layaca� � nakit ak�mlar�n�n, di� er bir ifadeyle çe� itlendirilmi�  ödeme haklar�n� 

(diversified payment rights) teminat göstererek yurt d�� �ndan sa� lanan fonlar� ifade 

etmektedir. Çe� itli Türk bankalar� yurt d�� � kredi kart� alacaklar�na, yurt d�� � havale 

ak�mlar�na ve di� er gelecekte tahsili söz konusu ödemelere dayal� olmak üzere yurt 

d�� �ndaki bankalardan seküritizasyon anla�malar� çerçevesinde kredi temin 

edebilmektedir. Türk bankalar�n�n yurt d�� �ndan temin ettikleri seküritizasyon 

kredilerinin vade yap�s� genellikle 7 ila 8 y�l aras�nda bulunmakla birlikte, son 

zamanlarda ekonomik istikrardaki geli�meye paralel olarak, vade yap�s�nda uzama ve 

borçlanma maliyetinde dü�ü�  oldu� u görülmektedir.  

Grafik I.2.4.2 
Bankac�l�k Sektörü Sendikasyon ve Seküritizasyon Kredileri 

 
Kaynak: TCMB 
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2003 y�l�nda 6 Milyar ABD dolar� olan sendikasyon ve 

seküritizasyon kredileri, yüzde 55 oran�nda art��  göstererek 2004 y�l�nda 

10 Milyar ABD dolar� olarak gerçekle� mi� tir (Grafik I.2.4.2). 2003 

y�l�nda seküritizasyon kredilerinin yüzde 85,8’i ile sendikasyon 

kredilerinin yüzde 88,4’ü özel bankalar�n kulland�� � krediler olup, 2004 

y�l�nda bu rakamlar s�ras�yla yüzde 91,9 ve 83,4 olarak gerçekle� mi� tir. 

Söz konusu dönem içerisinde, sendikasyon kredilerinin seküritizasyon 

kredilerinden daha h�zl� artt�� � gözlenmektedir.  

Grafik I.2.4.3 
Firmalar�n Yurt D� � �ndan Borçlanmalar�1 

 
Kaynak: TCMB 
1 Genel hükümet, Merkez Bankas� ve bankalar hariç olmak üzere, ödemeler dengesindeki mali kesim d�� � 
borçlanmalar� göstermekte olup, firmalar�n kulland�� � ayni kredileri de kapsamaktad�r. Veriler 
y�ll�kland�r�lm�� t�r. 

Firmalar�n yurt d�� �ndan do� rudan sa� lad�� � fonlar, gerek cari 

aç�� �n finansman�nda gerekse üretime katk�da bulunmas� aç�s�ndan 

önemlidir. Kriz sonras� dönemde, ülke kredibilitesinin artmas�na paralel 

olarak yüksek bir art��  gösteren söz konusu fonlar, 2004 y�l� itibariyle 9,4 

milyar ABD dolar�na ula� m�� t�r. Ödemeler Dengesi verileri ile 2005 

Ocak-May�s dönemi incelendi� inde ise, firmalar�n, yurt d�� �ndan 3,6 

milyar ABD dolar� kaynak kulland�� � görülmektedir.  

 

 

Sendikasyon ve 

seküritizasyon 

kredileri art��  

kaydetmi� tir. 
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Grafik I.2.4.4 
Yabanc�lar�n Portföy Yat�r�mlar� 1,2  

 
Kaynak: TCMB 
1 Hisse senedi, D�BS, Eurobond, mevduat ve repoyu kapsamaktad�r. 
2 Stok verilerdir. 
 

Cari aç�� �n finansman�nda önemli di� er bir kalem olan yabanc�lar�n 

portföy yat�r�mlar�, 2004 y�l� sonu itibariyle, geçen senenin ayn� 

dönemine göre yakla� �k 13 milyar ABD dolar� tutar�nda bir art�� la, 30,4 

milyar ABD dolar� olmu� tur (Grafik I.2.4.4). Söz konusu art�� , 2005 

y�l�nda da devam etmi�  ve Mart 2005 itibariyle 38,8 milyar ABD 

dolar�na ula� m�� t�r. 27 May�s 2005 tarihi itibariyle ise, yabanc�lar�n 

portföy yat�r�mlar�n�n toplam tutar�, 34,5 milyar ABD dolar� olarak 

gerçekle� mi� tir.  
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Grafik I.2.4.5 
Uluslararas� Bankalar�n Seçilmi�  Baz� Ülkelerden Net Alacaklar�  

 
Kaynak: BIS-Eurostat 

Uluslararas� Ödemeler Bankas�na (BIS) raporlama yapan de� i� ik 

ülkelerin bankalar�n�n sa� lad�klar� fonlar�n, geli� mekte olan ülkeler 

aç�s�ndan önemli yurt d�� � kaynaklardan biri oldu� u görülmektedir. 

Uluslararas� bankalar�n Türkiye üzerindeki net alacaklar� miktar olarak 

bir art��  e� ilimi sergilemekle birlikte GSY�H’ye oran� önemli bir 

de� i� iklik göstermemi� tir (Grafik I.2.4.5). 

Sonuç olarak, gerek dalgal� kur rejiminin uygulanmakta olu� u, 

gerekse süregelen makroekonomik istikrar ile birlikte finansman 

olanaklar�n�n iyile� mesi, cari i� lemler aç�� � konusundaki endi� eleri 

azaltmaktad�r. Ayr�ca, 2005 y�l�nda da art��  e� ilimini devam ettiren 

sermaye giri� lerinin, uzun vadeli bir yap�ya do� ru kayd�� � gözlenmekte, 

bu durumun ise cari aç�� �n finansman�nda olumlu bir geli� me oldu� u 

dü� ünülmektedir. Buna ilave olarak, do� rudan yabanc� yat�r�mlar�n 

ekonomideki olumlu genel gidi� at ile birlikte artmas� beklenmektedir. 

Ancak, özel kesimin artan yurt d�� � borçlanmalar� dikkate al�nd�� �nda kur 

riskinin firmalarca etkin yönetiminin önem kazand�� � gözden 

kaç�r�lmamal�d�r. 
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