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F NANSAL ST KRARIN MAKROEKONOM K
UNSURLARI

1.1.Giri

Son y llardaki uluslararas getneler izlendiinde, ekonomide yer
alan tum sektorlerin yap sal durumlar n n, birbirleri ile olan kaa
etkile imlerinin ve oklara kar dayan kl|klarnn merkez bankalar
taraf ndan yak ndan takip edilen hususlar olarak ortaya ¢kt
gorulmektedir. Bu nedenle, finansal sektérin analizi yap | rken, mali
piyasalarda faaliyet gosteren kurdarla birlikte ekonomi icerisinde yer
alan dier tum sektorlerin birbirleri ile etkilem igerisinde olduu goz
onunde bulundurulmuaur.

Uluslararas calmalarda“bilango yakla m” olarak adland r lan
bir sektdrin varl nn di er sektorlerin yukimluliind oluturdu u
tespitinden yola ¢ k Id nda, herhangi bir sektérde meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz bir gelnenin dier bir sektérin yakumlaliind
do rudan etkileyebilece ag ktr. Bu etkileim, zincirleme olarak, der
sektorlere sirayet edebilmekte, krlganl klarn ve risklerinmas na
neden olabilmektedir.

Bu boélimde kamu maliyesi, hanehalk , firmalar ve alemdeki
geli meler ve sektorlerin birbirleri ile olan etkilenleri konusunda
de erlendirme yap Imaktad r. Finansal kurumlar igcerisinde en buyuk pay
(ybzde 91,4) oluurmas nedeniyle analiz ve d&lendirmelerin temelini
olu turan bankac | k sektdrt ikinci bolimde incelenmekte ve bankalar n
bilancolar nda tad klar temel riskler (kredi, piyasa ve likidite) bu
bolimde detayl birekilde ele al nmaktad r.
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|.2.Sektorleraras Geli meler

Bu bolimde yer alan analizlerde, Turkiye ekonomisinde sektoérler
aras ndaki karl kl etkile imlerin ve gecimelerin hangi kanallar yolu ile
gercekleti i 6n plana ¢ kar Imaktad r. Ayr ca derlendirmelerde, Turk
paras -yabanc para ayr mlar ile birlikte bilancolardaki ap&iif vade
uyumsuzluu da g6z onunde bulundurulmakta ve finansal istikrar
etkileyebilecek risk unsurlar bu kapsamda incelenmektedir.

1.2.1.Kamu Maliyesi

Ekonominin krlganl nn de erlendiriimesinde 6ne ¢ kan ilk
onemli unsur, kamu borcunun gatnidir. Kamu maliyesinin dier
sektorlerle olan etkilemi sonucu ortaya ¢ kan riskler ele al n rken; kamu
borcunun milli gelire oran, faiz d bitce fazlas ve kamu
yukumlaluklerinin yap s 6nem kazanmaktad r.

Tablo 1.2.1.1
Biitce Ag *
AB'ye Yeni Katlan Tlkeler -4 8 -a7 -39
ARB Tllkeleri (15'ler) 2.2 2.8 2.6
EURO Bilgesi 2.4 2.8 2.7
Tiirkiye® -12.3 0.6 3.9

Kaynak: AB Komisyonu.

1GsYHnn yuzdesi.

2 May s 2004 itibariyle AB’ye kat lan 10 ulke.
3ESA95 tanm ile uyumludur.
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Grafik 1.2.1.1
Toplam Kamu Net Borcu ve Kompozisyonﬂl
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Kaynak: Hazine Muste arl
! Kamu net borg stoku, kamu brit bor¢ stokundan nzebankas net varl klar , kamu mevduat vsidlik
sigortas fonu net varl klar dilerek hesaplanntr.

2000 ve 2001 krizlerinden sonra ekonomi toparlanma sirecirgo1-2004
girmi ve GSMH son ¢ y Ida ortalama ylzde 7,9 oran nda bUyiimi  déneminde
Bu gelimeye ilave olarak son donemlerde Turk paras n noplam kamu net
de erlenmesinin ve Merkez Bankas n n netarl klar ndaki art n, net  borcunda énemli
d borglar/GSMH oran Uzerinde yaratt olumlu katk yla birlikte,  birdu i
izlenen sk para ve maliye politikalar ile uygulanan borclanmaaanm tr.
stratejisinin s6z konusu orann son ¢ ylda yaklayiizde 37,7’den
yuzde 17,5e gerilemesine yol act gorulmektedir. Ekonomideki
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Faiz

harcamalarnda
yaanandui

e ilimi 2005

y I nda da devar

etmektedir

blylmenin yan s ra nominal faiz oranlar nda tedrici ve kal ¢ gy@rinin
olumlu izleri faiz 6demeleri yoluyla bitce aga da yans maktad r.
Nitekim, AB tan m na gore genel hikimet bitce dGSY H oran
2004 ylnda yuzde 3,9'a gerilenir. AB'ye yeni katlan 10 Uulke
ortalamas ile karla trld nda, butce a¢ /GSY H oran n n baar | bir
ekilde ayn duzeye cekilmioldu u goérulmektedir (Tablo 1.2.1.1).

Ayr ca, faiz d

fazlan n hedeflerle uyumlu bir #im gostermesi, s6z

konusu oran n gelecekte de kademeli olarakrgisine yol acacaktr.

Grafik 1.2.1.2

Kamu Faiz Harcamalar ve Vergi Gelirlerinin Geli imi*
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Kaynak: Maliye Bakanl

-DE

12004 y I nda 6zel gider indirimi 6demeleri kapsamad s nda tutulmutur.

Bitce harcamalar n n 6nemli biknlerinden olan ve 2001 y | nda
yuzde 21,8'e ulan faiz harcamalar /GSM oran, 2004 y | nda yluzde
13,2'ye gerilemi, faiz harcamalar /vergi gelirleri oran ise anlan
dénemde ylzde 103,3'ten ylzde 62,7'ye, 2005 y I n n ilk dyenda ise
yuzde 50,2’ye dimu tar (Grafik 1.2.1.2).
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Grafik .2.1.3
Toplam Kamu Harcamalar ve Faiz D Harcamalar n Geli imi
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Kaynak: Maliye Bakanl -D E

Faiz d harcamalar n gelimi incelendi inde ise, 2002 y | nda faiz
d harcamalar/GSMH orannn ylzde 23,3'e ula, takip eden
donemde ise toplam kamu harcamalar /GSMH oran ndaki diparalel
olarak 2004 y| sonunda ylzde 19,5e kadar geriledorilmektedir
(Grafik 1.2.1.3). 2005 ylnn ilk be aylk doéneminde ise kamu
harcamalar ndaki gorece dik art ve gelirlerdeki yuksek arla faiz
d fazla 16,6 milyar Yeni Turk liras na ula tr.

Kutu I.2.1.1.Devlet ¢ Borclanma Senetleri

Devlet ¢ Borglanma  Senetlerininin  gdlnine il kin  yap lan
de erlendirmelerde, bankalar n kendi mulkiyetinde ole@ saklama amacl olarak
nezdlerinde tutulan devlet ic borclanma senetleriybili banka bildirimleri esas
alnm tr.

Bu cercevede;

- “bankalar” grubunda bankalar n kendi milkiyetinde (yurt i@ yurt d

ubelerde) bulunan,

- “hanehalk " grubunda gercek klerin ad na bankalarda saklanan,

- “di er” kategorisi alt nda ise (yurt ici ve yurt dyerle ik ayr m yap larak)
sigorta irketleri, di er bankalar, arac kurumlar, @&r mali kesim, mali
kurulu lar ve mali olmayan der kurulular ad na bankalarda saklanan

devlet i¢c borclanma senetleri bulunmaktad r. Merl&amkas miilkiyetinde bulunan
ka tlar, kurve CTTH hesaplar kapsam dahilinde ittér.
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Grafik 1.2.1.4
Devlet ¢ Borclanma Senetlerinin Miilkiyete Gore Da Im *

|1

i, I I I I I I I I I I I
= IUIUIHI I IEIII‘I I I
Ilﬂ

80% -

T0%

60%
%1 - H H A H H HdHRHHAHABARHAHAH A A B H
%1 H HHHAHHHAHHHAGBHHAHAHH-HAH B H

30%7764765764764764763

61 [ 6L (61 {61 |65 1163162 161 [{gp 60616l

%+ H H HHHHKHHHHAHHHBHAHAH-ARAHAHH H -

w4 H H H HHHHHHAHRHGHAHGAHAHHH H G

0%

=+
! S !
e

Eylo4

i
<
=

2
w

AraQ3
Oca.04
Sub 04
Mar.04
Mis.04
Kas.04
Ara04
Oca05

Tem.04

3 ]
CRNCINS
OBanka M Hanchalki B Diger (Yurtici) B Diger (Yurtdig)

il

Mar.05
Nis.05
May.05

May.04

Kaynak: BDDK — TCMB
1 )
Nominal tutarlar.

Ekonomide kamu borcunun surdirdlebilinie ili kin olumlu
geli meler gozlemlenirken, kamu borcunun nas | finanse edifitnem
kazanmaktad r. Kamu ac¢n n finansman nda yurt icinden temin edilen
fonlarda talep, esas olarak bankalardan ve hanehalk ndan gelmektedir.
Ancak, Aral k 2004 itibariyle devlet i¢ borclanma senetlerinin ylzde
62’si bankalar n, yuzde 18’i hanehalk n n mulkiyetindeyken, May s 2005
itibariyle her iki grubun pay 1 puan azalmyurtd yatrmclar n pay
ise artm tr (Grafik 1.2.1.4).
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Grafik 1.2.1.5
¢ Borcun Kompozisyonu
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Kaynak: Hazine Muste arl

Faiz oranlarndaki di ve doviz kurlar ndaki istikrar, ic
borclanman n yap s na da yans tw. Nitekim, i¢ bor¢ stokunun Tirk
paras /yabanc para kompozisyonu inceleimdie, 2002 y| sonunda
yuzde 32,2 olan déviz cinsinden ve dovize endekslitkan paynn
2003 y I nda yuzde 21,9’a, 2004 y | nda yuzde 17,6’ya, 2005 yInn ilk
be aylk doneminde ise ylzde 16,1'e il gorulmektedir (Grafik
1.2.1.5).

Aral k 2004 itibariyle dei ken ve sabit faizli devlet i¢ borclanma
senetlerinin pay yaklak yiuzde 40,1 ve yuzde 42,3 iken, May s 2005
itibariyle ise srasyla yuzde 41,4 ve yuzde 42,5 olarak gergakigr.

Bu cercevede, i¢ borcun kompozisyonu nedeniyle Hazine’nin faiz riskine
olan duyarl | devam etmekle birlikte, faiz oranlar ndaki
dalgalanmalarda go6rulen azalma, olumlu bir ged olarak kabul
edilmektedir.
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Grafik 1.2.1.6
Devlet ¢ Borclanma Senetlerinin Vade Yap s n n Gelimi
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Kaynak: Hazine Muste arl

Vade yap lar genel olarak incelengide, May s 2005 itibariyle
devlet i¢ borclanma senetlerinin vadeye kalan siresinin 2004 y | na gore
artt (20,6 aydan 20,9 aya) goérulmektedir. Builien, Turk paras
cinsinden sabit faizli devlet i¢c borclanma senetlerinden kaynaklaamakt
olup, Turk paras cinsinden deken faizli, yabanc para cinsinden ‘=
dovize endeksli devlet i¢c borclanma senetlerinin vadeye kalan yuin
say s nda azalma gorulmektedir (Grafik 1.2.1.6).

Kutu 1.2.1.2.Bankalar n Mulkiyetinde Olan Devlet ¢ Borglanma Senetlerinin
Vade Yap s

Bankalar n Mulkiyetinde Olan Devlet ¢ Borclanma Senetlerinin Vade Yapsnn
Geli imi
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Kaynak: BDDK-TCMB
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Bankalar n muilkiyetlerinde bulundurduklar devlet borclanma senetlerinin
kompozisyonu incelendinde, dei ken faizli devlet i¢ borclanma senetlerinin pay n n
artt  (Aral k 2003'te yizde 43'ten Aral k 2004'te yuzd'a) ve 24 Haziran 2005

tarihi itibariyle ylizde 50 seviyesinde gercekile gorilmektedir.

Bankalar n muilkiyetlerinde bulundurduklar devlet borclanma senetlerinin
vade yaps ise 2003-2004 doneminde gerileme ddster devlet ic borclanma
senetlerinin vade yap s ndaki gaine paralel olarak, 24 Haziran 2005 tarihi itib&iy
2004 y | sonuna goére vadeye kalan giin say s dthdar. Bu eilim, esas olarak, Turk
paras sabit faizli ve yabanc para cinsinden dewe borclanma senetlerinden
kaynaklanmaktad r. Buna kam, Tirk paras de ken faizli ve ddvize endeksli devlet

ic borclanma senetlerinin vadeye kalan giin sagesazalmaktad r.

Grafik .2.1.7
Faiz Oranlar
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Kaynak: Hazine Miste arl - TCMB
! ¢ bor¢lanma faizi net borg tutar na gére bikdaiz oran kullan larak arl kland rim tr.

2A rKandrim 3 ayl k mevduat faiz oran .

%A 1Kl ortalama gecelik (O/N) faiz oran .
4

2030 vadeli ABD dolar cinsinden Eurobond faizrorasas al nmtr.

Faiz oranlarnda yanan olumlu gelmelere paralel olarak,
kamunun borglanma maliyetlerinde de 6nemli bir (i e ilimi
yaanmaktadr. Mays 2004'te ABD faiz oranlarnn yikseltimesi
sonucunda ani olarak artan borglanma maliyetleri (ic bor¢ faiz oran
yuzde 28,8, Eurobond yizde 10,1), ABD’nin faiz artr m politikas n
surdirmesine ramen Haziran 2005 itibariyle gerilemie i¢ borg ile
Eurobond faiz oranlar s ras yla, yuzde 15,6 ve 7,8 olarak gergakte
(Grafik 1.2.1.7).
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Grafik 1.2.1.8
Beklenert D BS Reel Faizleri
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Kaynak: TCMB

! Beklenen reel faiz oran =(((1+nominal faiz orari}beklenen enflasyon oran ))-1)*100

Beklenen enflasyon oran olarak, Merkez Bankasyapmlad ayl k Beklenti Anketinde yer alan y Il k
beklenen TUFE rakamlar al nnr.

Faizlerdeki bu olumlu gelimin enflasyon beklentilerine gore
hesaplanan beklenen faiz oranlaryla da desteklergbrilmektedir.
2003 ylnn ikinci yarsna kadar ortalama yuzde 25 seviyesinde
seyreden beklenen reel faizler, bu tarinten sonra kademeli olarék di
kaydederek, Haziran 2005 tarihi itibariyle ylzde 8,6 seviyelerine
gerilemi tir (Grafik 1.2.1.8).
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Grafik 1.2.1.9
Ce itli Ulkelerde EMBI+ Endeksinin Geli imi
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Kaynak: Bloomberg

Ekonomide yaanan olumlu gelmeler ile birlikte, yabanc
bankalar n yurt d nda ihrag ettikleri Yeni Turk liras cinsinden menkul
k ymetlerin toplam tutar 13 Temmuz 2005 tarihi itibariyle, 5,1 nmilya
Yeni Turk liras na ulam tr. Bu geli melere paralel olarak, tlke riskinin

gostergelerinden biri olan Tuarkiye'ye kin EMBI+ endeksinde kayda
de er birdit yaanm tr (Grafik .2.1.9).

Sonug olarak, son donemlerde, 6zellikle biylime, kamu maliyesi \/Eenﬂasyon
enflasyon alanlar nda 6nemli iyilmeler kaydedilmitir. S6z konusu
olumlu eilimin 2005 ylnda da devam edede beklenmektedir.
Hazine’nin piyasaya yapt O6demelerin yeni borclanma ile cevrilme
oran n n azalmas , borclanmalar n dahatdkifaiz oranlar ve daha uzun
vadelerde gerceklg/or olmas , kamu finansman n n yonetimi a¢ s ndanheeIeflerin
rahatlk salamaktadr. Ote yandan, 2006 ylnda enflasyon
hedeflemesine gecilecek olmas, mali disiplinin surdurilerek daiz snem

fazla hedeflerinin tutturulmas n ve kamu borc¢ yukinin azaltImas N aktad r
daha da 6nemli k Imaktad r.

hedeflemesi
ac s ndan mali
disiplinin

surdurdlmesi ve

tutturulmas
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[.2.2.Hanehalk

Kutu 1.2.2.1.Hanehalk

Firmalar a¢ s ndan talep yaratan ve tasarruflanali piyasalarda desrlendiren
hanehalk, sektorleraras d&lendirmelerde ©6nemli rol oynamaktadr. Zira,
hanehalk n n gelecekteki beklentileri ileekillenen tasarruf ve harcama kararlar,
hanehalk n n bor¢ kompozisyonunu ve dolay s yla tiylciide bankac |k sektori
kredi riskini etkilemektedir. Bu nedenle hanehalknhem varlk hem de
yukimluliklerinin analizi, finansal sektor istikraa ili kin yap lan ¢al malarda biyik
onem arzetmektedir. Ancak, uluslararas gaélarda hanehalk na ikin olarak yap lan
analizlerin blylk bir ¢ounlu unda, hanehalk n n yukimlultklerine, 6zellikle toml
borclulu una ili kin verilerin elde edilmesi oldukca gug, hatta golukla imkéans z
olmaktad r. Bu cercevede, Ulkemiz kdlar nda da benzer sorunla karkar ya
olundu undan, bu bélimde hanehalk nn varl k kompozisyonl&iketim ve gelir
da Im ile hanehalk na kullandrlan krediler ele ratken, bankac |k sektoriince

hanehalk na kulland r lan kredilerden ddilecek risklere, Bolim 11.2.1.1.2 icinde yer

verilmi tir.
Grafik 1.2.2.1
Hanehalk n n Tuketim, Tasarruf ve Gelirinin Geli imit
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Kaynak: DPT

Tasarruf Oran = Hanehalk Tasarruf Toplam / Tapldarcanabilir Gelir

Tuketim Oran = Toplam Hanehalk Tuketimi / Topl&tarcanabilir Gelir

! Ozel Harcanabilir gelir ve tilketim verileri ilgili | n GSY H deflatérii ile reel hale getirilrtir. 2005 y |
icin deflatdriin yuzde 8 hedefi kullan Inbr.
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Hanehalk n n 6zel harcanabilir gelir arh z , 2001 y | nda yaanan
kriz sebebiyle dimi ve bunun sonucunda tiketim arthz da
gerilemitir. 2002 yl| sonundan itibaren 6zel harcanabilir gelir ve
tiketim art h z pozitife ddonmise de, hanehalk n n tiketim oran vy llar
itibariyle yluzde 72-73 bandnda hareket etmi (Grafik 1.2.2.1).
Tiketimin finansman nda 2002 y | ndan itibaren hanehalk , giderek artan
bir oranda tuketici kredilerine beurmaktad r. Bir bitin olarak
hanehalk n n bankalara borcluluk seviyesine bakidla ise tiketici
kredileri ve kredi kartlar n n harcanabilir gelir icindeki pay nn, 2004
ylnda yuzde 7'ye ulda gorilmektedir. Devlet Planlama Tklat
2005 yllk program nda, 2004 ylnda reel olarak yilzde 4,7 artan
harcanabilir gelirin, 2005 y | nda reel ylizde 2,1 oran nda biyilyece
ongorulmektedir.

Grafik 1.2.2.2
Hanehalk Varl klar n n Kompozisyonu
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Kaynak: BDDK-TCMB- Hazine Miste arl

LYurt ici yerle ik gercek kiilerilerin mevduat ndan olumaktad r.

2yat r m fonlar nda ozel-tizel ki ayr m bulunmamaktad r.

32000, 2001 ve 2002 y llar nda BS i¢in gercek Kii ve tuzel kii ay m yap lamamtr.

Hanehalk varlklarnn dalm incelendiinde, tasarruflarn
yonlendirildi i yatr m araglar n n toplam derinin, Aral k 2002-Aral k
2004 tarihleri aras nda yakl& yuzde 52,6'lk bir art kaydettii
gorulmektedir. Hanehalk nn tasarruflarn  plase ettiyatrm
araclar nda, en buyik pay mevduat (TP + DTH= yuzde 56) almakta,
mevduat ylzde 16 ile devlet i¢c bor¢clanma senetleri ve yuzde 11 ile
yat r m fonlar takip etmektedir (Grafik 1.2.2.2).
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Yatrm araclar getirileri a¢ s ndan incelendlide ise, ic
May s 2004 tarihinden itibaren h zland gérulmektedir. Aral k 2004
tarininde yizde 23,1 olan i¢ borclanma faiz oranlar, Haziran 2005
itibariyle ylzde 15,6'ya dimdtir. Bu gelimeye paralel olarak
bankalarn arlklandrIim ¢ ayl k mevduat faiz oranlar da, ylzde
17,3'ten ylzde 14,2'ye gerilentir (Grafik .2.1.7).

Grafik 1.2.2.3
Turk Paras Yatr m Araglar n n Yabanc Para Araglara Oran
(Hafta Sonlar ve Son Gunu)
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= Toplam TP Araglar / YP Araglar () = Toplam TP Araglar / YP Araglar (b)) = Toplam TP Araglar / YP Araglar (c)

Kaynak: TCMB

TP Araclar = Mevduat + Repo + Yat.Fonu + BS (gercek ki) + OFK Kat | m Hesaplar (YTL) + Hisse
senedi (gercek ki);

YP Araclar = DTH + DBS (gercek kii) + Eurobond (gercek ki) + OFK Kat | m Hesaplar (YP), (a) DTH
cari TLkar I (b) DTH igin 31.12.2002 kuru sabit tutulmiur. (c) DTH i¢in 31.12.2002 kuru esas al nm
ve parite etkisinden arnd r Intr.

Doviz kurlar nda yaanan istikrar, Turk paras ve yabanc para
yatrm araclar aras ndaki portféy tercihlerine de yangm Bu
geli meler sonucunda, Aral k 2004 tarihi itibariyle parite etkisinden
arndrld nda ve sabit kur esas al ndhda, toplam Turk paras araclar
yabanc para araclar n yakla 1,8 kat olarak gercekleni , 24 Haziran
2005 tarihi itibariyle ise 2,1 kat olmtur (Grafik 1.2.2.3).

TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI



Kutu I.2.2.2.Para kamesi

Para ikamesi, 0©zellikle ekonomik istikrars zl k veiksek enflasyon
doénemlerinde, ulusal para biriminin olas de kay plar ndan korunmak amac yla, yurt
ici yerle ikler taraf ndan bir yabanc para biriminin kulltmas veya varl klar n
yabanc para cinsinden tutulmasdr. Tam para ilanige ulusal parann her (g
i levinin (de er biriktirme, 6deme arac olma ve hesap birimi @lnbaka bir para
birimi cinsinden gercgekléiriimesidir.

Yabanc Para Mevduat /Toplam Mevduat Oran *

Kaynak: TCMB
! Bankalar n zorunlu kai a tabi yurt ici yerleiklere ait mevduat esas al nmresmi mevduat dahil
edilmemi tir.

Turkiye'de para ikamesine ikin geli imi de erlendirmek amac yla, mevduat n
geli imi incelendi inde, 2002 y | sonu itibariyle yizde 54,1 olan kalar nezdindeki
yurt ici yerleiklerin zorunlu karl a tabi yabanc para mevduatnn, yurt ici
yerle iklerin toplam zorunlu karl a tabi mevduat (resmi mevduatlar haric)
icerisindeki pay n n, 2004 y | sonu itibariyle yie 44,5’e, Haziran 2005 sonu itibariyle
ise ylzde 40’a diii U gorulmektedir. Bu diii e ilimi, Turk paras ve yabanc para
yatr m araclar n n gelimi ile (Grafik 1.2.2.3) birlikte deerlendirildi inde, ters para
ikamesi sirecinin yanmakta olduu ortaya ¢ kmaktad r.

2004 Y | tibariyle Ce itli Ulkelerde Kredi ve Mevduata li kin Para kamesi

Kaynak: TCMB-Ulke Merkez Bankalar
! Haziran 2004 itibariyle

F NANSAL ST KRAR RAPORU 2005
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Bireysel krediler il¢

isthdam art hz,
2004 y | nda ayr

yo

16

nli hareket

etmektedir

Ceitli tGlkelerdeki kredi ve mevduata ikin para ikamesi kara t rmas, 2004
y | itibariyle yukar da verilmektedir. Turkiye'denevduata ilikin para ikamesi ile ilgili
olumlu gelimeler kredilerde de yanm ve 2002 y| itibariyle yiizde 49,6 olan
yabanc para kredilerin toplam krediler icerisindglay , 2004 y| sonunda yizde
35,2’ye, 2005 May s tarihi itibariyle ise yizde 3¢ gerilemitir.

Grafik 1.2.2.4
stihdam Art  H z ile Bireysel Kredilerin Geli imi®

Kaynak : TCMB-D E
! Bireysel krediler; Tuketici kredileri ve kredi k&t toplam ndan olunaktad r. TUFE (1994=100) ile reel

hale getirilmitir.

stihdam art hz ile bireysel kredilerin gelimi incelendiinde,
2000 krizinden sonra istihdamdaki azalma ile birlikte bireysel knedlile
de reel olarak azald gorulmektedir. 2004 y | nda ise istihdam art z
ile birlikte bireysel krediler de h zl birekilde artm tr (Grafik 1.2.2.4).
stihdam, 2005 y| Mart ay nda ise gecen yln ayn donemine gore,
yluzde 4,7 oran nda artgostermi, ayn ekilde bireysel kredilerdeki
art e ilimi de stirmutar.

Tablo 1.2.2.1
Ozel Tiketim Harcamalar n n Geli imi

Kaynak: D E

TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI



Ozel nihai tiiketim harcamalar nn géfii incelendiinde, 2002 2004 y I nda 6zel
y I ndan itibaren 6zel tiketim harcamalar n n 6zellikle dayaniktetim
mallar kaynakl olmak Uzere, artmail@nine girdi i gorulmektedir.
Nitekim, 2004 yl| sonunda dayankl tiketim mallarna yonelik
harcamalar ylizde 29,7 oran nda artm S6z konusu gelmede, kredi
faiz oranlarnda yanan duu ler ile birlikte, ertelenmi tiketim
harcamalar n n 6n plana ¢ kmas da énemli rol oynan{Tablo 1.2.2.1).

tiketim

harcamalar ndaki

harcamalar ndan
kaynaklanm tr.

Grafik 1.2.2.5

Briit Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlarnn Geli  imi*??3

Kaynak: BDDK-TCMB
! Ttketici kredileri= Bankalar n briit tiketici kreefi + tiketici finansmanirketlerinin briit bireysel kredileri
2 Toplam Briit Krediler= Bankalar ve tiiketici finanam irketlerinin kulland rd  toplam briit krediler

3 Aral k 2004 tarihinde kredi kartlar nda gorilen arBDDK taraf ndan haz rlanan ve 9 Ekim 2004 taréh v
25608 Resmi Gazete'de yay mlanarak yiréligiren “Tekdlizen Hesap Plan veahnamesi Hakk nda
Tebli de Dei iklik Yap Imas na Dair Tebli” uyar nca, 28.10.2004 tarihinden itibaren kreditkhilgilerinin,
gercek kiiler taraf ndan kredi kartlar ile taksitli veyaksitsiz olarak yap lan harcama tutarlar n , buhttem
onceki verilerin ise, sadece gercekiler taraf ndan kredi kartlar ile taksitsiz olarghp lan bireysel harcama
tutarlar n icermesinden kaynaklanmaktad r.

Bankalar n dien enflasyon ve faiz oran na baolarak aktiflerini
yeniden yap land rmaya damalar , tiketicilerin ise ertelenmtiiketim
taleplerini gercekldirmek icin duyduklar kaynak ihtiyaclar n tiketici  Bireysel
kredileri ve kredi kart yoluyla finanse etmeleri s6z konusu kradiler kredilerdeki art
artmas na neden olmur. Tiketici kredilerinin toplam briit krediler — dikkat cekici
icindeki pay dikkate al nd nda, s6z konusu oran n 2001 y| sonunda boyuttadr.
yuzde 5,2 iken, artarak 2003 yl| sonunda yltzde 8,7'ye, 2004 yI
sonunda yuzde 13’e ve Haziran 2005 doneminde ylzde 16,1’e yukseldi
gorulmektedir. Kredi kartlaf icin ise bu oran, 2004 y| sonuna kadar

22004 yl sonu itibariyle kredi kartlar toplam n fTahsili Gecikmi Alacaklar hari¢) yuzde 27’si
taksitlendirilmi iken, Mart 2005 déneminde s6z konusu oran yiizéee A%kselmitir.
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Tuketici
kredilerinin
cok buyuk bi
k sm bir

y Idan uzur

vadelidir.
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artarken, 2005 y | bandan itibaren azalmaya bam tr. Nitekim, 2004
y | sonunda yizde 13,5 olan oran, Haziran 2005 tarihinde ytizde 12,5'ye
gerilemi tir (Grafik 1.2.2.5).

Kutu 1.2.2.3.Tiketicinin Korunmas Hakk nda Kanunun Tuketici Kredisi ve Kredi
Kartlar na i kin Maddeleri

4822 Say| Kanunla De ik 4077 Sayl| Tuketicinin Korunmas Hakk nda
Kanunda yer alan “Tiketici Kredisi” ile ilgili madde (Madde 10); s6z konusu kredi
i leminin sdzleme suresi icinde tiketici aleyhine ddirilemeyecei belirtilmi tir.
Tiketicilerin kulland klar krediyi vadesinden 6nkapatmalar imk&n bulunmaktad r.

Kredi Kartlar ile ilgili maddede (Madde 10/A); hegs Ozetinde yer alan asgari
ddeme tutar n n vadesinde ddenmemesi halinde; ititkgecikme faizi d nda (akdi
faiz oran n n yizde otuz fazlasn ge¢memek Uzexelkgne faizi oran) herhangi bir
isim alt nda yukimlalik alt na girmemektedir.

Tuketici kredilerinin art hzn yavalatmak amac yla, 2004 y|
Nisan ay nda yeni otomobil al mlar nda uygulanan vergvite yar
yar ya azaltIm, 2005 y | n n banda ise tamamen kald r Imir. Ayr ca
2004 yl| A ustos aynda tuketici kredilerine uygulanan Kaynak
Kullan m Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi ylzde 10’dan yuzde 15’e
¢ karim tr. Bu cergcevede, son donemlerde ozelliklettaredilerinin
art hz nnyatay bir seyir izledi gorulmektedir (Grafik 1.2.2.6).

Turkiye Bankalar Birlii verilerine gore, 2004 y| sonu itibariyle
tiketici kredilerinin vade yap s incelendhide, s6z konusu kredilerin
yuzde 80’'inin 1 y | ve tzerinde vadeli oldu gorilmektedir. Mart 2005
doneminde ise s6z konusu oran n artarak ylzde 85,2'ye ¢ kmas dikkat
cekmektedir. Bu gelmede konut kredilerinde tutar olarak gaan
art n etkili oldu u du tnulmektedir. Ayr ca, tuketici kredilerinin 2004
yl ba ndan itibaren 19-24 ay vade diliminde ymlat
gOzlemlenmektedir. Der taraftan, 2005 y| sonundan itibaren yasal
dizenlemesinin tamamlanmas planlanan ipotek yoluyla konut
finansman  uygulamas  sebebiyle, konut kredilerinin  giderek
yayg nlaaca dikkate alnd nda, vadelerin daha da uzayaca
du Unulmektedir.

TURK YE CUMHUR YET MERKEZ BANKASI



Grafik 1.2.2.6
Briit Tuketici Kredilerinin * Turlerine Gore Geli imi

Kaynak: TCMB
! Tiiketici finansmanirketi kredileri dahil deildir.

Tuketici  kredilerinin turlerine gore ddm incelendi inde,
dayan kl tuketim malllar , mesleki amag,i@m, tatil, g da, giyim gibi
secenekleri iceredi er tuketici kredilerinin2002 y | sonundan itibaren
en buyuk paya sahip oldu gorilmektedir. Dier taraftan, 2003 y | na
gore 2004 yl| sonunda, ta& kredilerinde ylzde 2 ve der tuketici
kredilerinin pay nda yuzde 4 azal kar | k, konut kredilerinde yiizde 6
art yaanm tr. 2005 yInda batin tiketici kredileri turleri artarken,
Haziran ay nda 2004 y| sonuna gore en bluyuk arizde 121,5 ile
konut kredilerinde yanm tr (Grafik 1.2.2.6).
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Grafik 1.2.2.7

Briit Tuketici Kredileri ve Briit Kredi Kartlar Endeksi !

Kaynak: TCMB

Kredi kartlar ve tiiketici kredisi verileri TUFEL§94=100) ile reel hale getirilmidaha sonra da 2000 y |
Haziran ay baz al narak, endeks eluulmu tur.

Tlketici  kredileri ve kredi Kkartlar endeksinin gt
incelendiinde, kredi kartlar nda hzl art gbze carpmaktadr. Genel
olarak, 2004 y | nda kredi kartlar endeksi tuketici kredilerinin tGzerinde
gerceklemi tir. Di er taraftan, tlrlerine gore tiuketici kredileri
endeksinin gelimine bak Id nda, konut kredileri endeksinin ciddi bir
art gosterdii, ta t kredisi endeksinin ise hala Haziran 2000 seviyesine
ulamad goérilmektedir. Haziran 2005 déneminde de aynlirein
devam ettii dikkati cekmektedir (Grafik 1.2.2.7).
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Grafik 1.2.2.8
Mal ve Hizmet Grubuna Gore Tiketici Kredisi Kullanan Ki i
SaysnnDa Im

Kaynak: TBB
htiya¢ kredileri= Dayan kI Tiketim Malllar + Meski Amag¢ + Eitim + Tatil + G da + Giyim

Tirkiye Bankalar Birlii verilerine gore, bankac | k sektériindeki 2004y nda
tiketici kredisinin ylzde 95'ini kulland ran 15 bankan n bildirimleri tuketici kredisi
sonucunda, tuketici kredisi kullanan iksay s, 2004 y | nda bir dnceki kullanan ki i
y la gore yuzde 42,8 artgostererek, 3,5 milyon kiye ulam tr (Grafik  says artmtr.
[.2.2.8). 2005 yInn ilk G¢ ay nda ise gecen yln ayn ddénemine gore
yuzde 66,8 artarak 4,8 milyon kie yikselmitir.

Mal ve hizmet gruplar baz nda tuketici kredisi kullananl&rin
da Imnabakld nda, 2004 y | nda bir 6nceki y la gore, ihtiyac kredisi
kullanan kiilerin pay nn azald , buna kar | k konut kredisi ve tat
kredisi kullananlar n pay n n artt gorilmektedir.
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Kredi kart ve
banka kart say ¢

2004 y I nda h zli

22

artm tr.

Grafik 1.2.2.9
Banka ve Kredi Kart Say s

Kaynak: BKM

Bankalararas Kart Merkezinin verilerine gére kredi kartlar , 2003
y | sonunda 19,9 milyon adet iken, 2004 y| sonunda 26,7 milyon adede
ulam tr. Di er taraftan, banka kart says ayn dénemde 39,6 milyon
adetten, 43,1 milyon adede yikselini 2005 yInn ilk alt aynda y|
sonuna gore, kredi kart adedi yizde 6,5 artarak 28,4 milyon adede,
banka kart adedi ylzde 5 artarak 45,2 milyon adede yukgilmi
Bankalararas nda rekabet, bankalar n taidlerine sunduu bireysel
bankac | k hizmetlerinin célenmesinde ve Kkalitesinin yukselmesinde
etkili olmu tur. Ayr ca, kurumlar n maaddemelerinde banka kart nn
kullan Imaya baanmas ve bankalar n telefon, elektrik, kablolu TV gibi
o0demelerini gercekléirmek amac yla mdierilerine acm olduklar
vadesiz hesaplarla birlikte kart kullanmn \& etmesi, banka
kartlar n n yayg nlamas nda etkili oimuur (Grafik 1.2.2.9).

2004 yInda ekonomide yanan olumlu gelimeler neticesinde,
hanehalk n n tiketim tercihleri etkilenmve ileriye déntk beklentileri
olumluya dénmitir. Bunun sonucunda, ihtiyaca yonelik harcamalar
artm ve bunlarn dnemli bir k sm tuketici kredileri ve kredi kartlar
yoluyla finanse edilmtir.

Sonu¢ olarak, enflasyonla birlikte faiz oranlar n n dandési ve
gelecee yonelik olumlu beklentiler hanehalknn wuzun vadeli
borclanabilmesini sdam ve harcamalar n artmas na olanak vetimi
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Konut kredilerindeki art, in aat sektérlerinde gorulen buyimede dnemli
bir rol oynam tr. 2006 y | nda uygulamaya gecilmesi beklenen ipotekli
konut finansman ile birlikte, imat sektorii ve yan sanayiinin daha da
blylyecei beklenmektedir. Bu gelmelerin, ekonominin bulylimesine,
istihdam n artmas na ve dolay s yla hanehalk n n gelecek konusundaki
beklentilerine olumlu yans yacadu Gnilmektedir.

|.2.3.Firmalar

[.2.3.1.Genel Yap

Blyldmenin gercekldiriimesinde 6ncl rol oynayan reel sektérdeki
geli meler gerek reel ekonominin, gerekse bankac |k sektorinin
risklerini belirleyen unsurlardan birisidir. Zira firmalar feafleri icin
gerekli kaynak ihtiyaclar n; faaliyet kéarlar ndan, mali gsisteen
borclanarak veya 6zkaynaklar n artt rarak temin etmektedirler.cAy
performanslar nda di  yaayan firmalara kredi kulland rm olan
bankalar n kredi tahsilatlar nda sorunlar ayabilecei, dolay s yla bu
bankalar n mali bunyelerinde yanacak gelmelerin kredi kanaln
olumsuz etkileyebilece de bilinmektedir. Bu bdlimde, oncelikle reel
sektorle birebir bdant! olmalar nedeniyle blyime, imalat sanayi
uretim endeksi ve kapasite kullan m oranlar , imalat sanayinde hlgeim
ve firma say lar ndaki de imler incelenmi, daha sonra reel sektdrden
bankac | k sektérine yans yabilecek riskleri edendirmek icin
firmalar n mali analizlerine yer verilmir.
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Grafik 1.2.3.1.1
Blyume H z ve Buyumenin Kompozisyonu

Kaynak: D E
Net hracat= hracat-thalat

2004 ylnda yizde 8,9 olarak gercelde GSYH'nin
blyumesinde etkili olan bbca unsurlar, 6zel tiketim ve yatrm
harcamalar , dolay s yla da hanehalk ve firmalar kesimi daveard r
(Grafik 1.2.3.1.1). Son yllarda uygulanan sk maliye politikalar nn
sonucu olarak, buyimenin kaynakamu harcamalar olmaktan ¢k p,
0zel harcamalar olmaya lbam tr. Nitekim, 2002 y | nda 6zel tiketim
harcamalar bir 6nceki y la gore yuzde 2,1 artarken, 2004 y | nda bu art
yuzde 10,1’e ¢ km, kamu tiketim harcamalar ndaki y Il k arise 2002
ylnda yizde 5,4 iken, 2004 ylnda ylzde 0,5e gerile¢imi
Yatr mlarda da benzerekilde 6zel sektor arl k kazanmaktad r. 2002
ylnda 06zel yatrm harcamalar bir onceki yla gore yizde 5,3
azalmakta, kamu yat r m harcamalar ise ylzde 8,8 artmakta 2K,

y I nda bu durumun tersine dondij kamu yat r m harcamalar n n ytzde
4,7 azald , 6zel yatr m harcamalar n n ise 45,5 arttgorilmektedir.
2005 yInn ilk ceyreinde ise 6zel ve kamunun tuketim ve yatrm
harcamalar nda 2004 y | sonunda goriletim devam etmektedir.
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Grafik 1.2.3.1.2
Sektdrlerin Buyumeye Katk lar

Kaynak:D E

GSY H buyumesinde itici gicun hangi sektorlerce yaratith
bak ld nda ise, 6zellikle son donemlerde ekonomideagan buyimede
sanayi ve hizmet sektdrlerinin etkili oldw gorulmektedir (Grafik
1.2.3.1.2).
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Grafik 1.2.3.1.3
Ayl k Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullan m Oran

Kaynak: D E
1 Bir onceki ylnayn aynagorey ll k yuzde deimi gostermektedir.
2 Sanayi Uretim endekslerinde yeni tan mlamaya parerlanan 1997=100 endeksi kullan Itr.

Reel sektér a¢c sndan 6ncl gosterge nitel yan ayl k imalat
sanayi uretim endeksinin y Il k deim oran incelendiinde; s6z konusu
orann yaanan krizler sonras nda 2001 ylnda ortalama yizde 9,8
azald , ancak ekonomide meydana gelen geéler paralelinde
Ozellikle ic ve d talepteki art n tetikledi i Uretim art na bal olarak,
2002 y I ndan itibaren art e ilimine girdi i ve 2003 y | nda ortalama
yizde 9, 2004 ylnda ise yuzde 10,4 argosterdii gortlmektedir
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(Grafik 1.2.3.1.3). 2004 y | nda gercek&n art ta, otomotiv, dayan ki
tiketim gibi sektorlerde ertelenmialebin devreye girmesi ve ihracatta
ya anan art etkili olmu tur. Bu art a katk lar s ras yla; tat araclar ve
karoseri imalat , kimyasal madde Urdnleri imalat ile makingeghizat
imalat ndan gelmi kok komirt ve rafine edilmipetrol Grinleri imalat
ile gda Udrlnleri ve icecek imalat ise Uretim art snrlandran
sektdrler olmutur.

May s 2005'te ise imalat sanayi Uretim endeksinde bir 6nceki y I n

ayn ayna gore yuzde 1,1'lik art olmutur. 2004 ylnda sanayi
Uretimine en 6nemli katk y yapan otomotiv sektdrt Gretim kapasitesinde,
Ocak aynda gerceklen oldukca diilk biyume performansnn
ard ndan i¢ pazardaki daralmaya meen, ihracat artnn desteiyle

ubat ay nda ytizde 42,6 ile yuksek bir agercekleti i, May s 2005’te

ise ivme kaybetmesine mnaen yiizde 4,2’lik art oldu u gérilmektedir.
May s aynda gerceklen snrl artta, otomotiv sektériinde gdortlen
art a ilave olarak, kimyasal madde Urlinleri imalat, metghesanayi,
plastik kaucuk drtnleri imalat, t bbi, hassas ve optik aletler sateyi
mobilya imalat etkili olmutur. malat sanayi icinde yuksek paylara
sahip olan; kok kémuria ve rafine edilmpetrol imalat, makine ve
techizat imalat, tekstil drtnleri imalat, giyim yas imalat nda,
gercekleen negatif blylme oranlar imalat sanayi Uretim art
snrlandrc etki yaratmtr. malat sanayi icerisinde dik paylara
sahip olmas na ramen, deri sanayi, titin Grtnleri imalat , el ula m
araclar imalat, basm ve yaym imalat ile radyo, TV hb&bee
cihazlar imalat nda gorilen yiiksek tutarl azalr imalat sanayi Uretim
art n snrland ran dier sektorlerdir.

Kriz dénemlerinin ard ndan daralan i¢ talep, firmalar n &atn n
dii mesine, stoklarnn artmas na neden olnue kapasite kullanm  malatsanayikapasit
oranlar biyik o6lcide gerilentir. Ekonomik belirsizliklerin 2002  kullanmoran, Eyldl
yIndan itibaren azalmas, verimlilikte ve dtalepte meydana gelen 2004t yizde 848 ile
art a bal olarak, artan ihracat performans ile tekrar yiikseljecen  1997'den itibaren en
imalat sanayi kapasite kullan m oran nn, 2004 y | sonu itibariylelgiiz Yuksek deerine
84 olarak gercekldi i, Haziran 2004'te yiizde 84,5 olan orann ise /2 m tr.Buoran
Haziran 2005'te yiizde 81,5'e geriledi gorilmektedir. Kapasite Haziran 2005 itibariyle
kullan m oran ndaki 2004 y | nda gercekém yiiksek artlar n, salanan ~ Yuzde 81,5

kur istikrar ve faiz oranlar nda yanan duu le birlikte, gelecek
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donemde firmalarn yatrm dimlerini etkilemek suretiyle kredi
taleplerini artt rabileca di Untlmektedir.

Grafik .2.3.1.4
Secilmi  ktisadi Faaliyet Kollar tibariyle malat Sektorinde
Cal an Says ve Kii Ba na Verimlilik 2

Kaynak: D E
L Bir onceki ylnayn aynagorey Il k yizde deimi gostermektedir.
21997=100 endeksi kullan Int .

malat sanayi Uretimde ¢ahn kii ba na k smi verimlilik endeksi
ve cal an say s incelendinde; 2004 y I nda imalat sanayi Uretiminde
ortalama yuzde 10,4, kapasite kullan m oran nda ise ylzde 3,7 oran nda
art salanrken, calan kii ba na verimlilikte salanan art n yuzde
8,2 olduu, Uretimde calan kii saysndaki art n ise yiuzde 2'de
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kald gorulmektedir. S6z konusu durum, kriz sonras donemde oldu
gibi 2004 y | nda da, ekonomideki buytimenin istihdam yarat Imas ndan
cok Kkii ba na verimlili in yikseltimesi yoluyla sdand n
gostermektedir. Ancak, 6zel sektor yat r m harcamalar n n 2004 y | nda
yuzde 45,5, makine ve techizat yatr mlarn n ise yizde 60,3 oran nda
artt g6z Onune alndnda, Ozel sektér imalat sanayi Uretim
kapasitesinin  blyumesinde emek verimiilin yan nda sermaye
kullanmnn da etkili olduu dikkati cekmektedir. Ayrca, yatrm
harcamalar n n surmesi verimlilik atiar n desteklerken, s6z konusu
yatr mlar n devam etmesi potansiyel Uretim dizeyini yuksédtérel

bir blyime performans yakalanmas n da mimkun k labilmektedir.

Secilmi alt sektorler itibariyle incelendinde; cal an says
endeksinde en fazla artyiizde 20,7 ile 2004 y | nda sanayi Uretimine en
onemli katky yapan otomotiv sektoriinde gercekken, yurt d
rekabet avantajlarnn azalmasna Ibaolarak giyim ve tekstil
sektorlerinde calan saysnn da srasyla yiuzde 10,7 ve 4,1'likida
oldu u gorulmektedir. Emek verimlilinde ise; ilk s rada yuzde 27,8’lik
art hz ile otomotiv sektorii yer almaktadr. 2004 ylnn Uglncl
ceyre inden itibaren i¢ talebin doymaya temas na bd olarak yurt ici
otomotiv satlarnn art h z nda dit goértlmesine ramen gercekleen
art ta, ihracat n etkili olduu goérulmektedir. Calan say s nda azal
gorulen giyim ve tekstil sektorlerinin k smi verimlilik endekslesi;
2003 ylna gore srasyla ortalama yuzde 14,3 ve 24luk art
gostermitir. Ayr ca, 2004 y | nda diinya ekonomisinde gortlen buyime
e ilimi metal trlnlere olan talebin artmas ile sonuclanwe ana metal
sanayinde gerek cahn kii saysnda, gerekse kiba na verimlilik
endeksinde y| boyunca arn devam etmesine neden olrtur (Grafik
1.2.3.1.4).
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Grafik 1.2.3.1.5
Kar |ks z Cek Adet ve Protestolu Senet Tutar Endeksleti

Kaynak: TCMB
! Protestolu senet tutarlar 1994=100 TUFE ile reele getirilmitir. Ayrca, kar ks z ¢ek adedi ile
protestolu senet tutar endeksi, 1997 Aral k vetB0 olarak kabul edilerek olwrulmu tur.

Kar Iksz cek adet ve protestolu senet tutarlar icin tlwlan
endeksler incelendinde; her iki endeksin de mevsimsel etkiler icerdi
ve Nisan 2005 itibariyle bir onceki yln ayn dbénemine gore art
gosterdii gortulmektedir (Grafik 1.2.3.1.5).
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Grafik .2.3.1.6
Ac lan, Kapanan irket ve Kooperatif Say lar

Kaynak: D E

Art  hz bir 6nceki yl sonuna goére aglan/kapanammérve kooperatif say lar ndaki toplam art
gostermektedir.

Ekonomideki genieme ve daralma doénemlerini gostermesi
ac s ndan yararl bir gosterge olan, aclan/kapanan firma sdglg
de i im incelendiinde, 2004 ylnda ekonomik iyileneyle beraber
aclan firmalarn saysnda arh hz kazand , kapanan irket
saylarnn art hznn ise yavdad dikkat cekmektedir. 2005 yInn
ilk ceyre inde de devam eden bu getie, reel sektoriin 2005 y | nda
yaratabilecei katma deer ag¢sndan olumlu bir geine olarak
de erlendiriimektedir (Grafik 1.2.3.1.6).
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[.2.3.2.Firmalar n Mali Analizi

Kutu 1.2.3.2.1.Firmalara li kin Veri Setleri

Firmalar n analizi yap|rken esas olarak; 1999-200llar aras nda, stanbul
Menkul K ymetler Borsas nda NIKB) siirekli i lem goren, bilgilerine ulalabilen ve
konsolide edilebilen imalat sektériinde cah 186 firman rtarihi maliyet esas na gore
haz rlanan mali tablolar kullanInmtr. S6z konusu verilerin kullan m amac, banka
kredisi d nda sermaye piyasalarn da kullanabilen ve mafporlamalar glvenilir
buydk firmalar n davranlar n n incelenebilmesidir. Ayr ca, firma bilancolan ilgili
kurumlarca tamamlanarak yay mlanmasnn daha uzamam almas, bu raporun
yay mland tarih itibariyle, 2004 y| icin MKB’de sirekli ilem goéren firmalarn
verilerinin kullan m n zorunlu k Imaktad r.

Ote yandan, Sermaye Piyasas Kurulu (SPK) tarafingay mlanan Seri:XI,
No:20 Tebli® ile; SPK kayd nda bulunan tiim firmalar icin 012@03 tarihli mali
tablodan gecerli olmak Uzere mali tablolar nemflasyon muhasebesikullan larak
yeniden dizenlenmesi yasal bir zorunluluk halinetirifai tir. Di er taraftan,
Uluslararas Finansal Raporlama Standartlar (UFBSs al narak haz rlanan Seri:XI,
No:25 Teblii'nin® 15 inci k smnda yer alan hiikim ile hisse senetlerfiem géren
firmalar icin, isteyen ietmelerin 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra sen y Il k
veya ara hesap donemlerinden itibaren enflasyoreltiiizlerine bdayabilecekleri
belirtilmi tir. Bu cercevede, mali tablolarn hazrlanda enflasyon dizeltmesi
yap Imas na yonelik yasal dizenlemelerin yirigligirmesi ve mali tablolar n 6zellikle
Seri:Xl, No:25 Teblii ya da UFRS uyar nca haz rlayan firmalar n tantmliyetli mali
tablolar n duyurma zorunluluklar nn olmay mali tablolar n dnceki donemler ile
kar la trlabilirli ini ortadan kald rmtr. Bu nedenle MKB verileri esas al narak
haz rlanan grafikler 2004 y | verilerini icermentekve séz konusu veriler sadece 2003
y | icin enflasyona gore duzeltimimali tablolar ile karla t rmal olarak “Konsolide”
ve “Konsolide olmayan” ayrm vyaplarak incelenmedir. Ayrca, enflasyon
dizeltmelerini iceren 2003 ve 2004 y | analizlelen1999-2003 veri setini oltwran ve
surekli verisi bulunan 186 firmaya Ha kalmaksz n mali tablolar na uldabilen,
tamam imalat sektériinde faaliyet gésteren 190dirm verisi yer almaktad r.

Genel yap itibariyle MKB'de i lem goéren firmalar n mali tablolar Gzerinden
haz rlanan bu bélimde, s6z konusu firmalara aitleran alt sektorler itibariyle dal m
yap Id nda 6zellikle belirli alanlarda (Metal Ana Sanajipkuma, Giyim Eyas ve
Deri malat Sanayi, Elektirik, Gaz ve Su Kaynaklar , Hogder vb.) yo unla ma olduu
gorulmu tar.

3 “yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolar n Diidmesine li kin Usul ve Esaslar Hakk nda TeBli
28.11.2001 tarih ve 24597 say| Resmi Gazete'denylam ve 17.01.2002 tarih ve 24643 say| Resmi
Gazete’'de yay mlanan TebJi 18.02.2003 tarih ve 25024 say| Resmi Gazetemlemjanan Tebli ve
28.02.2004 tarih ve 25387 say | Resmi Gazete'denyanan Tebli ile de i tirilmi tir. Ayr ca, 17.01.2002
tarih ve 24643 say | Resmi Gazete'de yay mlanapliTele de i ik 13.11.2001 tarih ve 24582 say | Resmi
Gazete’de yaymlanan “Sermaye Piyasasnda Konsolid¢ali Tablolara ve tiraklerin
Muhasebeldirilmesine li kin Usul ve Esaslar Hakk nda Teblihukumlerine gore ana ortakl k taraf ndan
haz rlanacak konsolide mali tablolarda da enflasyozeltmesi yap Imaktad r.

4 “Sermaye Piyasas nda Muhasebe Standartlar HaskTrebli ” 15.11.2003 tarih ve 25290 say| Resmi
Gazete'de yay mlanm, 21.12.2004 tarih ve 25677 sayl Resmi Gazeteydy mlanan Tebli ile
de i tirilmi tir.

® Mali tablolar n UFRS cergevesinde enflasyona gfireeltiimesinde esas al nmas gereken standarb29 n
UFRS'dir (IFRS 29: Financial Reporting in Hyperitibonary Economies).
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Grafik 1.2.3.2.1
Karl | k Oranlar ! (ROA%?ve ROE®)

Kaynak: MKB
1999-2003 donemi icin 186 firman n tarihi maliyesas na gore (enflasyon muhasebesiz) haz rlanan mal
tablolar kullanIm tr.
2 Aktif getiri oran (ROA) = Net Kéar / Toplam Aktifle
3 Ozkaynak Getiri Oran (ROE) = Net Kar / Ozkaynaklar

2000 ve 2001 y llar nda yanan krizlerin ard ndan firmalar n mali

yap lar nda 6nemli bir bozulma goériimukredi faizlerinde gdortlen

, A Lo - 2002 yIndan

art lar sonucunda firmalarn Karllklar blylk oranda wohii tor. Y
. . .. A .. . o - itibaren krizlerin
Nitekim, reel sektor karl | icin temel gosterge nitelinde olan “Net

o Y B R T . .. azalan etkisiyle,

Kar/Ozkaynaklar” ve “Net Kar/Toplam Aktifler” oranlar incele@i inde,

firmal l
her iki orann da 2001 y| sonu itibariyle negatif olarak gercékle rmetarh met

i : G lar dah
goralmektedir. 2002 ve 2003 vy llar nda ise, Isaan ekonomik istikrar yapar dana
[ i 5ril i . . Ikl hal
cercevesinde faizlerde gorilen gerileme ve Tirk paras n erléamesi sa i e
gelmi tir.

nedeniyle borclanman n maliyetinin dhiiesi, 0Ozellikle finansman
giderlerinin azalmas ve net kar n artmas yla sonuclama s6z konusu
oranlarn pozitif olarak gerceklmesine neden olmtur (Grafik
[.2.3.2.1). Bununla beraber; 2002 y I nda faaliyet karlar n n toplam net
sat lara oran yuzde 7,6 iken, s6z konusu oran n 2003 y | nda yizde 7
olarak gercekldi i gorulmektedir.

Enflasyon dizeltmesi_yap Im ve c¢ounlu unu buyidk imalat
firmalarnn ve holdinglerin oldurdu u grubun konsolide mali
tablolar (124 firma) incelendiinde; 2003 y | nda yizde 5,1 olan “Net
Kar/Toplam Aktifler” orannn 2004 ylnda, yluzde 4,4’e, yuzde 12,1
olan “Net Kar/Ozkaynaklar” orannn ise 2004 ylnda yuzde 10,6'ya
geriledi i gorilmektedir.Konsolide olmayan mali tablolar (66 firma)
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incelendiinde ise; 2003 y!| icin yluzde 5,7 olan “Net Kar/Toplam
Aktifler” orannn 2004 ylnda, yuzde 9,7'ye, yuzde 3,1 olan “Net
Kar/Ozkaynaklar” oran nn ise, yiuzde 5,3'e yikseldjorilmektedir.
2004 y I nda iki grup aras nda Net Kar/ Ozkaynaklar oran nda meydana
gelen iki farkl eilim, s6z konusu oran n pay nda yer alan “Net Kar"daki
de i imlerden cok, konsolide verilere esas olan blyuk firmalar n zaman
icerisinde 6zkaynaklarn artrmasndan ve enflasyon duzeltmesi
yap | rken; parasal kalemler icerisinde yer alan finansaioaitborclar

icin duzeltme ilemi yap Imazken, sermayenin yeniden fiyatland r Im
olmas ndan ve dolay s yla “Ozkaynaklar’daki ddrdan
kaynaklanmaktad r. Net Kar/Toplam Aktifler oran nda da benekitde,
enflasyon dizeltmeleri sonras bilylk firmalar n aktiflerinde yan a
duran varlklar nedeniyle 06zsermaye kadar olmasa da bir art
gerceklemesi s6z konusu orann iki grup aras nda farkl yonlerde
gerceklemesinde etkili olmutur.

Grafik 1.2.3.2.2
Secilmi Finansal Yap Oranlar*

Kaynak: MKB

1999-2003 donemi i¢in 186 firman n tarihi maliyetas na gore (enflasyon muhasebesiz) haz rlanan mali
tablolar kullanIm tr.
2 kald ra¢ Oran = Toplam Yabanc Kaynaklar/ Topladtifler

Firmalarn kéarllk art nda ©6nemli rol oynayan finansman
giderlerinin azal nda, yabanc kaynak kullan m n n azalmas , kredi faiz
oranlar ndaki dii ve Ozellikle yabanc para (zerinden borcglanan
firmalar icin Tlrk paras n n yabanc paralar keinda deerlenmesinin
fonlama maliyetleri Gzerinde yaratt olumlu etki belirleyici olmutur.
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Nitekim; 6zkaynaklar n yabanc kaynaklara oran n n, 2001 y | nda yiizde
49,8 iken 2003 yInda yuzde 88,2'ye yukseldyorilmektedir (Grafik
1.2.3.2.2). Karllk oranlarnda goérilen art 6zkaynak yaplarnn
gliclenmesinde en 6nemli etken olur. Bu durum bankac | k sektori
ac s ndan da reel sektérin borg geri 6ddeme kapasiteskia dinemli bir

iyile me olarak deerlendiriimektedir.

Toplam yabanc kaynaklar n toplam aktiflere orann gdsteren
finansal kaldra¢c oran di e iliminde olmasna karn, toplam
aktiflerin finansman nda yabanc kaynaklar n hélen 6zkaynaklardan daha
yuksek bir paya sahip oldu goértulmektedir. 2001 y | nda yuzde 66,7
olan oran n 2003 y | nda yizde 53,1'e geriledjortlmektedir (Grafik
1.2.3.8).

Enflasyon duzeltmesi_yap Im konsolide mali tablolar (124
firma) incelendiinde; 2004 ylnda 6zkaynaklar n toplam aktiflere
oran n n yuzde 41,2, 6zkaynaklar n yabanc varl klara oran n n ise yiiz@e04 y!nda firmalar
70 olarak gercekldi i, buna kar | k banka kredilerinin toplam aktifler finansman ihtiyaclar n
ve yabanc kaynaklar icerisindeki paylarnn srasyla, yluzde 11,2 \@&hacok
yuzde 18,8 oldw, finansal kald rac orannn ise ylzde 58,8 olarakdzkaynaklarndan
gercekleti i gorilmektedir. Konsolide olmayan mali tablolar (66  kar lam lardr.
firma) ise; 2004 y | nda 6zkaynaklar n gerek yabanc kaynaklar gerekse
toplam aktiflere oran nda art oldu unu ve 06zkaynakla finansman
tercihinin devam ettini gostermektedir. Ancak, bu gealie de enflasyon
diuzeltmelerinin 6zsermaye Uzerindeki etkisi de g6z ard edilmemelidir.

Di er taraftan, banka kredilerinin toplam yabanc kaynaklara oran
du erken, firmalar n kredibilitelerindeki yikselmeye paralel olarakt y
d ndan salad klar fonlarda yuksek tutarl bir art oldu u da
gorulmektedir (Bkz.Bélum I, Grafik 1.2.4.3 ve Bolum 11.2.1.1.1, Grafik
11.2.1.1.1.14). Ancak, bu arta dikkat edilmesi gereken nokta, firmalar
taraf ndan yabanc para olarak kaan fonlar dolay syla yaratlan
maliyet avantajlarnn yansra talan kur riskidir. Bu nedenle
firmalarca kur riskinin iyi yonetilmesi buyik énem arz etmektedir.
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Grafik 1.2.3.2.3

Finansman Giderlerini Kar lama Oran 2

2002 y | ndar
itibaren
gelirlerin
finansmar
giderlerini

kar lama oran

artm tr.

Kaynak: MKB

1999-2003 donemi icin 186 firman n tarihi maliyesas na goére (enflasyon muhasebesiz) haz rlanan mal
tablolar kullanIm tr.
2 Kkar lama Oran = (Faaliyet Karlar +Faiz Gelirleri)/Binsman Giderleri

Reel sektoriin bor¢ geri 6deme gucinekili bir baka oneml
gosterge ise, kar ile finansal yukumlultkler aras ndakkiyli 6zetleyen
finansman giderlerini  kadama orandr. S0z konusu oran
incelendiinde; kriz donemi etkilerini iceren 2001 y | nda belirgin bir
di U, 2003 y | nda ise belirgin bir artgorilmektedir. Her iki ddbnemde
gorulen hareketin nedeni finansman giderlerindeki dimlerdir. 2002 ve
2003 yllar nda kredi maliyetlerinde danan iyilemenin yan nda
O0zkaynaklarla finansman n artmas s6z konusu oranda ciddi bimngle
salam tr (Grafik 1.2.3.2.3). 2004 y| icinenflasyon dizeltmesi
vap Im_ mali tablolar incelendinde de, gerek bor¢clanma maliyetlerinde
gorulen dud lere bal olarak finansman giderlerinin azalmas, gerek
O0zkaynakla finansman n artmas sonucunda, s6z konusu orandaki art
e iliminin strdd O géralmektedir.
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Grafik 1.2.3.2.4
Likidite Oranlar 123

2003 y | nda
likidite
oranlar nda
iyile me

gOrulmektedir

Kaynak: MKB

1 1999-2003 dénemi icin 186 firman n tarihi maliyesas na gore (enflasyon muhasebesiz) haz rlanan mal
tablolar kullanIm tr.

2 Nakit Oran = (Haz r Deerler + Menkul Deerler) / K sa Vadeli Yabanc Kaynaklar

% Likidite Oran (Asit Test Oran) [Donen Varl klar(Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Bir Donen
Varl klar)] / K sa Vadeli Yabanc Kaynaklar

Firmalarn ksa vadeli yukumltluklerini kakayabilme gucunu
gosteren likidite orarincelendiinde, oran n 2000 y | ndan sonra die
gecti i, 2002 yInda ise k sa vadeli yabanc kaynaklardaki arbal
olarak en diik seviyesine geriledi gortlmektedir. 2003 y | ndaki art
ise donen varl klardaki arb ra men, daha once de belirtildi gibi
firmalar n 6zkaynak yoluyla finansmana dénmesi nedeniyle, k sa vadeli
yabanc kaynaklarda gorulen aztdn kaynaklanmaktad r. Ancak, dénen
varl klar aras nda “alacaklar” gibi likiditesi dilk kalemlerin yer ald
ve bu alacaklar n tahsil kabiliyetinin sirdirilmesinin makroekonomik
gostergelerde yanan olumlu gelmelerle doru orant!l olduu g6z
onunde bulunduruldwnda, sadece likidite oran na bakImas likidite
dizeyini belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu ¢ercevedeafarm
sermayesinin  nas| derlendirildi ini  gOsteren  nakit oran
incelendiinde, bu oran n likidite oran na gore dahaiddkald , ancak
2002 y I ndan itibaren her iki oran n da yukselgectii gorilmektedir.

Enflasyon duzeltmesi_yap Im konsolide mali tablolar (124
firma) incelendiinde ise; 2003 ylnda ylzde 92 olarak gercedhe
likidite orannn 2004 ylnda ylzde 83,2'ye; yluzde 46,2 olarak
gercekleen nakit orannn ise ylzde 32,1'e geriledgorilmektedir.
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Likidite oran ndaki azal, k sa vadeli yabanc kaynaklarda gorilen art
ilave olarak, stoklardaki artn donen varl klardaki arttan daha fazla
olmas ndan, nakit oran nda gérilen azede menkul deerlerdeki azala

ilave olarak, ksa vadeli yabanc kaynaklardaki  tah
kaynaklanmaktad Konsolide olmayan mali tablolarda (66 firma)ise,

2003 y | nda yuzde 96,5 olan likidite oran n n 2004 y | nda ytzde 97,9'a,
yuzde 39 olan nakit oran n n ise yizde 44,9'a yukselgirilmektedir.

S6z konusu artlar, di er kalemlerdeki art yonli harekete ramen,

di er donen varl klarda ve k sa vadeli yabanc kaynaklarda s nrl da olsa
gorulen azaltan kaynaklanmaktad r.

Kutu 1.2.3.2.2.Sektor Bilancgolar

Buraya kadar yap lan analizlerdganbul Menkul K ymetler Borsas nda/KB)
surekli ilem géren, bilgilerine ulalabilen ve konsolide edilebilen imalat sektériinde
cal an firmalar n mali tablolar kullan Imakla birlikteBankam zca yay mlanan ve 14
ana sektor ve 34 alt sektorin mali tablolarn @G0 icin 7461 6zel sektor firma
verisi) iceren “Sektér Bilancolar” verileri de ydgn analizleri desteklemektedir.
Nitekim s6z konusu verilerle reel sektor firmalan;n

I. Mali yap lar na bak|d nda,

i. 2003 y I nda bir 6nceki yla gore en h zl artaaldm, sermaye yedeklerinde
onemli bir art olmamas na ve gecmy llar zarar ndaki arta ra men, yuzde 38 art
ile 6zkaynaklard r.

ii. 2000 yl itibariyle toplam pasiflerin ylizde 68yabanc kaynaklardan
olu urken, kriz nedeniyle bozulan ekonomik dengelemivlérde yaratt bask ile
orann 2001 ylnda yizde 73,2'ye yukseidi2003 y| itibariyle ise yuzde 63,3'e
di th U gorulmektedir.

iii. 2003 y | itibariyle toplam pasiflerin yuzde 41idih mali bor¢lardan, mali
borclar n yiizde 94’Unin ise kredi ana para taksifaizleri dahil k sa ve uzun vadeli
banka kredilerinden oltu u gorulmektedir.

iv. 2000 ylnda banka kredileri toplam yabanc kayaek yizde 39,1'ini
olu tururken, krizler nedeniyle 2001 y | nda yuzde 4¢e2yiikselmi, daha sonra genel
konjonktirdeki olumlu gelimelere bal olarak diimeye balam ve 2003 y| icin
yuzde 35,5’e gerilemiir.

v. DOviz kurunun sabitlendi 2000 ylnda, varlklarnn ylzde 32'si
O6zkaynaklar ile finanse edilirken bu oran 2001nghki kriz ortam nda ylizde 26,8'e
gerilemi, 2003 y | itibariyle ise tekrar artarak ylizde B@Imu tur.

Il.Karl | k performanslar_incelendi _inde,

i. 2003 ylnda 2002 ylna gore karlar yuzde 11raronda artmtr. 2003
y I nda kardaki art, 6zellikle kambiyo kéarlar ndaki artile sa lanan ekonomik istikrar

cercevesinde faizlerde gorulen gerileme ve Tirkaparn deerlenmesi nedeniyle,
borclanman n maliyetindeki dii e bal olarak finansman giderlerindeki azahn
kaynaklanmtr.
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ii. Kambiyo kérlar 2003 y I nda yiuzde 50 artarkemafisman giderleri yiizde

etmi ve net kdr marj 2002 y | na gore demeyerek yizde 2,2 olarak gergekie tir.
Likidite yap s na bak|ld nda ise,

i. 2001 yInda yizde 109,2 olarak gercekie cari oran’n 2003 y | itibariyle
yuzde 120,2'ye, yuzde 79,2 olarak gerce&fe asit test orannn ise, yuzde 86,9'a
yukseldi i gorilmektedir.

ii. 2000 ylnda yizde 26,3 olan nakit oran nn, lgizeonras 2001 ylnda
yuzde 22 olarak gercekte i, 2003 y | nda ise 24,6'ya yukseldigorilmektedir.

Sonu¢ olarak; yanan krizlerin ard ndan mali yap lar oldukca
bozulan ve bor¢c geri 6deme Kkabiliyetleri azalan firmalarn mali
yaplarnn, 2003 ylnda finansman giderlerinin bulylk olcide
azalmas na, karll n art gostermesine ve 0Ozkaynakla finansman n
biylk art lar gostermesine ba olarak daha sdkl hale geldi ini
gostermektedir. 2004 y | nda enflasyon dizeltmesi yap kansolide ve
konsolide olmayan mali tablolar da firmalar n, mali yap lar nddasean
istikrar n devam ettine ve t6zkaynak yap lar n n daha skl duruma
geldi ine iaret etmektedir. Ancak, reel sektdrin bor¢c geri 6deme
kapasitesine der bir ifade ile kredi riskine ilkin ya anan olumlu
geli melere ramen, firmalarn yurt d ndan salad klar fonlarda
gercekleen yiksek tutarl artn yaratt kur riski dikkat edilmesi
gereken dnemli bir noktad r.

Ekonomide yaanan olumlu gidiat g6z O©nidne alndnda,
irketlerin 2005 ylnda da olumlu yonde gelieye devam edece
du untlmektedir. Ancak, 2007 ylndan itibaren uluslararas standart
olarak kabul edilen Basel Il dizenlemesinin 2008 y I ndan itibaren
Ulkemizde uygulanmaya Hanacak olmas, bankacl|k sektdrinin
disipline edilmesi kadar reel sektoriin de s k disiplinini gereldktedir.
Basel II'nin  uygulamaya girmesiyle birlikte bankalar kredi
kulland r mlar nda daha secici davranarak, bor¢ verilebilirlik dereces
yuksek, mali raporlamalareffaf ve gtvenilir firmalarla ¢calma yoluna
gideceklerdir. effal n salanmas icin de, reel sektdorde faaliyet
gosteren buyuk, orta ve kucuk o6lcekli firmalar n finansal tablolar n n
uluslararas standartlara gore Uretilmesi, guvenilir,ralore zaman nda
ac klanmas , yap lan a¢ klamalarda mulkiyet yap s ndaki ddikler ve
ilgili taraflarla yaplan ilemlere ilikin bilgilerin yer almas
gerekmektedir.
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Firmalar n yatrm kararlar nda makroekonomik istikrar, vergi
duzenlemeleri, hukuki altyap gibi kurumsal faktorler belirleyici kodur,
bankalarn firmalara kredi kulland r mlar nda, firmalarn mali
blnyelerinin yan sra effalk ve kurumsal yonetim standartlar na
uyumlar da buytk 6nem arz etmektedir.

[.2.4.D Alem Geli imi

Tablo 1.2.4.1
Cari lemler Dengesi

Kaynak: TCMB

Yurt i¢i yat r mlar n tasarruflardan daha h zI argostermesi, cari
ac n blayumesi ile sonuclanntr. Bu cercevede, 2003 ve 2004 y | nda
d ticaret ag nda ekonomik buyimeyle de paralel olarak énemli bir
geni leme s6z konusu olmwe d ticaret a¢ yakla k 24 milyar ABD
dolar seviyesine ulan tr. hracattaki buyimeye kan, Uretimde
kullanlan ara mal ve dayan kl tuketim mallar ithalat ndaki &
ba lant| olarak, ithalattaki h zl genleme sonucu ihracat n ithalat
kar lama oran ylizde 64,7 olmwr (Tablo [.2.4.1). Cari acn
GSY H'ye oran ise yuzde 5,2 olarak gercekhe tir. Bununla birlikte,
2004 ylnda ihracat performafisart ac¢sndan Turkiye yizde 3,2
blyime ile ilk alt ulke icerisinde yer almakta olup, 2005 vyl
projeksiyonuna gore ise Cin’den (yluzde 14) sonra ikinci en iyi ihracat

® hracat performans , toplam ihracat hacminin toptaah ve hizmetler ihracat piyasalar na oranlanmas
suretiyle hesaplannt r. hracat piyasalar hesaplamas nda ise, 2000 y ltrtecaret ak mlar na dayal olarak
her bir ihracat¢ Ulkedeki ithalat hacminin dkl ortalamas esas al nmaktad r.
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performans art na sahip llke (ylzde 5,3) olarak gdsterilmektédir.
2005 ylInn ilk alt aynda ihracat 2004 ylnn ayn donemine gore
artm tr.®

Grafik 1.2.4.1
K sa Vadeli D Borclar® ve Uluslararas Rezervlef

Kaynak: Hazine Muste arl —-TCMB
'k sa vadeli d borglar= Genel hiikimet + TCMB + ticari bankaladi+er sektorler.
2Uluslararas rezervier= TCMB briit déviz rezervi@it n dahil)+mevduat bankalar brit déviz rezervle

Uluslararas rezervlerin 2005 ylInn ilk ceyiede 52,4 milyar
ABD dolar seviyesine ulanas ve dalgal kur rejimi altnda Turk
liras n n deer kazanm olmas cari a¢ n fazlas yla finanse edildine
i aret etmektedir (Grafik 1.2.4.1). Bunun yan s ra, ekonomidenan
olumlu gelimelerin devam ve vyapsal reformlarn kararllkla
surddrdlmesi ile cari lemler a¢c nn finansmannda guclik
ya anmayaca di inulmektedir.

Tablo 1.2.4.2
Cari lemler A¢ n Finanse Eden Kalemler

Kaynak: TCMB

7 2004 y | itibariyle ilk alt icerisinde yer alani cer Ulkeler yizde 11,5 ile Cek Cumhuriyeti, ylizde21ite
Cin, ylzde 7,9 ile Giuney Kore, yizde 7,1 ile Mas@mn ve yizde 3,3 ile Japonya.
Kaynak: OECD Economic Outlook 77 database.

8 Turkiye hracatc lar Meclisinin verilerine gore 2004 y | rilk alt ayl k donemi itibariyle 24,7 milyar ABD
dolar olan toplam ihracat tutar , 2005 y I n n agiédnemi itibariyle yuzde 23’lik bir arta, 30,4 milyar ABD
dolar na yikselmitir.
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Nitekim, son U¢ ylda artan carilemler a¢c na kar | k olarak
kamudan ziyade 0zel sektdor kaynakl finansmanda adidu u
gorulmektedir. Ozel sektoriin (bankalar dahil) yurtrilan salad klar
fonlar 2004 y| Ocak-May s doneminde 8,2 milyar ABD dolar iken
2005 yInn ayn doneminde 9,5 milyar ABD olarak gercekietir.
(Tablo 1.2.4.2).

Kutu 1.2.4.1.Sendikasyon ve Sekiritizasyon Kredilear

Sendikasyon kredileri bir bankann liderliinde iki ya da daha cok banka
taraf ndan ortakla verilen krediler olarak ifade edilmektedir. Br bir deyile, bir
grup bankan n bir kredinin arac | k yuklenimini igtmesidir. Arac | k yiklenimini tek
bir bankan n Ustlenmemesi, verilecek kredi miktar igok blyik olmas ve riskin
da tlmak istenmesinden kaynaklanmaktad r. Sendikasyolu ile salanan krediler
genellikle 5-7 y | kapsayan vade yap s ndad rigiirkiye'de ise vade yapsnn 1 ila 2
ylile snrl oldu u gorilmektedir.

Sekiritizasyon kredileri ise, banka portféyliinde yer alan araclar n gelecekt
salayaca nakit akmlarnn, dier bir ifadeyle catlendiriimi 6deme haklarn
(diversified payment rights) teminat gostererektydr ndan salanan fonlar ifade
etmektedir. Catli Turk bankalar yurt d kredi kart alacaklar na, yurt d havale
ak mlar na ve dier gelecekte tahsili s6z konusu 6demelere dayatablizere yurt
d ndaki bankalardan sekiritizasyon amnfalar c¢ercevesinde kredi temin
edebilmektedir. Tiurk bankalarnn yurt didan temin ettikleri sekdritizasyon
kredilerinin vade yaps genellikle 7 ila 8 yl| armada bulunmakla birlikte, son
zamanlarda ekonomik istikrardaki gefieye paralel olarak, vade yap s nda uzama ve
borclanma maliyetinde dii oldu u goérulmektedir.

Grafik 1.2.4.2
Bankac | k Sektori Sendikasyon ve Sekuritizasyon Kredileri

Kaynak: TCMB
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2003 ylnda 6 Milyar ABD dolar olan sendikasyon ve

sekuritizasyon kredileri, yuzde 55 oran nda agbstererek 2004 y Inda  sengikasyon v

10 Milyar ABD dolar olarak gercekleni tir (Grafik 1.2.4.2). 2003

sekdritizasyon

ylInda sekiritizasyon kredilerinin yizde 85,81 ile sendikasyonedgiieriart

kredilerinin ylzde 88,4’'0 6zel bankalar n kullandkrediler olup, 2004
y I nda bu rakamlar s rasyla yizde 91,9 ve 83,4 olarak gergekla.
So6z konusu donem icerisinde, sendikasyon kredilerinin sekdritizasyon
kredilerinden daha h zl artt g6zlenmektedir.

Grafik 1.2.4.3
Firmalar n Yurt D  ndan Borglanmalar *

Kaynak: TCMB
! Genel hikimet, Merkez Bankas ve bankalar haricakliizere, 6demeler dengesindeki mali kesim d

borglanmalar gostermekte olup, firmalarn kulland ayni kredileri de kapsamaktadr. Veriler
yllklandrim tr.

Firmalarn yurt d ndan dorudan salad fonlar, gerek cari
ac n finansman nda gerekse Uuretime katk da bulunmas ac¢s ndan
onemlidir. Kriz sonras donemde, Ulke kredibilitesinin artmas na parale
olarak yuksek bir art gosteren s6z konusu fonlar, 2004 y | itibariyle 9,4
milyar ABD dolar na ulam tr. Odemeler Dengesi verileri ile 2005
Ocak-May s dbnemi incelendnde ise, firmalarn, yurt dndan 3,6
milyar ABD dolar kaynak kulland gorilmektedir.
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Grafik 1.2.4.4

Yabanc lar n Portfoy Yatr mlar *?

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

Cari a¢ n finansman nda 6nemli dér bir kalem olan yabanc lar n
portfoy yatrmlar, 2004 yl| sonu itibariyle, gecen senenin ayn
dénemine gore yakl& 13 milyar ABD dolar tutar nda bir arta, 30,4
milyar ABD dolar olmutur (Grafik 1.2.4.4). S6z konusu art 2005
ylnda da devam etmive Mart 2005 itibariyle 38,8 milyar ABD
dolarna ulam tr. 27 Mays 2005 tarihi itibariyle ise, yabanc larn
portfdy yatr mlarnn toplam tutar, 34,5 milyar ABD dolar olarak
gerceklemi tir.
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Grafik 1.2.4.5
Uluslararas Bankalar n Secilmi Baz Ulkelerden Net Alacaklar

Kaynak: BIS-Eurostat

Uluslararas Odemeler Bankas na (BIS) raporlama yapanikle
Ulkelerin bankalar nn s#ad klar fonlar n, gelimekte olan Ulkeler
ac sndan onemli yurt d kaynaklardan biri oldw gorulmektedir.
Uluslararas bankalar n Turkiye tzerindeki net alacaklar migtarak
bir art e ilimi sergilemekle birlikte GSYHye oran o6nemli bir
de i iklik gostermemitir (Grafik 1.2.4.5).

Sonu¢ olarak, gerek dalgal kur rejiminin uygulanmakta wlu

gerekse siregelen makroekonomik istikrar ile birlikte finansman

olanaklar n n iyilemesi, cari ilemler a¢ konusundaki endeleri
azaltmaktad r. Ayrca, 2005 ylnda da ark ilimini devam ettiren
sermaye girilerinin, uzun vadeli bir yap ya dou kayd godzlenmekte,
bu durumun ise cari acn finansman nda olumlu bir gethe olduu
du Unulmektedir. Buna ilave olarak, dwdan yabanc yatrmlarn

ekonomideki olumlu genel gidit ile birlikte artmas beklenmektedir.

Ancak, 6zel kesimin artan yurt dborclanmalar dikkate al ndnda kur
riskinin firmalarca etkin yonetiminin 6nem kazand g6zden
kac rImamal dr.
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(Sayfa diizeni nedeni ile bo rak Im tr.)
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