BOLUM I

FINANSAL iSTIKRARIN MAKROEKONOMIiK
UNSURLARI

L.1.Giris

Son yillardaki uluslararas: gelismeler izlendiginde, ekonomide yer
alan tlim sektorlerin yapisal durumlarinin, birbirleri ile olan karsilikli
etkilesimlerinin ve soklara karsi dayanikliliklarinin merkez bankalar
tarafindan yakindan takip edilen hususlar olarak ortaya ciktig
goriilmektedir. Bu nedenle, finansal sektoriin analizi yapilirken, mali
piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarla birlikte ekonomi icerisinde yer
alan diger tiim sektorlerin birbirleri ile etkilesim icerisinde oldugu goz

Oniinde bulundurulmustur.

Uluslararas1 ¢alismalarda “bilanco yaklasimi” olarak adlandirilan
bir sektoriin varliginin diger sektorlerin yiikiimliiliigiinii olusturdugu
tespitinden yola cikildiginda, herhangi bir sektérde meydana gelebilecek
olumlu veya olumsuz bir gelismenin diger bir sektoriin yiikiimluliigiinii
dogrudan etkileyebilecegi aciktir. Bu etkilesim, zincirleme olarak, diger
sektorlere sirayet edebilmekte, kirilganliklarin ve risklerin artmasina

neden olabilmektedir.

Bu boliimde kamu maliyesi, hanehalki, firmalar ve dis alemdeki
gelismeler ve sektorlerin birbirleri ile olan etkilesimleri konusunda
degerlendirme yapilmaktadir. Finansal kurumlar icerisinde en biiylik pay1
(yiizde 91,4) olusturmasi nedeniyle analiz ve degerlendirmelerin temelini
olusturan bankacilik sektorii ikinci boliimde incelenmekte ve bankalarin
bilancolarinda tasidiklar1 temel riskler (kredi, piyasa ve likidite) bu
boliimde detayl bir sekilde ele alinmaktadir.
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L.2.Sektorlerarasi Gelismeler

Bu boliimde yer alan analizlerde, Tiirkiye ekonomisinde sektorler
arasindaki karsilikli etkilesimlerin ve gecismelerin hangi kanallar yolu ile
gerceklestigi On plana ¢ikarilmaktadir. Ayrica degerlendirmelerde, Tiirk
parasi-yabanci para ayrimlari ile birlikte bilancolardaki aktif-pasif vade
uyumsuzlugu da goz oOniinde bulundurulmakta ve finansal istikrar

etkileyebilecek risk unsurlar1 bu kapsamda incelenmektedir.

I.2.1.Kamu Maliyesi

Ekonominin kirilganliginin degerlendirilmesinde ©ne ¢ikan ilk
onemli unsur, kamu borcunun gelisimidir. Kamu maliyesinin diger
sektorlerle olan etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan riskler ele alinirken; kamu
borcunun milli gelire orani, faiz dis1 biitce fazlasi ve kamu

yiikiimliiliiklerinin yapis1 6nem kazanmaktadir.

Tablo 1.2.1.1
Biitce Acig1"
AB'ye Yeni Katlan Tlkeler -4 8 -a7 -39
AR TNkeleri (15'ler) 2.2 28 2.6
EURD Bilgesi -2.4 -2.8 -2
Tiirkiye® -12.3 0.6 3.9

Kaynak: AB Komisyonu.

' GSYiH'nin yiizdesi.

2 Mayis 2004 itibariyle AB’ye katilan 10 iilke.
3 ESA9S tanimi ile uyumludur.
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Grafik 1.2.1.1
Toplam Kamu Net Borcu ve Kompozisyonu1
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Kaynak: Hazine Miistesarhg:
! Kamu net borg stoku, kamu briit bor¢ stokundan merkez bankasi net varliklari, kamu mevduat1 ve issizlik
sigortasi fonu net varliklar diisiilerek hesaplanmistir.

2000 ve 2001 krizlerinden sonra ekonomi toparlanma siirecine
girmis ve GSMH son {i¢ yilda ortalama yiizde 7,9 oraninda biiylimiistiir.
Bu gelismeye ilave olarak son donemlerde Tiirk parasinin
degerlenmesinin ve Merkez Bankasinin net dis varliklarindaki artigin, net
dis bor¢lar/GSMH orami iizerinde yarattigi olumlu katkiyla birlikte,
izlenen siki para ve maliye politikalar1 ile uygulanan bor¢lanma
stratejisinin s0z konusu oranin son ii¢ yilda yaklasik yiizde 37,7’den

yiizde 17,5’e gerilemesine yol actifi goriilmektedir. Ekonomideki
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Faiz
harcamalarinda
yasanan diigiig
egilimi 2005
yihinda da devam

etmektedir.

biiylimenin yanisira nominal faiz oranlarinda tedrici ve kalic1 gerilemenin
olumlu izleri faiz 6demeleri yoluyla biit¢ce agigina da yansimaktadir.
Nitekim, AB tamimina gore genel hiikiimet biitce ac1g1/GSYIH orani
2004 yilinda yiizde 3,9’a gerilemistir. AB’ye yeni katilan 10 iilke
ortalamas ile karsilastirildiginda, biitce ag131/GSYIH oraninin basarili bir
sekilde aymi diizeye cekilmis oldugu goriilmektedir (Tablo 1.2.1.1).
Ayrica, faiz dis1 fazlanin hedeflerle uyumlu bir egilim gostermesi, soz

konusu oranin gelecekte de kademeli olarak diismesine yol acacaktir.

Grafik 1.2.1.2
Kamu Faiz Harcamalan ve Vergi Gelirlerinin Gelisimi'
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Kaynak: Maliye Bakanhig - DIiE
2004 yilinda 6zel gider indirimi 6demeleri kapsam disarisinda tutulmustur.

Biit¢ce harcamalarinin énemli bilesenlerinden olan ve 2001 yilinda
yiizde 21,8’e ulasan faiz harcamalari/GSYIH oram, 2004 yilinda yiizde
13,2’ye gerilemis, faiz harcamalari/vergi gelirleri oran1 ise anilan
donemde yiizde 103,3’ten yiizde 62,7°ye, 2005 yilinin ilk bes ayinda ise
yiizde 50,2 ye diismiistiir (Grafik 1.2.1.2).
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Grafik 1.2.1.3
Toplam Kamu Harcamalari ve Faiz Dis1i Harcamalarin Gelisimi
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Kaynak: Maliye Bakanhg - DiE

Faiz dis1 harcamalarin gelisimi incelendiginde ise, 2002 yilinda faiz
dis1 harcamalar/GSMH oraninin ylizde 23,3’e ulastigi, takip eden
donemde ise toplam kamu harcamalari/GSMH oranindaki diisiise paralel
olarak 2004 yili sonunda yiizde 19,5°e kadar geriledigi goriilmektedir
(Grafik 1.2.1.3). 2005 yilinin ilk bes aylik doneminde ise kamu
harcamalarindaki gorece diisiik artis ve gelirlerdeki yiiksek artisla faiz

dis1 fazla 16,6 milyar Yeni Tiirk lirasina ulagmustir.

Kutu 1.2.1.1.Devlet i¢ Borclanma Senetleri

Devlet I¢  Borclanma  Senetlerininin  gelisimine  iliskin  yapilan
degerlendirmelerde, bankalarmm kendi miilkiyetinde olan ve saklama amacl olarak
nezdlerinde tutulan devlet i¢c borglanma senetleriyle ilgili banka bildirimleri esas
alinmustir.

Bu cercevede;

- “bankalar” grubunda bankalarin kendi miilkiyetinde (yurt i¢i ve yurt disi

subelerde) bulunan,

- “hanehalkr” grubunda gercek kisilerin adina bankalarda saklanan,

- “diger” kategorisi altinda ise (yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesik ayrimi yapilarak)
sigorta sirketleri, diger bankalar, araci kurumlar, diger mali kesim, mali
kuruluslar ve mali olmayan diger kuruluglar adina bankalarda saklanan

devlet i¢ bor¢clanma senetleri bulunmaktadir. Merkez Bankasi miilkiyetinde bulunan

kagitlar, iskur ve CTTH hesaplar1 kapsam dahilinde degildir.
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Grafik 1.2.1.4
Devlet I¢ Borclanma Senetlerinin Miilkiyete Gore Daglllml1
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Kaynak: BDDK - TCMB
! Nominal tutarlar.

Ekonomide kamu borcunun siirdiiriilebilirligine iliskin olumlu
gelismeler gozlemlenirken, kamu borcunun nasil finanse edildigi 6nem
kazanmaktadir. Kamu aciginin finansmaninda yurt i¢inden temin edilen
fonlarda talep, esas olarak bankalardan ve hanehalkindan gelmektedir.
Ancak, Aralik 2004 itibariyle devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yiizde
62’si bankalarin, yiizde 18’1 hanehalkinin miilkiyetindeyken, Mayis 2005
itibariyle her iki grubun pay1 1 puan azalmis, yurt dis1 yatirimcilarin payi
ise artmistir (Grafik 1.2.1.4).
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Grafik 1.2.1.5
I¢ Borcun Kompozisyonu
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Kaynak: Hazine Miistesarhg:

Faiz oranlarindaki diisiis ve doviz kurlarindaki istikrar, ig
bor¢lanmanin yapisina da yansimistir. Nitekim, i¢ bor¢ stokunun Tiirk
parast/yabanci para kompozisyonu incelendiginde, 2002 yili sonunda
yiizde 32,2 olan doviz cinsinden ve dovize endeksli kagitlarin payinin
2003 yilinda yiizde 21,9’a, 2004 yilinda yiizde 17,6’ya, 2005 yilinin ilk
bes aylik doneminde ise yiizde 16,1’e diistiigii goriilmektedir (Grafik
[.2.1.5).

Aralik 2004 itibariyle degisken ve sabit faizli devlet i¢ borclanma
senetlerinin pay1 yaklasik ylizde 40,1 ve yiizde 42,3 iken, Mayis 2005
itibariyle ise sirasiyla yiizde 41,4 ve yilizde 42,5 olarak gerceklesmistir.
Bu ¢ercevede, i¢ borcun kompozisyonu nedeniyle Hazine’nin faiz riskine
olan duyarhiligt devam etmekle birlikte, faiz oranlarindaki
dalgalanmalarda goriillen azalma, olumlu bir gelisme olarak kabul
edilmektedir.
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Grafik 1.2.1.6
Devlet I¢ Borclanma Senetlerinin Vade Yapisinin Gelisimi
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi

Vade yapilar1 genel olarak incelendiginde, Mayis 2005 itibariyle
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin vadeye kalan siiresinin 2004 yilina gore
artigr (20,6 aydan 20,9 aya) goriilmektedir. Bu egilim, Tiirk parasi
cinsinden sabit faizli devlet i¢ bor¢clanma senetlerinden kaynaklanmakta
olup, Tiirk paras1 cinsinden degisken faizli, yabanci para cinsinden ve
dovize endeksli devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin vadeye kalan giin
sayisinda azalma goriilmektedir (Grafik 1.2.1.6).

Kutu I.2.1.2.Bankalarin Miilkiyetinde Olan Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin
Vade Yapisi

Bankalarin Miilkiyetinde Olan Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin Vade Yapisin
Gelisimi
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Kaynak: BDDK-TCMB
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Bankalarin miilkiyetlerinde bulundurduklar1 devlet i¢ borclanma senetlerinin
kompozisyonu incelendiginde, degisken faizli devlet i¢ borclanma senetlerinin payinin
arttigr (Aralik 2003’te yiizde 43’ten Aralik 2004’te yiizde 49’a) ve 24 Haziran 2005

tarihi itibariyle yiizde 50 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.

Bankalarin miilkiyetlerinde bulundurduklar1 devlet i¢ borclanma senetlerinin
vade yapisi ise 2003-2004 doneminde gerileme gosterirken, devlet i¢c borglanma
senetlerinin vade yapisindaki gelisime paralel olarak, 24 Haziran 2005 tarihi itibariyle
2004 yili sonuna gore vadeye kalan giin sayis1 artmaktadir. Bu egilim, esas olarak, Tiirk
parast sabit faizli ve yabanci para cinsinden devlet i¢ borglanma senetlerinden
kaynaklanmaktadir. Buna karsin, Tiirk parast degisken faizli ve dovize endeksli devlet

i¢ bor¢lanma senetlerinin vadeye kalan giin sayis1 ise azalmaktadir.

Grafik 1.2.1.7
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Kaynak: Hazine Miistesarhg: - TCMB
lig borglanma faizi net borg tutarina gore bilesik faiz orani kullanilarak agirliklandirilmigtir.

Agirliklandirilmis 3 aylik mevduat faiz orani.
3

Agirlikhi ortalama gecelik (O/N) faiz orani.
#2030 vadeli ABD dolar cinsinden Eurobond faiz orani esas alinmistir.

Faiz oranlarinda yasanan olumlu gelismelere paralel olarak,
kamunun bor¢clanma maliyetlerinde de Onemli bir disiis egilimi
yasanmaktadir. Mayis 2004’te  ABD faiz oranlarinin yiikseltilmesi
sonucunda ani olarak artan bor¢lanma maliyetleri (i¢ bor¢ faiz oram
yiizde 28,8, Eurobond yiizde 10,1), ABD’nin faiz artirnm politikasini
siirdiirmesine ragmen Haziran 2005 itibariyle gerilemis ve i¢ borg ile
Eurobond faiz oranlar sirasiyla, yiizde 15,6 ve 7,8 olarak gerceklesmistir

(Grafik 1.2.1.7).
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Grafik I.2.1.§
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Kaynak: TCMB

! Beklenen reel faiz orani=(((1+nominal faiz oran1)/(1+beklenen enflasyon orant))-1)*100

Beklenen enflasyon orani olarak, Merkez Bankasinin yayimladigi aylik Beklenti Anketinde yer alan yillik
beklenen TUFE rakamlari alinmistir.

Faizlerdeki bu olumlu gelisimin enflasyon beklentilerine gore
hesaplanan beklenen faiz oranlariyla da desteklendigi goriilmektedir.
2003 yilimin ikinci yarisina kadar ortalama yiizde 25 seviyesinde
seyreden beklenen reel faizler, bu tarihten sonra kademeli olarak diisiis
kaydederek, Haziran 2005 tarihi itibariyle yiizde 8,6 seviyelerine
gerilemistir (Grafik 1.2.1.8).
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Grafik 1.2.1.9
Cesitli Ulkelerde EMBI+ Endeksinin Gelisimi

Baz Puam

2.500

2.250 A A

V)
AT
/l A\
I Y NN

AN NN

250

|
‘
|

0

T T T
Sm g 3 8 &8 8 8“ g g 8 8 g “c; g2 2z 2 2 2 % & w8
= “ i e} = 4 i ] = % 3 -] = “ ]
P E ¢ f 82 :ie i REi:EOlREEGEE
—=EMBI + =+="Polonya === Rusya = Tiirkiye = Brezilya

Kaynak: Bloomberg

Ekonomide yasanan olumlu gelismeler ile birlikte, yabanci
bankalarin yurt disinda ihrag ettikleri Yeni Tiirk liras1 cinsinden menkul
kiymetlerin toplam tutar1 13 Temmuz 2005 tarihi itibariyle, 5,1 milyar
Yeni Tiirk lirasina ulasmistir. Bu gelismelere paralel olarak, iilke riskinin
gostergelerinden biri olan Tiirkiye’ye iliskin EMBI+ endeksinde kayda
deger bir diisiis yasanmistir (Grafik 1.2.1.9).

Sonug olarak, son donemlerde, 6zellikle biiyiime, kamu maliyesi ve
enflasyon alanlarinda 6nemli iyilesmeler kaydedilmistir. S6z konusu
olumlu egilimin 2005 yilinda da devam edecegi beklenmektedir.
Hazine’nin piyasaya yaptigt odemelerin yeni bor¢clanma ile cevrilme
oraninin azalmasi, bor¢lanmalarin daha diisiik faiz oranlar1 ve daha uzun
vadelerde gerceklesiyor olmasi, kamu finansmaninin yonetimi agisindan
rahathk  saglamaktadir. Ote yandan, 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesine gecilecek olmasi, mali disiplinin siirdiiriilerek faiz disi
fazla hedeflerinin tutturulmasini ve kamu bor¢ yiikiiniin azaltilmasini
daha da onemli kilmaktadir.
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1.2.2.Hanehalki

Kutu 1.2.2.1.Hanehalki

Firmalar acgisindan talep yaratan ve tasarruflarini mali piyasalarda degerlendiren
hanehalki, sektorlerarasi degerlendirmelerde 6nemli rol oynamaktadir. Zira,
hanehalkinin gelecekteki beklentileri ile sekillenen tasarruf ve harcama kararlari,
hanehalkinin bor¢ kompozisyonunu ve dolayisiyla biiyiik Olciide bankacilik sektorii
kredi riskini etkilemektedir. Bu nedenle hanehalkinin hem varlik hem de
yiikiimliiliiklerinin analizi, finansal sektor istikrarina iliskin yapilan calismalarda biiyiik
onem arzetmektedir. Ancak, uluslararasi calismalarda hanehalkina iligkin olarak yapilan
analizlerin biiyiik bir cogunlugunda, hanehalkinin yiikiimliiliiklerine, 6zellikle toplam
borcluluguna iliskin verilerin elde edilmesi oldukca giic, hatta ¢ogunlukla imkénsiz
olmaktadir. Bu cercevede, iilkemiz kosullarinda da benzer sorunla karsi karsiya
olundugundan, bu bolimde hanehalkinin varlik kompozisyonlari, tiketim ve gelir
dagilimi ile hanehalkina kullandirilan krediler ele alinirken, bankacilik sektoriince
hanehalkina kullandirilan kredilerden dogabilecek risklere, Boliim I1.2.1.1.2 i¢inde yer

verilmistir.

Grafik 1.2.2.1
Hanehalkimin Tiiketim, Tasarruf ve Gelirinin Gelisimi'
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Kaynak: DPT

Tasarruf Oran1 = Hanehalki Tasarruf Toplami / Toplam Harcanabilir Gelir
Tiiketim Oran1 = Toplam Hanehalki Tiiketimi / Toplam Harcanabilir Gelir

W Tagarruf Oram (%) ™ Tiiketim Oram (%)

! Ozel Harcanabilir gelir ve tiiketim verileri ilgili yilin GSYIH deflatorii ile reel hale getirilmistir. 2005 yili
icin deflatoriin yiizde 8 hedefi kullanilmstir.
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Hanehalkinin 6zel harcanabilir gelir artis hizi, 2001 yilinda yasanan
kriz sebebiyle diismiis ve bunun sonucunda tiikketim artis hizi da
gerilemistir. 2002 yili sonundan itibaren ©Ozel harcanabilir gelir ve
tilkketim artig hiz1 pozitife donmiisse de, hanehalkinin tiiketim oram yillar
itibariyle yiizde 72-73 bandinda hareket etmistir (Grafik 1.2.2.1).
Tiiketimin finansmaninda 2002 yilindan itibaren hanehalki, giderek artan
bir oranda tiiketici kredilerine basvurmaktadir. Bir biitiin olarak
hanehalkinin bankalara bor¢luluk seviyesine bakildiginda ise tiiketici
kredileri ve kredi kartlarinin harcanabilir gelir icindeki payinin, 2004
yilinda yiizde 7’ye ulastigi goriilmektedir. Devlet Planlama Tegkilati
2005 yillik programinda, 2004 yilinda reel olarak yiizde 4,7 artan
harcanabilir gelirin, 2005 yilinda reel yiizde 2,1 oraninda biiyliyecegi

ongoriilmektedir.

Grafik 1.2.2.2
Hanehalki Varhklariin Kompozisyonu
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Kaynak: BDDK-TCMB- Hazine Miistesarhgi.
"'Yaurt ici yerlesik gercek kisilerilerin mevduatindan olugmaktadir.
% Yatirim fonlarinda ozel-tiizel kisi ayrimi bulunmamaktadir.

3 2000, 2001 ve 2002 yillarinda DIBS igin gercek kisi ve tiizel kisi ayumi yaptlamamistir.

Hanehalki varliklarimin  dagilimi  incelendiginde, tasarruflarin
yonlendirildigi yatirim araglarimin toplam degerinin, Aralik 2002-Aralik
2004 tarihleri arasinda yaklasik yiizde 52,6’lik bir artis kaydettigi
goriilmektedir. Hanehalkinin  tasarruflarini  plase  ettigi  yatinm
araclarinda, en biiyilk payr mevduat (TP + DTH= yiizde 56) almakta,
mevduatt yiizde 16 ile devlet i¢ borclanma senetleri ve yiizde 11 ile
yatirim fonlar1 takip etmektedir (Grafik 1.2.2.2).
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Yatinm araglart getirileri agisindan incelendiginde ise, i¢
bor¢lanma faiz oranlar ile Eurobond faiz oranlarindaki diisiis egiliminin
Mayis 2004 tarihinden itibaren hizlandig1r goriilmektedir. Aralik 2004
tarihinde yiizde 23,1 olan i¢ bor¢lanma faiz oranlari, Haziran 2005
itibariyle yiizde 15,6’ya diismiistiir. Bu gelismeye paralel olarak
bankalarin agirliklandirilmis ii¢ aylik mevduat faiz oranlar1 da, yiizde
17,3’ten yiizde 14,2 ye gerilemistir (Grafik 1.2.1.7).

Grafik 1.2.2.3
Tiirk Paras1 Yatirim Araclarmmin Yabanci Para Araclara Oram
(Hafta Sonlar1 ve Son Is Giinii)
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27.05.2005
24.06.2005

= 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 + DIBS (gercek kisi) + OFK Katilim Hesaplar1 (YTL) + Hisse
senedi (gergek Kkisi);

YP Araclar = DTH + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi) + OFK Katilim Hesaplar1 (YP), (a) DTH
cari TL karsihig1 (b) DTH igin 31.12.2002 kuru sabit tutulmustur. (c) DTH i¢in 31.12.2002 kuru esas alinmis
ve parite etkisinden arindirilmistir.

Doviz kurlarinda yasanan istikrar, Tiirk parasi ve yabanci para
yatinm araclar1 arasindaki portfoy tercihlerine de yansimistir. Bu
gelismeler sonucunda, Aralik 2004 tarihi itibariyle parite etkisinden
arindirildiginda ve sabit kur esas alindiginda, toplam Tiirk parasi araglar
yabanci para araclarin yaklasik 1,8 kati olarak gerceklesmis, 24 Haziran
2005 tarihi itibariyle ise 2,1 kati olmustur (Grafik 1.2.2.3).
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Kutu 1.2.2.2.Para ikamesi

Para ikamesi, ozellikle ekonomik istikrarsizik ve yiiksek enflasyon
donemlerinde, ulusal para biriminin olast deger kayiplarindan korunmak amaciyla, yurt
ici yerlesikler tarafindan bir yabanci para biriminin kullanilmasi veya varliklarin
yabanci para cinsinden tutulmasidir. Tam para ikamesi ise ulusal paramin her ii¢
iglevinin (deger biriktirme, 6deme araci olma ve hesap birimi olma) baska bir para
birimi cinsinden gergeklestirilmesidir.

Yabanc1 Para Mevduat /Toplam Mevduat Oram *
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Kaynak: TCMB

Bankalarin zorunlu karsiliga tabi yurt ici yerlesiklere ait mevduati esas alimmuis, resmi mevduat dahil
edilmemistir.

Tiirkiye’de para ikamesine iliskin gelisimi degerlendirmek amaciyla, mevduatin
gelisimi incelendiginde, 2002 yili sonu itibariyle yiizde 54,1 olan bankalar nezdindeki
yurt ici yerlesiklerin zorunlu karsiliga tabi yabanci para mevduatinin, yurt ici
yerlesiklerin toplam zorunlu karsihiga tabi mevduat (resmi mevduatlar harig)
icerisindeki payinin, 2004 yili sonu itibariyle yiizde 44,5’e, Haziran 2005 sonu itibariyle
ise yiizde 40’a diistiigli goriilmektedir. Bu diisiis egilimi, Tiirk parasi ve yabanci para
yatirim araglarinin gelisimi ile (Grafik 1.2.2.3) birlikte degerlendirildiginde, ters para

ikamesi siirecinin yasanmakta oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

2004 Yih itibariyle Cesitli Ulkelerde Kredi ve Mevduata iliskin Para ikamesi
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Kaynak: TCMB-Ulke Merkez Bankalar
! Haziran 2004 itibariyle

FINANSAL ISTIKRAR RAPORU 2005

15



Bireysel krediler ile
istihdam artis hizi,
2004 yuinda aym
yonlii hareket

etmektedir.

16

Cesitli iilkelerdeki kredi ve mevduata iliskin para ikamesi karsilastirmasi, 2004
yili itibariyle yukarida verilmektedir. Tiirkiye’de mevduata iligkin para ikamesi ile ilgili
olumlu gelismeler kredilerde de yasanmus ve 2002 yili itibariyle yiizde 49,6 olan
yabanci para kredilerin toplam krediler icerisindeki payi, 2004 yili sonunda yiizde
35,2’ye, 2005 Mays tarihi itibariyle ise yiizde 31,2’ye gerilemistir.

Grafik 1.2.2.4
istihdam Artis Hizi ile Bireysel Kredilerin Gelisimi'

Bin YTL %
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=ir—Reel Bireysel Kredi =8 fstihdam Artig Him (Sag Fksen)

Kaynak : TCMB-DIiE
! Bireysel krediler; Tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 toplamindan olusmaktadir. TUFE (1994=100) ile reel

hale getirilmistir.

Istihdam artis hiz1 ile bireysel kredilerin gelisimi incelendiginde,
2000 krizinden sonra istihdamdaki azalma ile birlikte bireysel kredilerin
de reel olarak azaldig1 goriilmektedir. 2004 yilinda ise istihdam artis hiz1
ile birlikte bireysel krediler de hizli bir sekilde artmistir (Grafik 1.2.2.4).
Istihdam, 2005 yili Mart ayinda ise gecen yilin ayn1 donemine gore,
yiizde 4,7 oraninda artis gostermis, ayni sekilde bireysel kredilerdeki
artis egilimi de stirmiistiir.

Tablo 1.2.2.1

isimi

-9.2 2,1 b6 10,1

Dayamkh Tiketim Dal =304 2.1 24.0 297
Hizmetler -83 8.5 1.5 93
Gida 226 1,1 4.1 2.8

Tan Dayamkh ve Dayanikesiz Tk Mal — -8.0 3.0 2.1 18,8

Kaynak: DIE
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Ozel nihai tiiketim harcamalarmin gelisimi incelendiginde, 2002
yilindan itibaren 6zel tiiketim harcamalarinin 6zellikle dayanikl tiiketim
mallar1 kaynakli olmak iizere, artma egilimine girdigi goriilmektedir.
Nitekim, 2004 yili sonunda dayanikli tiiketim mallarina yonelik
harcamalar yiizde 29,7 oraninda artmistir. S6z konusu gelismede, kredi
faiz oranlarinda yasanan disiisler ile birlikte, ertelenmis tiiketim

harcamalarinin 6n plana ¢ikmasi da onemli rol oynamistir (Tablo 1.2.2.1).

Grafik 1.2.2.5
Briit Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarmm Gelisimi"
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I Triketici Kredileri [ Kredi Kartlan

== Tiiketici Kredileri / Toplam Krediiler (3a§ Eksen) Kredi Kartlar: / Toplam Krediler (Sag Elesen)
Kaynak: BDDK-TCMB

Tiiketici kredileri= Bankalarin briit tiiketici kredileri + tiiketici finansman sirketlerinin briit bireysel kredileri

2 Toplam Briit Krediler= Bankalar ve tiiketici finansman sirketlerinin kullandirdig1 toplam briit krediler

3 Aralik 2004 tarihinde kredi kartlarinda goriilen artis, BDDK tarafindan hazirlanan ve 9 Ekim 2004 tarih ve
25608 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriilige giren “Tekdiizen Hesap Plani ve {zahnamesi Hakkinda

=

Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” uyarinca, 28.10.2004 tarihinden itibaren kredi kart1 bilgilerinin,
gercek Kkisiler tarafindan kredi kartlari ile taksitli veya taksitsiz olarak yapilan harcama tutarlarini, bu tarihten
onceki verilerin ise, sadece gergek kisiler tarafindan kredi kartlar ile taksitsiz olarak yapilan bireysel harcama
tutarlarini icermesinden kaynaklanmaktadir.

Bankalarin diisen enflasyon ve faiz oranina bagl olarak aktiflerini
yeniden yapilandirmaya baslamalari, tiiketicilerin ise ertelenmis tiiketim
taleplerini gerceklestirmek i¢in duyduklar1 kaynak ihtiyaclarimi tiiketici
kredileri ve kredi kart1 yoluyla finanse etmeleri soz konusu kredilerin
artmasina neden olmustur. Tiiketici kredilerinin toplam briit krediler
icindeki pay1 dikkate alindiginda, s6z konusu oranin 2001 yili sonunda
yiizde 5,2 iken, artarak 2003 yili sonunda yiizde 8,7’ye, 2004 yih
sonunda ylizde 13’e ve Haziran 2005 doneminde ylizde 16,1’e yiikseldigi

goriilmektedir. Kredi kartlari’ icin ise bu oran, 2004 yili sonuna kadar

22004 yili sonu itibariyle kredi kartlar1 toplaminin (Tahsili Gecikmis Alacaklar hari¢) yilizde 27°si
taksitlendirilmis iken, Mart 2005 doneminde s6z konusu oran yiizde 29’a yiikselmistir.
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vadelidir.

artarken, 2005 yil1 bagindan itibaren azalmaya baslamistir. Nitekim, 2004
yil1 sonunda yiizde 13,5 olan oran, Haziran 2005 tarihinde yilizde 12,5’ye
gerilemistir (Grafik 1.2.2.5).

Kutu I.2.2.3.Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanunun Tiiketici Kredisi ve Kredi
Kartlarma iliskin Maddeleri

4822 Sayilh Kanunla Degisik 4077 Sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanunda yer alan “Tiiketici Kredisi” ile ilgili maddede (Madde 10); s6z konusu kredi
isleminin sozlesme siiresi icinde tiiketici aleyhine degistirilemeyecegi belirtilmistir.

Tiiketicilerin kullandiklar1 krediyi vadesinden 6nce kapatmalari imkani bulunmaktadir.

Kredi Kartlar ile ilgili maddede (Madde 10/A); hesap Ozetinde yer alan asgari
o0deme tutarimin vadesinde 0denmemesi halinde; tiiketici, gecikme faizi disinda (akdi
faiz oraninin yiizde otuz fazlasim1 gecmemek lizere gecikme faizi orani) herhangi bir

isim altinda yiikiimliiliik altina girmemektedir.

Tiiketici kredilerinin artis hizin1 yavaslatmak amaciyla, 2004 yili
Nisan aymnda yeni otomobil alimlarinda uygulanan vergi tesvigi yari
yartya azaltilmig, 2005 yilinin basinda ise tamamen kaldirilmistir. Ayrica
2004 yili Agustos ayinda tiiketici kredilerine uygulanan Kaynak
Kullanim1 Destekleme Fonu (KKDF) kesintisi yiizde 10°dan yilizde 15°e
cikarilmistir. Bu cercevede, son donemlerde ozellikle tasit kredilerinin

artis hizinin yatay bir seyir izledigi goriilmektedir (Grafik 1.2.2.6).

Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore, 2004 yili sonu itibariyle
tilketici kredilerinin vade yapisi incelendiginde, soz konusu kredilerin
yiizde 80’inin 1 y1l ve iizerinde vadeli oldugu goriilmektedir. Mart 2005
doneminde ise soz konusu oranin artarak yiizde 85,2’ye c¢ikmasi dikkat
cekmektedir. Bu gelismede konut kredilerinde tutar olarak yasanan
artisin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, tiiketici kredilerinin 2004
yili basindan itibaren 19-24 ay vade diliminde yogunlastig
gozlemlenmektedir. Diger taraftan, 2005 yili sonundan itibaren yasal
diizenlemesinin  tamamlanmas1  planlanan ipotek yoluyla konut
finansman1  uygulamasi1  sebebiyle, konut kredilerinin  giderek
yayginlasacagr dikkate alindiginda, vadelerin daha da uzayacagi

diistiniilmektedir.
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Grafik 1.2.2.6
Briit Tiiketici Kredilerinin' Tiirlerine Gore Gelisimi
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Kaynak: TCMB
! Tiiketici finansman sirketi kredileri dahil degildir.

Tiiketici kredilerinin tiirlerine gore dagilimi incelendiginde,
dayanikli tikketim malllar1, mesleki amag, egitim, tatil, gida, giyim gibi
secenekleri iceren diger tiiketici kredilerinin 2002 yil1 sonundan itibaren
en biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, 2003 yilina
gore 2004 yili sonunda, tasit kredilerinde ylizde 2 ve diger tiiketici
kredilerinin payinda yiizde 4 azalisa karsilik, konut kredilerinde yiizde 6
artis yasanmistir. 2005 yilinda biitiin tiiketici kredileri tiirleri artarken,

Haziran ayinda 2004 yili sonuna gore en biiyiik artis ylizde 121,5 ile

konut kredilerinde yasanmistir (Grafik 1.2.2.6).
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Grafik 1.2.2.7
Briit Tiiketici Kredileri ve Briit Kredi Kartlar1 Endeksi'
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Kaynak: TCMB

Kredi kartlar ve tiiketici kredisi verileri TUFE (1994=100) ile reel hale getirilmis, daha sonra da 2000 yil
Haziran ay1 baz alinarak, endeks olusturulmustur.

Tiiketici  kredileri ve kredi kartlar1 endeksinin  gelisimi
incelendiginde, kredi kartlarinda hizli artis géze carpmaktadir. Genel
olarak, 2004 yilinda kredi kartlar1 endeksi tiiketici kredilerinin iizerinde
gerceklesmistir. Diger taraftan, tiirlerine gore tiiketici kredileri
endeksinin gelisimine bakildiginda, konut kredileri endeksinin ciddi bir
artis gosterdigi, tasit kredisi endeksinin ise hala Haziran 2000 seviyesine
ulagsmadig1 goriilmektedir. Haziran 2005 doneminde de ayni egilimin
devam ettigi dikkati cekmektedir (Grafik 1.2.2.7).
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Grafik 1.2.2.8
Mal ve Hizmet Grubuna Gore Tiiketici Kredisi Kullanan Kisi
Sayisinin Dagilim
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Kaynak: TBB

! Ihtiyag kredileri= Dayanikli Tiiketim Malllar1 + Mesleki Amag + Egitim + Tatil + Gida + Giyim

Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore, bankacilik sektoriindeki
tilketici kredisinin ylizde 95’ini kullandiran 15 bankanin bildirimleri
sonucunda, tiiketici kredisi kullanan kisi sayisi, 2004 yilinda bir onceki
yila gore yiizde 42,8 artis gostererek, 3,5 milyon kisiye ulagsmistir (Grafik
1.2.2.8). 2005 yilinin ilk ii¢ ayinda ise gecen yilin ayn1 donemine gore
yiizde 66,8 artarak 4,8 milyon kisiye yiikselmistir.

Mal ve hizmet gruplar1 bazinda tiiketici kredisi kullanan kisilerin
dagilimina bakildiginda, 2004 yilinda bir onceki yila gore, ihtiya¢ kredisi
kullanan kisilerin paymin azaldigi, buna karsilik konut kredisi ve tasit

kredisi kullananlarin payinin arttigi goriilmektedir.
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artmagtr.

Grafik 1.2.2.9
Banka ve Kredi Karti Sayisi
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Kaynak: BKM

Bankalararas1 Kart Merkezinin verilerine gore kredi kartlar1, 2003
yil1 sonunda 19,9 milyon adet iken, 2004 yil1 sonunda 26,7 milyon adede
ulasmistir. Diger taraftan, banka kart1 sayis1 ayn1 donemde 39,6 milyon
adetten, 43,1 milyon adede yiikselmistir. 2005 yilinin ilk alt1 ayinda yil
sonuna gore, kredi karti adedi ylizde 6,5 artarak 28,4 milyon adede,
banka karti adedi yiizde 5 artarak 45,2 milyon adede yiikselmistir.
Bankalararasinda rekabet, bankalarin miisterilerine sundugu bireysel
bankacilik hizmetlerinin cesitlenmesinde ve kalitesinin ylikselmesinde
etkili olmustur. Ayrica, kurumlarin maas 6demelerinde banka kartinin
kullanilmaya baslanmas1 ve bankalarin telefon, elektrik, kablolu TV gibi
O0demelerini gerceklestirmek amaciyla miisterilerine a¢cmis olduklart
vadesiz hesaplarla birlikte kart kullanimini tesvik etmesi, banka

kartlarinin yayginlasmasinda etkili olmustur (Grafik 1.2.2.9).

2004 yilinda ekonomide yasanan olumlu gelismeler neticesinde,
hanehalkinin tiiketim tercihleri etkilenmis ve ileriye doniik beklentileri
olumluya donmiistiir. Bunun sonucunda, ihtiyaca yonelik harcamalar
artmis ve bunlarin 6nemli bir kismu tiiketici kredileri ve kredi kartlar

yoluyla finanse edilmistir.

Sonug olarak, enflasyonla birlikte faiz oranlarinin da diismesi ve
gelecege yonelik olumlu beklentiler hanehalkinin  uzun vadeli

bor¢lanabilmesini saglamis ve harcamalarin artmasina olanak vermistir.
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Konut kredilerindeki artis, insaat sektorlerinde goriilen biiytimede onemli
bir rol oynamigstir. 2006 yilinda uygulamaya gecilmesi beklenen ipotekli
konut finansmani ile birlikte, insaat sektorii ve yan sanayiinin daha da
biiyliyecegi beklenmektedir. Bu gelismelerin, ekonominin biiyiimesine,
istihdamin artmasina ve dolayisiyla hanehalkinin gelecek konusundaki

beklentilerine olumlu yansiyacagi diisiiniilmektedir.

1.2.3.Firmalar

1.2.3.1.Genel Yap1

Biiyiimenin gerceklestirilmesinde oncii rol oynayan reel sektordeki
gelismeler gerek reel ekonominin, gerekse bankacilik sektoriiniin
risklerini belirleyen unsurlardan birisidir. Zira firmalar faaliyetleri i¢in
gerekli kaynak ihtiyaclarini; faaliyet karlarindan, mali sistemden
bor¢lanarak veya 6zkaynaklarini arttirarak temin etmektedirler. Ayrica,
performanslarinda diislis yasayan firmalara kredi kullandirmis olan
bankalarin kredi tahsilatlarinda sorunlar yasayabilecegi, dolayisiyla bu
bankalarin mali biinyelerinde yasanacak gelismelerin kredi kanalimi
olumsuz etkileyebilecegi de bilinmektedir. Bu boliimde, oncelikle reel
sektorle birebir baglantili olmalar1 nedeniyle biiylime, imalat sanayi
tiretim endeksi ve kapasite kullanim oranlari, imalat sanayinde verimlilik
ve firma sayilarindaki degisimler incelenmis, daha sonra reel sektorden
bankacilik sektoriine yansiyabilecek riskleri degerlendirmek igin

firmalarin mali analizlerine yer verilmistir.
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Grafik 1.2.3.1.1
Biiyiime Hiz1 ve Biiyiimenin Kompozisyonu
L}
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1 Tiiketim ™ Vatirim P Net Thracat (1) === (33YIH Biiviimesi

Kaynak: DIiE
! Net ihracat= ihracat-ithalat

2004 yilinda yiizde 8,9 olarak gerceklesen GSYIH’nin
biiylimesinde etkili olan baslica unsurlar, 6zel tiikketim ve yatirim
harcamalari, dolayisiyla da hanehalki ve firmalar kesimi davraniglaridir
(Grafik 1.2.3.1.1). Son yillarda uygulanan siki maliye politikalarinin
sonucu olarak, biiyiimenin kaynagi kamu harcamalar1 olmaktan ¢ikip,
0zel harcamalar olmaya baglamistir. Nitekim, 2002 yilinda 6zel tiiketim
harcamalar1 bir onceki yila gore ylizde 2,1 artarken, 2004 yilinda bu artis
yiizde 10,1’e ¢ikmig, kamu tiiketim harcamalarindaki yillik artig ise 2002
yilinda yilizde 5,4 iken, 2004 yilinda yiizde 0,5’e gerilemistir.
Yatirnmlarda da benzer sekilde 6zel sektor agirlik kazanmaktadir. 2002
yilinda ©zel yatirim harcamalar1 bir Onceki yila gore ylizde 5,3
azalmakta, kamu yatinm harcamalar ise ylizde 8,8 artmakta iken, 2004
yilinda bu durumun tersine dondiigii, kamu yatirnm harcamalarinin yiizde
4,7 azaldigi, 6zel yatirim harcamalarinin ise 45,5 arttig1 goriilmektedir.
2005 yilinin ilk ceyreginde ise ©6zel ve kamunun tiikketim ve yatirim

harcamalarinda 2004 yili sonunda goriilen egilim devam etmektedir.
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Grafik 1.2.3.1.2
Sektorlerin Biiyiimeye Katkilar:
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Kaynak:DiE

GSYIH biiyiimesinde itici giiciin hangi sektorlerce yaratildigina
bakildiginda ise, 6zellikle son donemlerde ekonomide yasanan biiyiimede
sanayl ve hizmet sektorlerinin etkili oldugu goriilmektedir (Grafik
1.2.3.1.2).
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Grafik 1.2.3.1.3
Ayhk Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oram'*
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Kaynak: DIiE

Bir onceki yilin ayni ayma gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
Sanayi tiretim endekslerinde yeni tanimlamaya gore hazirlanan 1997=100 endeksi kullanilmistir.

Reel sektor acisindan Oncii gosterge niteligi tasiyan aylik imalat
sanayi liretim endeksinin yillik degisim oram incelendiginde; s6z konusu
oranin yasanan krizler sonrasinda 2001 yilinda ortalama yiizde 9,8
azaldigi, ancak ekonomide meydana gelen gelismeler paralelinde
ozellikle i¢ ve dis talepteki artisin tetikledigi tiretim artisina bagh olarak,
2002 yilindan itibaren artis egilimine girdigi ve 2003 yilinda ortalama
yizde 9, 2004 yilinda ise yiizde 10,4 artis gosterdigi goriilmektedir
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(Grafik 1.2.3.1.3). 2004 yilinda gerceklesen artista, otomotiv, dayanikli
tilketim gibi sektorlerde ertelenmis talebin devreye girmesi ve ihracatta
yasanan artis etkili olmustur. Bu artisa katkilar sirasiyla; tasit araclart ve
karoseri imalati, kimyasal madde iiriinleri imalat1 ile makine ve techizat
imalatindan gelmis, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalati
ile gida iirtinleri ve icecek imalati ise iiretim artisin1 sinirlandiran

sektorler olmustur.

Mayis 2005°te ise imalat sanayi iiretim endeksinde bir dnceki yilin
aynt ayma gore ylizde 1,1°lik artis olmustur. 2004 yilinda sanayi
tiretimine en 6onemli katkiy1 yapan otomotiv sektorii iiretim kapasitesinde,
Ocak aymnda gerceklesen olduk¢a diisiikk biiylime performansinin
ardindan i¢ pazardaki daralmaya ragmen, ihracat artisinin destegiyle
Subat ayinda yiizde 42,6 ile yiiksek bir artis gerceklestigi, Mayis 2005’te
ise ivme kaybetmesine ragmen yiizde 4,2’lik artis oldugu goriilmektedir.
Mayis ayinda gerceklesen sinirli artista, otomotiv sektoriinde goriilen
artisa ilave olarak, kimyasal madde iiriinleri imalati, metal esya sanayi,
plastik kauguk iirtinleri imalati, tibbi, hassas ve optik aletler sanayi ile
mobilya imalat1 etkili olmustur. Imalat sanayi icinde yiiksek paylara
sahip olan; kok komiirii ve rafine edilmis petrol imalati, makine ve
techizat imalati, tekstil driinleri imalati, giyim esyas1 imalatinda,
gerceklesen negatif biiyiime oranlar1 imalat sanayi {iretim artigini
sinirlandirict etki yaratmustir. Imalat sanayi icerisinde diisiik paylara
sahip olmasina ragmen, deri sanayi, tiitiin iirtinleri imalati, diger ulasim
araclar1 imalati, basim ve yayim imalati ile radyo, TV haberlesme
cihazlar1 imalatinda goriilen yiiksek tutarli azaliglar imalat sanayi iiretim

artisini sinirlandiran diger sektorlerdir.

Kriz donemlerinin ardindan daralan i¢ talep, firmalarin satiglarinin
diismesine, stoklarinin artmasina neden olmus ve kapasite kullanim
oranlart biiyiik 0Ol¢iide gerilemistir. Ekonomik belirsizliklerin 2002
yilindan itibaren azalmasi, verimlilikte ve dis talepte meydana gelen
artisa baglh olarak, artan ihracat performansi ile tekrar yiikselise gecen
imalat sanayi kapasite kullanim oraninin, 2004 yili sonu itibariyle yiizde
84 olarak gerceklestigi, Haziran 2004’te ylizde 84,5 olan oranin ise
Haziran 2005’te yiizde 81,5’e geriledigi goriilmektedir. Kapasite
kullanim oranindaki 2004 yilinda gerceklesen yiiksek artislarin, saglanan

kur istikrar1 ve faiz oranlarinda yasanan diisiisle birlikte, gelecek
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2004’te yiizde 84,8 ile
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yiizde 81,5dir.
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donemde firmalarin yatirim egilimlerini etkilemek suretiyle kredi
taleplerini arttirabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 1.2.3.1.4

Secilmis Tktisadi Faaliyet Kollar1 itibariyle Imalat Sektoriinde
Calisan Sayisi ve Kisi Basina Verimlilik "
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Kaynak: DIE

Bir onceki yilin ayni ayma gore yillik yiizde degisimi gostermektedir.
2 1997=100 endeksi kullanilmistir.

Imalat sanayi iiretimde ¢alisan kisi basina kismi verimlilik endeksi
ve c¢aligsan sayisi incelendiginde; 2004 yilinda imalat sanayi iiretiminde
ortalama ylizde 10,4, kapasite kullanim oraninda ise yiizde 3,7 oraninda
artis saglanirken, calisan kisi basina verimlilikte saglanan artisin yiizde

8,2 oldugu, iiretimde calisan kisi sayisindaki artisin ise ylizde 2’de
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kaldig1 goriilmektedir. S6z konusu durum, kriz sonrasi donemde oldugu
gibi 2004 yilinda da, ekonomideki biiyiimenin istihdam yaratilmasindan
cok kisi basina verimliligin yiikseltilmesi yoluyla saglandigini
gostermektedir. Ancak, 0zel sektor yatirnm harcamalarinin 2004 yilinda
yiizde 45,5, makine ve techizat yatinmlarinin ise ylizde 60,3 oraninda
arttignt  goéz Oniine alindiginda, ©6zel sektor imalat sanayi {iretim
kapasitesinin biiylimesinde emek verimliliginin yaninda sermaye
kullannminin da etkili oldugu dikkati ¢ekmektedir. Ayrica, yatirim
harcamalarinin siirmesi verimlilik artislarini desteklerken, s6z konusu
yatirnmlarin devam etmesi potansiyel iiretim diizeyini ylikselterek hizl

bir biiyiime performansi yakalanmasini da miimkiin kilabilmektedir.

Secilmis alt sektorler itibariyle incelendiginde; calisan sayisi
endeksinde en fazla artis yiizde 20,7 ile 2004 yilinda sanayi {iretimine en
onemli katkiyr yapan otomotiv sektoriinde gerceklesirken, yurt disi
rekabet avantajlarinin azalmasina baglhh olarak giyim ve tekstil
sektorlerinde ¢alisan sayisinin da sirasiyla yiizde 10,7 ve 4,1’'lik diisiis
oldugu goriilmektedir. Emek verimliliginde ise; ilk sirada yiizde 27,8’lik
artis hiz1 ile otomotiv sektorii yer almaktadir. 2004 yilinin {igiincii
ceyreginden itibaren i¢ talebin doymaya baslamasina bagl olarak yurt ici
otomotiv satiglarinin artis hizinda diisiis goriilmesine ragmen gerceklesen
artista, ihracatin etkili oldugu goriilmektedir. Calisan sayisinda azalis
goriilen giyim ve tekstil sektorlerinin kismi verimlilik endeksleri ise;
2003 yilina gore sirasiyla ortalama ylizde 14,3 ve 24’lik artis
gostermistir. Ayrica, 2004 yilinda diinya ekonomisinde goriilen biiyiime
egilimi metal iiriinlere olan talebin artmasi ile sonuclanmis ve ana metal
sanayinde gerek calisan kisi sayisinda, gerekse kisi basina verimlilik
endeksinde y1l boyunca artisin devam etmesine neden olmustur (Grafik
[.2.3.1.4).
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Grafik 1.2.3.1.5
Karsiliksiz Cek Adet ve Protestolu Senet Tutar1 Endeksleri'
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Kaynak: TCMB

! Protestolu senet tutarlari 1994=100 TUFE ile reel hale getirilmistir. Ayrica, karsiliksiz
protestolu senet tutart endeksi, 1997 Aralik verisi 100 olarak kabul edilerek olugturulmustur.

cek adedi ile

Karsiliksiz ¢cek adet ve protestolu senet tutarlari i¢in olusturulan
endeksler incelendiginde; her iki endeksin de mevsimsel etkiler icerdigi

ve Nisan 2005 itibariyle bir Onceki yilin ayni donemine gore artig

gosterdigi goriilmektedir (Grafik 1.2.3.1.5).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI



Grafik 1.2.3.1.6
Acilan, Kapanan Sirket ve Kooperatif Sayilari
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Kaynak: DIiE

Artis hiz1 bir onceki yil sonuna gore agilan/kapanan firma ve kooperatif sayilarindaki toplam artist
gostermektedir.

Ekonomideki genisleme ve daralma donemlerini gostermesi
acisindan yararli bir gosterge olan, acilan/kapanan firma sayisindaki
degisim incelendiginde, 2004 yilinda ekonomik iyilesmeyle beraber
acilan firmalarin sayisinda artisin  hiz kazandigi, kapanan sirket
sayilarinin artis hizinin ise yavasladigi dikkat ¢cekmektedir. 2005 yilinin
ilk ceyreginde de devam eden bu gelisme, reel sektoriin 2005 yilinda
yaratabilecegi katma deger acisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir (Grafik 1.2.3.1.6).
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1.2.3.2.Firmalarin Mali Analizi

Kutu I.2.3.2.1.Firmalara iliskin Veri Setleri

Firmalarin analizi yapilirken esas olarak; 1999-2003 yillar1 arasinda, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) siirekli islem goren, bilgilerine ulasilabilen ve
konsolide edilebilen imalat sektoriinde calisan 186 firmanin tarihi maliyet esasina gore
hazirlanan mali tablolar1 kullanilmistir. S6z konusu verilerin kullanim amaci, banka
kredisi disinda sermaye piyasalarini da kullanabilen ve mali raporlamalar1 giivenilir
bilyiikk firmalarin davranislarinin incelenebilmesidir. Ayrica, firma bilangolarmin ilgili
kurumlarca tamamlanarak yayimlanmasimmin daha uzun zaman almasi, bu raporun
yayimlandigi tarih itibariyle, 2004 yili icin IMKB’de siirekli islem goren firmalarin
verilerinin kullanimini zorunlu kilmaktadir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Seri:XI,
No:20 Teblig’ ile; SPK kaydinda bulunan tiim firmalar icin 01.03.2003 tarihli mali
tablodan gecerli olmak {iizere mali tablolarinin enflasyon muhasebesi kullanilarak
yeniden diizenlenmesi yasal bir zorunluluk haline getirilmistir. Diger taraftan,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) esas alinarak hazirlanan Seri:XI,
No:25 Tebligi’nin* 15 inci kisminda’ yer alan hiikiim ile hisse senetleri islem goren
firmalar icin, isteyen igletmelerin 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra sona eren yillik
veya ara hesap donemlerinden itibaren enflasyon diizeltmelerine baslayabilecekleri
belirtilmistir. Bu cercevede, mali tablolarin hazirlanisinda enflasyon diizeltmesi
yapilmasina yonelik yasal diizenlemelerin yiiriirliige girmesi ve mali tablolarini 6zellikle
Seri:XI, No:25 Tebligi ya da UFRS uyarinca hazirlayan firmalarin tarihi maliyetli mali
tablolarin1 duyurma zorunluluklarinin olmayisi, mali tablolarin Onceki donemler ile
karsilagtirilabilirligini ortadan kaldirmistir. Bu nedenle IMKB verileri esas alinarak
hazirlanan grafikler 2004 yili verilerini icermemekte ve soz konusu veriler sadece 2003
yili i¢in enflasyona gore diizeltilmis mali tablolari ile karsilastirmali olarak “Konsolide”
ve “Konsolide olmayan” ayrimi yapilarak incelenmektedir. Ayrica, enflasyon
diizeltmelerini igeren 2003 ve 2004 yili analizlerinde 1999-2003 veri setini olusturan ve
sirekli verisi bulunan 186 firmaya bagli kalmaksizin mali tablolarina ulagilabilen,
tamami imalat sektoriinde faaliyet gosteren 190 firmanin verisi yer almaktadir.

Genel yapr itibariyle IMKB’de islem goren firmalarm mali tablolar1 iizerinden
hazirlanan bu boliimde, s6z konusu firmalara ait verilerin alt sektorler itibariyle dagilimi
yapildiginda o6zellikle belirli alanlarda (Metal Ana Sanayi; Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri Imalat Sanayi, Elektirik, Gaz ve Su Kaynaklari, Holdingler vb.) yogunlasma oldugu
goriilmiistiir.

=9

3 “Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig
28.11.2001 tarih ve 24597 sayih Resmi Gazete’de yayimlamis ve 17.01.2002 tarih ve 24643 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Teblig, 18.02.2003 tarih ve 25024 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Teblig ve
28.02.2004 tarih ve 25387 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile degistirilmistir. Ayrica, 17.01.2002
tarih ve 24643 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile degisik 13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi
Gazete’de  yayimlanan  “Sermaye  Piyasasinda  Konsolide ~Mali  Tablolara ve Istiraklerin
Muhasebelestirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimlerine gore ana ortaklik tarafindan
hazirlanacak konsolide mali tablolarda da enflasyon diizeltmesi yapilmaktadir.

* “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” 15.11.2003 tarih ve 25290 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmig, 21.12.2004 tarih ve 25677 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile
degistirilmistir.

5 Mali tablolarin UFRS cercevesinde enflasyona gore diizeltilmesinde esas ahnmasi gereken standart 29 no’lu
UFRS’dir (IFRS 29: Financial Reporting in Hyperinflationary Economies).
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Grafik 1.2.3.2.1
Karhlik Oranlar' (ROA%ve ROE?)
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Kaynak: IMKB

! 1999-2003 donemi i¢in 186 firmanin tarihi maliyet esasina gore (enflasyon muhasebesiz) hazirlanan mali
tablolar1 kullanilmigtir.

% Aktif getiri oran1 (ROA) = Net Kar / Toplam Aktifler

3 Ozkaynak Getiri Oran1 (ROE) = Net Kar / Ozkaynaklar

2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan firmalarin mali

yapilarinda ©nemli bir bozulma goriilmiis, kredi faizlerinde goriilen
. R . L 2002 yihndan
artislar sonucunda firmalarin karhliklar1 biiyilk oranda diismiistiir. Y
. . . R ... . . itibaren krizlerin
Nitekim, reel sektor karliligr i¢in temel gosterge niteliginde olan “Net
e . . . . azalan etkisiyle,
Kar/Ozkaynaklar” ve “Net Kar/Toplam Aktifler” oranlar1 incelendiginde,
firmalarin mali

her iki oranin da 2001 yili sonu itibariyle negatif olarak gerceklestigi

. . . - o yapuar: daha
goriilmektedir. 2002 ve 2003 yillarinda ise, saglanan ekonomik istikrar
. . - . . . . saghikl hale
cercevesinde faizlerde goriilen gerileme ve Tiirk parasinin degerlenmesi
gelmistir.

nedeniyle borclanmanin maliyetinin diismesi, Ozellikle finansman
giderlerinin azalmasi ve net karin artmasiyla sonuclanmis ve s6z konusu
oranlarin pozitif olarak gerceklesmesine neden olmustur (Grafik
[.2.3.2.1). Bununla beraber; 2002 yilinda faaliyet karlarinin toplam net
satiglara orani yiizde 7,6 iken, soz konusu oranin 2003 yilinda yiizde 7
olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Enflasyon diizeltmesi yapimis ve cogunlugunu biiyiik imalat

firmalarinin ve holdinglerin olusturdugu grubun konsolide mali
tablolar (124 firma) incelendiginde; 2003 yilinda yiizde 5,1 olan “Net
Kar/Toplam Aktifler” oranminin 2004 yilinda, ylizde 4,4’e, yiizde 12,1
olan “Net Kar/Ozkaynaklar” orammnin ise 2004 yilinda yiizde 10,6’ya

geriledigi goriilmektedir. Konsolide olmayan mali tablolar (66 firma)
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incelendiginde ise; 2003 yili icin ylizde 5,7 olan “Net Kar/Toplam
Aktifler” oranimin 2004 yilinda, yiizde 9,7’ye, yiizde 3,1 olan “Net
Kar/Ozkaynaklar” oraninin ise, yiizde 5,3’e yiikseldigi goriilmektedir.
2004 yilinda iki grup arasinda Net Kar/ Ozkaynaklar oraninda meydana
gelen iki farkli egilim, sz konusu oranin payinda yer alan “Net Kar daki
degisimlerden c¢ok, konsolide verilere esas olan biiyiik firmalarin zaman
icerisinde Ozkaynaklarim1 artirmasindan ve enflasyon diizeltmesi
yapilirken; parasal kalemler igerisinde yer alan finansal ve ticari borg¢lar
icin diizeltme islemi yapilmazken, sermayenin yeniden fiyatlandirilmis
olmasindan ve dolayisiyla “Ozkaynaklar’daki artislardan
kaynaklanmaktadir. Net Kar/Toplam Aktifler oraninda da benzer sekilde,
enflasyon diizeltmeleri sonrasi biiyiik firmalarin aktiflerinde yer alan
duran varliklar nedeniyle Ozsermaye kadar olmasa da bir arts
gerceklesmesi so0z konusu oramin iki grup arasinda farkli yonlerde

gerceklesmesinde etkili olmustur.

Grafik 1.2.3.2.2
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Kaynak: IMKB

1999-2003 donemi igin 186 firmanin tarihi maliyet esasina gore (enflasyon muhasebesiz) hazirlanan mali
tablolar1 kullanilmustir.
2 Kaldira¢ Orani = Toplam Yabanci Kaynaklar/ Toplam Aktifler

Firmalarin karlilhik artisinda onemli rol oynayan finansman
giderlerinin azalisinda, yabanci kaynak kullaniminin azalmasi, kredi faiz
oranlarindaki diisiis ve Ozellikle yabanci para iizerinden borg¢lanan
firmalar icin Tiirk parasinin yabanci paralar karsisinda degerlenmesinin

fonlama maliyetleri iizerinde yarattig1 olumlu etki belirleyici olmustur.
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Nitekim; 6zkaynaklarin yabanci kaynaklara oraninin, 2001 yilinda yiizde
49,8 iken 2003 yilinda yiizde 88,2’ye yiikseldigi goriilmektedir (Grafik
1.2.3.2.2). Karlilik oranlarinda goriilen artis, 6zkaynak yapilarinin
giiclenmesinde en onemli etken olmustur. Bu durum bankacilik sektorii
acisindan da reel sektoriin bor¢ geri 6deme kapasitesine iliskin 6nemli bir

iyilesme olarak degerlendirilmektedir.

Toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranini gosteren
finansal kaldirag oran1 diisiis egiliminde olmasina karsin, toplam
aktiflerin finansmaninda yabanci kaynaklarin halen 6zkaynaklardan daha
yiikksek bir paya sahip oldugu goriilmektedir. 2001 yilinda yiizde 66,7
olan oranin 2003 yilinda yilizde 53,1’e geriledigi goriilmektedir (Grafik
[.2.3.8).

Enflasyon _diizeltmesi _yapilmis Kkonsolide mali tablolar (124

firma) incelendiginde; 2004 yilinda ©Ozkaynaklarin toplam aktiflere
oraninin yiizde 41,2, 6zkaynaklarin yabanci varliklara oraninin ise yiizde
70 olarak gerceklestigi, buna karsilik banka kredilerinin toplam aktifler
ve yabanci kaynaklar igerisindeki paylarinin sirasiyla, yiizde 11,2 ve
yiizde 18,8 oldugu, finansal kaldira¢ oraninin ise yiizde 58,8 olarak
gerceklestigi  goriilmektedir. Konsolide olmayan mali tablolar (66
firma) ise; 2004 yilinda 6zkaynaklarin gerek yabanci kaynaklar gerekse
toplam aktiflere oraninda artis oldugunu ve Ozkaynakla finansman
tercihinin devam ettigini gostermektedir. Ancak, bu gelisme de enflasyon

diizeltmelerinin 6zsermaye iizerindeki etkisi de goz ardi1 edilmemelidir.

Diger taraftan, banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklara orani
diiserken, firmalarin kredibilitelerindeki yiikselmeye paralel olarak yurt
disindan sagladiklar1 fonlarda yiiksek tutarli bir artis oldugu da
goriilmektedir (Bkz.Boliim I, Grafik 1.2.4.3 ve Bolim I1.2.1.1.1, Grafik
I1.2.1.1.1.14). Ancak, bu artista dikkat edilmesi gereken nokta, firmalar
tarafindan yabanci para olarak saglanan fonlar dolayisiyla yaratilan
maliyet avantajlarinin  yanisira tasinilan kur riskidir. Bu nedenle

firmalarca kur riskinin iyi yonetilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Grafik 1.2.3.2.3
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Kaynak: IMKB
! 1999-2003 donemi icin 186 firmanin tarihi maliyet esasina gore (enflasyon muhasebesiz) hazirlanan mali
tablolar1 kullanilmustir.
2 Karsilama Orani = (Faaliyet Karlari+Faiz Gelirleri)/Finansman Giderleri

Reel sektoriin bor¢ geri 6deme giiciine iliskin bir baska onemli
gosterge ise, kar ile finansal yiikiimliiliikler arasindaki iligkiyi 6zetleyen
finansman  giderlerini  karsilama oramidir. S0z konusu oran
incelendiginde; kriz donemi etkilerini iceren 2001 yilinda belirgin bir
diisiis, 2003 yilinda ise belirgin bir artis goriilmektedir. Her iki donemde
goriilen hareketin nedeni finansman giderlerindeki degisimlerdir. 2002 ve
2003 yillarinda kredi maliyetlerinde saglanan iyilesmenin yaninda
Ozkaynaklarla finansmanin artmasi s6z konusu oranda ciddi bir iyilesme

saglamigtir (Grafik 1.2.3.2.3). 2004 yili icin enflasyon _diizeltmesi

yapumis mali tablolar incelendiginde de, gerek bor¢lanma maliyetlerinde
goriilen diislislere bagl olarak finansman giderlerinin azalmasi, gerek
Ozkaynakla finansmanin artmasi sonucunda, soz konusu orandaki artis

egiliminin stirdiigii goriilmektedir.
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Grafik 1.2.3.2.4
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Kaynak: IMKB
1999-2003 donemi igin 186 firmanin tarihi maliyet esasina gore (enflasyon muhasebesiz) hazirlanan mali
tablolar1 kullanilmustir.

% Nakit Oran = (Hazir Degerler + Menkul Degerler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

3 Likidite Orani1 (Asit Test Oran1) [Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen
Varliklar)] / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilayabilme giiciinii
gosteren likidite orani incelendiginde, oranin 2000 yilindan sonra diisiise
gectigi, 2002 yilinda ise kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artisa bagl
olarak en diisiik seviyesine geriledigi goriilmektedir. 2003 yilindaki artis
ise donen varliklardaki artisa ragmen, daha once de belirtildigi gibi
firmalarin 6zkaynak yoluyla finansmana donmesi nedeniyle, kisa vadeli
yabanci kaynaklarda goriilen azalistan kaynaklanmaktadir. Ancak, donen
varliklar arasinda “alacaklar” gibi likiditesi diisiik kalemlerin yer aldigi
ve bu alacaklarin tahsil kabiliyetinin siirdiiriilmesinin makroekonomik
gostergelerde yasanan olumlu gelismelerle dogru orantili oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, sadece likidite oranina bakilmasi likidite
diizeyini belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu c¢ercevede firmalarin
sermayesinin  nasil  degerlendirildigini  gOsteren  nakit  orani
incelendiginde, bu oranin likidite oranina gore daha diisiik kaldigi, ancak

2002 yilindan itibaren her iki oranin da yiikselise gectigi goriilmektedir.

Enflasyon _diizeltmesi _yapilmis Kkonsolide mali tablolar (124

firma) incelendiginde ise; 2003 yilinda yilizde 92 olarak gerceklesen
likidite oraninin 2004 yilinda yiizde 83,2’ye; ylizde 46,2 olarak

gerceklesen nakit oraninin ise yiizde 32,1°’e geriledigi goriilmektedir.
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Likidite oranindaki azalig, kisa vadeli yabanci kaynaklarda goriilen artisa
ilave olarak, stoklardaki artisin donen varliklardaki artistan daha fazla
olmasindan, nakit oraninda goriilen azalis ise menkul degerlerdeki azalisa
ilave  olarak, kisa vadeli yabanci  kaynaklardaki  artigtan
kaynaklanmaktadir. Konsolide olmayan mali tablolarda (66 firma) ise,
2003 yilinda yiizde 96,5 olan likidite oraninin 2004 yilinda yiizde 97,9’a,
yiizde 39 olan nakit oraninin ise yiizde 44,9’a yiikseldigi goriilmektedir.
S6z konusu artislar, diger kalemlerdeki artis yonlii harekete ragmen,
diger donen varliklarda ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda sinirli da olsa

goriilen azalistan kaynaklanmaktadir.

Kutu 1.2.3.2.2.Sektor Bilancolar:

Buraya kadar yapilan analizlerde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
stirekli islem goren, bilgilerine ulagilabilen ve konsolide edilebilen imalat sektoriinde
calisan firmalarin mali tablolar1 kullanilmakla birlikte, Bankamizca yayimlanan ve 14
ana sektor ve 34 alt sektoriin mali tablolarmi (2003 yili i¢cin 7461 6zel sektor firma
verisi) iceren “Sektor Bilangolar1” verileri de yapilan analizleri desteklemektedir.
Nitekim s6z konusu verilerle reel sektor firmalarinin;

I. Mali yapilarina bakildiginda,

i. 2003 yilinda bir 6nceki yila gore en hizli artan kalem, sermaye yedeklerinde
onemli bir artis olmamasina ve ge¢mis yillar zararindaki artisa ragmen, yiizde 38 artis
ile 6zkaynaklardir.

ii. 2000 yili itibariyle toplam pasiflerin yiizde 68’1 yabanci kaynaklardan
olusurken, kriz nedeniyle bozulan ekonomik dengelerin faizlerde yarattig1 baski ile
oranin 2001 yilinda yiizde 73,2’ye yiikseldigi, 2003 yih itibariyle ise ylizde 63,3’e
diistiigti goriilmektedir.

iii. 2003 yili itibariyle toplam pasiflerin yiizde 41,1’inin mali bor¢lardan, mali
bor¢larin yiizde 94’iiniin ise kredi ana para taksit ve faizleri dahil kisa ve uzun vadeli
banka kredilerinden olustugu goriilmektedir.

iv. 2000 yilinda banka kredileri toplam yabanci kaynaklarin ytizde 39,1’ini
olustururken, krizler nedeniyle 2001 yilinda yiizde 42,2’ye yiikselmis, daha sonra genel
konjonktiirdeki olumlu gelismelere bagl olarak diigmeye baslamig ve 2003 yili igin
yiizde 35,5’e gerilemistir.

v. Doviz kurunun sabitlendigi 2000 yilinda, varliklarmin yiizde 32’si
ozkaynaklar ile finanse edilirken bu oran 2001 yilindaki kriz ortaminda yiizde 26,8’e
gerilemis, 2003 yili itibariyle ise tekrar artarak yiizde 36,7 olmustur.

IL.Karhhk performanslari incelendiginde,

i. 2003 yilinda 2002 yilina gore karlari yiizde 11,4 oraminda artmustir. 2003
yilinda kardaki artig, 6zellikle kambiyo karlarindaki artis ile saglanan ekonomik istikrar
cercevesinde faizlerde goriilen gerileme ve Tiirk parasimin degerlenmesi nedeniyle,
borclanmanin maliyetindeki diisiise bagli olarak finansman giderlerindeki azaligtan

kaynaklanmistir.
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ii. Kambiyo karlar1 2003 yilinda yiizde 50 artarken, finansman giderleri yiizde
38,7 oraninda azalmistir. Bu gelismeler 2003 yilinda faaliyet karlarindaki diisiisii telafi
etmis ve net kar marj1 2002 yilina gore degismeyerek ylizde 2,2 olarak gerceklesmistir.

Likidite yapisina bakildiginda ise,
i. 2001 yilinda yiizde 109,2 olarak gerceklesen cari oran’in 2003 yili itibariyle

yiizde 120,2’ye, yiizde 79,2 olarak gerceklesen asit test oranminin ise, yiizde 86,9’a
yiikseldigi goriilmektedir.

ii. 2000 yilinda yiizde 26,3 olan nakit oraninin, krizler sonrast 2001 yilinda
yiizde 22 olarak gerceklestigi, 2003 yilinda ise 24,6’ya yiikseldigi goriilmektedir.

Sonug olarak; yasanan krizlerin ardindan mali yapilar1 oldukga
bozulan ve bor¢ geri O0deme kabiliyetleri azalan firmalarin mali
yapilarinin, 2003 yilinda finansman giderlerinin biiyiikk Olciide
azalmasina, karhiligin artis gostermesine ve Ozkaynakla finansmanin
biiylik artiglar gostermesine bagli olarak daha saglikli hale geldigini
gostermektedir. 2004 yilinda enflasyon diizeltmesi yapilmis konsolide ve
konsolide olmayan mali tablolar da firmalarin, mali yapilarinda saglanan
istikrarin devam ettigine ve 6zkaynak yapilarinin daha saglikli duruma
geldigine isaret etmektedir. Ancak, reel sektoriin bor¢ geri 6deme
kapasitesine diger bir ifade ile kredi riskine iliskin yasanan olumlu
gelismelere ragmen, firmalarin yurt disindan sagladiklar1 fonlarda
gerceklesen yiiksek tutarlhi artisin yarattigi kur riski dikkat edilmesi

gereken 6nemli bir noktadir.

Ekonomide yasanan olumlu gidisat g6z Oniine alindiginda,
sirketlerin 2005 yilinda da olumlu yonde gelismeye devam edecegi
diistiniilmektedir. Ancak, 2007 yilindan itibaren uluslararas1 standart
olarak kabul edilen Basel II diizenlemesinin 2008 yilindan itibaren
tilkemizde uygulanmaya baslanacak olmasi, bankacilik sektoriiniin
disipline edilmesi kadar reel sektoriin de siki disiplinini gerektirmektedir.
Basel 1II'nin uygulamaya girmesiyle birlikte bankalar kredi
kullandirimlarinda daha segici davranarak, bor¢ verilebilirlik derecesi
yiiksek, mali raporlamalar seffaf ve giivenilir firmalarla ¢alisma yoluna
gideceklerdir. Seffaligin saglanmasi icin de, reel sektorde faaliyet
gosteren biiyilk, orta ve kiiciik olgekli firmalarin finansal tablolarinin
uluslararas1 standartlara gore iiretilmesi, giivenilir, dogru ve zamaninda
aciklanmasi, yapilan agiklamalarda miilkiyet yapisindaki degisiklikler ve
ilgili taraflarla yapilan islemlere iliskin bilgilerin yer almasi

gerekmektedir.
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Firmalarin yatinm kararlarinda makroekonomik istikrar, vergi
diizenlemeleri, hukuki altyap1 gibi kurumsal faktorler belirleyici olurken,
bankalarin firmalara kredi kullandirimlarinda, firmalarin mali
biinyelerinin yanisira seffalik ve kurumsal yonetim standartlarina

uyumlar1 da biiyiik onem arz etmektedir.

1.2.4.D1s Alem Gelisimi

Tablo 1.2.4.1
Cari islemler Dengesi
Milyon ABD dolan JL 2000 2001 2002 2003 2004
CARIISLEMLER HESABI -1.344 9819 3390 -1511 8037 15543
Dig Ticaret Dengest 00185 21959 39330 S12B3 0 14010 -23925
Ihracatfo.b. 26587 2077 31334 36058 47233 63120
Ithalat . if 40671 54503 41389 51554 68340 87540
Karsilama Oram (%) 65,4 51,0 757 699 68,1 64,7
Hizmnetler Dengest T487 11368 8130 7879 10305 127%4
Vatttim Gelin Dengest 3537 4002 -5000 4554 5559 -5519
Cani Transferler 4 891 4794 2993 2436 1027 1127
SERMAVYE VE FINANS HESAB] 377 12581 -1719 1373 3001 12695
Dogrudan YVatsnlar 138 112 27769 863 1254 18M
Porifey Tatirimlar 3429 1022 4515 583 2465 3023
Diger Tatmmlar 1.762 11801 -2667 7236 3328 3622
Rezerv Varhklar 5,726 -354 2694 6153 4047 -8
NET HATA VE NOKSAN 1.721 1762 -1.671 149 5036 2848

Kaynak: TCMB

Yurt ici yatirimlarin tasarruflardan daha hizli artis gostermesi, cari
acigin biiytimesi ile sonuglanmistir. Bu ¢ercevede, 2003 ve 2004 yilinda
dis ticaret aciginda ekonomik biiyiimeyle de paralel olarak 6nemli bir
genisleme soz konusu olmus ve dis ticaret agig1 yaklasik 24 milyar ABD
dolar1 seviyesine ulasmistir. Ihracattaki biiyiimeye karsin, iiretimde
kullanilan ara mali ve dayamikli tiiketim mallar1 ithalatindaki artigla
baglantili olarak, ithalattaki hizli genisleme sonucu ihracatin ithalati
karsilama oram yiizde 64,7 olmustur (Tablo 1.2.4.1). Cari acigin
GSYIH’ye orami ise yiizde 5,2 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte,
2004 yilinda ihracat performansi® artisi agisindan Tiirkiye yiizde 3,2
biiyime ile ilk alt1 {iilke igerisinde yer almakta olup, 2005 yih

projeksiyonuna gore ise Cin’den (yiizde 14) sonra ikinci en iyi ihracat

Ihracat performansi, toplam ihracat hacminin toplam mal ve hizmetler ihracat piyasalarina oranlanmasi
suretiyle hesaplanmustir. Ihracat piyasalari hesaplamasinda ise, 2000 yilina ait ticaret akimlarina dayali olarak
her bir ihracatci iilkedeki ithalat hacminin agirlikli ortalamasi esas alinmaktadir.
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performansi artisina sahip iilke (yiizde 5,3) olarak gosterilmektedir.’
2005 yilinin ilk alti ayinda ihracat 2004 yilinin ayni donemine gore
artmlstlr.8

Grafik 1.2.4.1
Kisa Vadeli Dis Borc;lar1 ve Uluslararas1 Rezervler?
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Kaynak: Hazine Miistesarhig1 -TCMB
" Kisa vadeli dis bor¢lar= Genel hiikiimet + TCMB + ticari bankalar + diger sektorler.

2 Uluslararasi rezervler= TCMB briit doviz rezervleri (altin dahil)+mevduat bankalari briit doviz rezervleri

Uluslararas1 rezervlerin 2005 yilinin ilk ceyreginde 52,4 milyar
ABD dolan seviyesine ulagsmasi ve dalgali kur rejimi altinda Tiirk
lirasinin deger kazanmis olmasi cari agigin fazlasiyla finanse edildigine
isaret etmektedir (Grafik 1.2.4.1). Bunun yanisira, ekonomide yasanan
olumlu gelismelerin devami ve yapisal reformlarin kararlilikla
siirdiirilmesi ile cari islemler acigimin finansmaninda giicliik
yasanmayacagi diistiniilmektedir.

Tablo 1.2.4.2
Cari Islemler Acigim Finanse Eden Kalemler

Milyon ABD Dolan
Cari Islemler Hesal 1984 -1344 9819 3390 -1522 -BO037T -15543  -11116
Finans Hesaplan -1287 0 2377 12581 -171% 0 13720 3001 12695 8191
Genel Hitkiimet (Merkez

5827 <3765 4772 B04d 2862 -2624 2379 -1295
Bankas: ve Rezerv Dahil)
(izel Sektiir (Bankalar Dahil) 4540 3338 TBOS 9763 -14%0 5625 10316 4486
Net Hata Noksan 4943 1721 2762 -1671 150 5036 2848 2925

Kaynak: TCMB

72004 yili itibariyle ilk alt1 icerisinde yer alan diger iilkeler yiizde 11,5 ile Cek Cumhuriyeti, yiizde 10,2 ile
Cin, yizde 7,9 ile Giiney Kore, yiizde 7,1 ile Macaristan ve yiizde 3,3 ile Japonya.
Kaynak: OECD Economic Outlook 77 database.

8 Tiirkiye ihracatcilar Meclisinin verilerine gore 2004 yilinin ilk alt1 aylik donemi itibariyle 24,7 milyar ABD
dolart olan toplam ihracat tutari, 2005 yilinin ayn1 dénemi itibariyle yiizde 23’liik bir artisla, 30,4 milyar ABD
dolarina yiikselmistir.
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Nitekim, son ii¢ yilda artan cari islemler agigina karsilik olarak
kamudan ziyade Ozel sektor kaynakli finansmanda artis oldugu
goriilmektedir. Ozel sektoriin (bankalar dahil) yurt disindan sagladiklari
fonlar 2004 yili Ocak-Mayis doneminde 8,2 milyar ABD dolar1 iken
2005 yilinin ayn1 doneminde 9,5 milyar ABD olarak gerceklesmistir.
(Tablo 1.2.4.2).

Kutu 1.2.4.1.Sendikasyon ve Sekiiritizasyon Kredileri

Sendikasyon kredileri, bir bankanin liderliginde iki ya da daha ¢ok banka
tarafindan ortaklaga verilen krediler olarak ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, bir
grup bankanin bir kredinin aracilik yiiklenimini iistlenmesidir. Aracilik yiiklenimini tek
bir bankanin iistlenmemesi, verilecek kredi miktarinin ¢ok biiyiik olmast ve riskin
dagitilmak istenmesinden kaynaklanmaktadir. Sendikasyon yolu ile saglanan krediler
genellikle 5-7 yili kapsayan vade yapisindadirlar. Tiirkiye’de ise vade yapisinin 1 ila 2
yil ile siirl oldugu goriilmektedir.

Sekiiritizasyon kredileri ise, banka portfoyiinde yer alan araclarin gelecekte
saglayacagr nakit akimlarmmin, diger bir ifadeyle cesitlendirilmis ©deme haklarin
(diversified payment rights) teminat gostererek yurt disindan saglanan fonlari ifade
etmektedir. Cesitli Tiirk bankalar1 yurt dis1 kredi karti alacaklarina, yurt dis1 havale
akimlarma ve diger gelecekte tahsili s6z konusu 6demelere dayali olmak iizere yurt
disindaki  bankalardan sekiiritizasyon anlagmalar1 cercevesinde kredi temin
edebilmektedir. Tiirk bankalarimin yurt disindan temin ettikleri sekiiritizasyon
kredilerinin vade yapist genellikle 7 ila 8 yil arasinda bulunmakla birlikte, son
zamanlarda ekonomik istikrardaki gelismeye paralel olarak, vade yapisinda uzama ve

bor¢lanma maliyetinde diisiis oldugu goriilmektedir.

Grafik 1.2.4.2
Bankacilik Sektorii Sendikasyon ve Sekiiritizasyon Kredileri
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Kaynak: TCMB
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2003 yilinda 6 Milyar ABD dolar1 olan sendikasyon ve
sekiiritizasyon kredileri, ylizde 55 oraninda artis gostererek 2004 yilinda
10 Milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4.2). 2003
yilinda sekiiritizasyon kredilerinin yiizde 85,8’i ile sendikasyon
kredilerinin yiizde 88,4 ii 6zel bankalarin kullandig1 krediler olup, 2004
yilinda bu rakamlar sirasiyla yiizde 91,9 ve 83,4 olarak gerceklesmistir.
S6z konusu donem igerisinde, sendikasyon kredilerinin sekiiritizasyon

kredilerinden daha hizli arttig1 gozlenmektedir.

Grafik 1.2.4.3
Firmalarin Yurt Disindan Bor(;lanmalarl1
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Kaynak: TCMB

Genel hiikiimet, Merkez Bankas: ve bankalar hari¢ olmak iizere, 6demeler dengesindeki mali kesim dis1
bor¢lanmalart gostermekte olup, firmalarin kullandigi ayni kredileri de kapsamaktadir. Veriler
yilliklandirilmastir.

Firmalarin yurt disindan dogrudan sagladigi fonlar, gerek cari
acigin finansmaninda gerekse iiretime katkida bulunmasi acisindan
onemlidir. Kriz sonrast donemde, iilke kredibilitesinin artmasina paralel
olarak yiiksek bir artis gosteren s6z konusu fonlar, 2004 yih itibariyle 9,4
milyar ABD dolarina ulasmistir. Odemeler Dengesi verileri ile 2005
Ocak-Mayis donemi incelendiginde ise, firmalarin, yurt digindan 3,6

milyar ABD dolar kaynak kullandig1 goriilmektedir.
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Grafik 1.2.4.4
Yabancilarn Portféy Yatirmmlari'
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Kaynak: TCMB
Hisse senedi, DIBS, Eurobond, mevduat ve repoyu kapsamaktadir.
2 Stok verilerdir.

Cari a¢1gin finansmaninda énemli diger bir kalem olan yabancilarin
portfoy yatirrmlari, 2004 yili sonu itibariyle, gecen senenin ayni
donemine gore yaklasik 13 milyar ABD dolar: tutarinda bir artisla, 30,4
milyar ABD dolar1 olmustur (Grafik 1.2.4.4). S6z konusu artig, 2005
yilinda da devam etmis ve Mart 2005 itibariyle 38,8 milyar ABD
dolarma ulagsmustir. 27 Mayis 2005 tarihi itibariyle ise, yabancilarin
portféy yatinmlarinin toplam tutari, 34,5 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir.
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Grafik 1.2.4.5 3
Uluslararas1 Bankalarin Secilmis Baz1 Ulkelerden Net Alacaklar:
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Kaynak: BIS-Eurostat

Uluslararas1 Odemeler Bankasina (BIS) raporlama yapan degisik
tilkelerin bankalarinin sagladiklar1 fonlarin, gelismekte olan {ilkeler
acisindan onemli yurt dist1 kaynaklardan biri oldugu goriilmektedir.
Uluslararas1 bankalarin Tiirkiye iizerindeki net alacaklar1 miktar olarak
bir artis egilimi sergilemekle birlikte GSYIH’ye orani 6nemli bir
degisiklik gostermemistir (Grafik 1.2.4.5).

Sonug olarak, gerek dalgali kur rejiminin uygulanmakta olusu,
gerekse siiregelen makroekonomik istikrar ile birlikte finansman
olanaklarinin iyilesmesi, cari islemler ag¢igr konusundaki endiseleri
azaltmaktadir. Ayrica, 2005 yilinda da artis egilimini devam ettiren
sermaye girislerinin, uzun vadeli bir yapiya dogru kaydigi goézlenmekte,
bu durumun ise cari a¢igin finansmaninda olumlu bir gelisme oldugu
diistiniilmektedir. Buna ilave olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomideki olumlu genel gidisat ile birlikte artmasi beklenmektedir.
Ancak, 6zel kesimin artan yurt dis1 bor¢clanmalar1 dikkate alindiginda kur
riskinin  firmalarca etkin yOnetiminin ©Onem kazandigi gozden

kacirilmamalidir.
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(Sayfa diizeni nedeni ile bos birakilmistir.)
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