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11.. GGiirriiflfl

Kriz, k›saca ans›z›n/beklenmedik bir durumda ortaya ç›kan s›k›nt›, buhran
olarak tan›mlanabilir. Ancak kriz, beraberinde bir tak›m f›rsatlar da sunmaktad›r.
‹ngilizce’de “crisis” Almanca ise “die Krise” olarak ifade edilen kriz sözcü¤ü, en
iyi Çince’de anlam›n› bulmufltur (Bkz: Henderson, 2000: 191). Çince’de, ‘weiji’1

olarak seslendirilen kriz, ekonomik anlamda, ‘ani dönüflüm noktas›n›, istikrars›z,
tehlikeli ve güç bir durumu’ ifade etmektedir. Di¤er bir deyiflle, bir ekonomide ön-
ceden öngörülemeyen, talep ve arz yanl› baz› geliflmeler sonucu, reel ve/veya fi-
nans sektörünün etkilenmesi ile ortaya ç›kan istikrars›z, güç bir durumdur (Önder,
2001: 45). 

Yirmi ve yirmi birinci yüzy›l, serbestleflme sürecine ba¤l› ekonomik krizlerin
s›klaflt›¤› biri dönemdir. Finansal pazarlarda yeni araçlar›n geliflmesi, ifllem hac-
minin artmas› ve gerek yerel gerekse uluslararas› alandaki yo¤un sermaye ak›m›
gibi birçok faktör de bu süreci h›zland›rm›flt›r (Duman, 2002: 133). Ekonomik,
sosyal ve teknolojik alanda ortaya ç›kan geliflmelerle ile birlikte küresel ve ulusla-
raras› rekabetteki afl›r› yükselifl de ekonomideki tüm sektörleri yo¤un rekabet ko-
flullar› alt›nda faaliyetlerini sürdürmeye zorlam›flt›r. Tüm bunlar, sonuçta, kriz ve
krizi tetikleyecek birçok sorunsal›n ortaya ç›k›fl›na zemin haz›rlam›flt›r (Zerenler ve
‹raz, 2006: 248). A¤ustos 2008 krizi de bunlardan biridir. Bu kriz, ilk olarak
2006 y›l›nda Amerika Birleflik Devletleri’de ev fiyatlar›nda ani düflüfl ve finansal
pazarlarda durgunluk ile kendini göstermifltir. 2007 y›l›n›n ikinci yar›s›nda ise,
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konut sertifikalar› (mortgage) pazar›na s›çram›fl, Eylül 2008’de de Amerika Birle-
flik Devletleri’nin en büyük finans kurulufllar›ndan biri olan Lehman Brothers’›n if-
las› ile de finansal krize dönüflmüfltür (Ünal ve Kaya, 2009: 6). 

Her ne kadar, daha önceden belirtilerini gösterdi¤ine -yani ans›z›n ortaya
ç›kan bir durum olmad›¤›na- iliflkin iddialarla gerçek bir kriz olup olmad›¤› tar-
t›flmalar› sürüp gitse de, Amerika Birleflik Devletleri’nden bafllayarak dünyaya ya-
y›lan bu ekonomik kriz, beklendi¤i gibi Türkiye ekonomisine de yans›m›flt›r. Kriz-
ler, birey ve toplum yaflam›n› oldu¤u kadar ekonominin vazgeçilmez bilefleni olan
üretici iflletmeleri de olumsuz etkilemektedir. Düflen taleple birlikte, sat›fl hacmi da-
ral›rken, ortaya ç›kan krize özgü koflullar iflletmelerin yat›r›m maliyetlerini yükselt-
mekte, finansal yap›lar›n› da bozmaktad›r. Sonuçta krizden etkilenen iflletmeler
yat›r›mc›lar aç›s›ndan da çekiciliklerini kaybetmektedirler. Dünyada oldu¤u gibi
Türkiye’deki iflletmeler de kriz bask›s›ndan ç›k›fl›n ilk yolu olarak, ço¤unlukla iflçi
ç›karmay›, ücretleri düflürmeyi ya da üretimi geçici olarak durdurmay› ye¤lemek-
tedirler. Bu tür uygulamalar da toplumsal bar›fl› olumsuz etkilemektedir. O neden-
le, kriz dönemlerinde iflletmelerin varl›klar›n› sürdürebilmeleri, varl›k/borç yöne-
timinde çok daha baflar›l› olmalar›n› gerekli k›lmaktad›r. Varl›k/borç yönetimin-
deki baflar›s›zl›k sermayenin yok olmas›n hatta iflletmelerin kapanmas› ve/veya el
de¤ifltirmesi ile sonuçlanabilmektedir. Kriz sonras›nda karfl›lafl›lan en önemli so-
nuçlardan biri de sermaye yo¤unlaflmas›d›r. Sermaye yo¤unlaflmas› finans sektö-
rü kadar üretim sektörünü de do¤rudan etkilemekte ve rekabet yap›s›n› de¤ifltir-
mektedir (Bkz: Baysal ve Çavuflo¤lu, 2009: 39-52). 

Türkiye ‹statistik Kurumu’nun verilerine göre, Ocak 2009 itibariyle yaklafl›k
üç milyon kiflinin istihdam edildi¤i imâlat sanayi, toplam sanayinin yaklafl›k
%87’sini, Gayrisafi Yurtiçi Hâs›la’n›n da yaklafl›k %24’ünü oluflturmaktad›r. Me-
tal ana sanayi ise imâlat sanayinin yaklafl›k %9’udur. Metal ürünlerini üreten tüm
iflletmelerin imâlat sanayi içindeki pay› ise yaklafl›k %30’u bulmaktad›r. Bu çerçe-
vede, çal›flman›n amac›, oran yöntemi yoluyla Türkiye’deki halka aç›k metal ana
sanayi iflletmelerinin 2008 y›l›na iliflkin aktif verimlili¤i ile finansal yap›lar›ndaki
de¤iflimi incelemek ve bu iflletmelerin küresel ekonomik krizden nas›l etkilendi¤i-
ni ortaya koymakt›r. Çal›flman›n en önemli verisi, ‹stanbul Menkul K›ymetler Bor-
sas› (‹MKB) bünyesinde ifllem gören bu iflletmelerin halka aç›klanm›fl temel finan-
sal tablolar›d›r. 

22.. YYöönntteemm

Çal›flma, tümdengelim yöntemine göre üç k›s›mda ele al›nm›flt›r: ‹lk k›s›mda,
tüm sanayi, imâlat sanayi ve imâlat sanayinin içinde yer alan metal ana sanayi-
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nin 2008 y›l›ndaki üretim, kapasite ve istihdam e¤ilimi ortaya konmaya çal›fl›lm›fl,
ikinci k›s›mda ise, ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin finansal durumu in-
celenmifltir. Bunun yan›nda, metal ana sanayi sektöründe yap› olarak yabanc›
kaynak kullan›m› kaç›n›lmazd›r. Bu nedenle çal›flman›n son k›sm›nda ise, en
önemli fon kaynaklar›ndan olan Türk Bankac›l›k Sistemi ile sektör aras›ndaki ilifl-
ki de ortaya konmaya çal›fl›lm›flt›r. Metal ana sanayi sektörünün 2008 y›l› istih-
dam verilerine ulafl›lamad›¤›ndan, istihdam e¤ilimi toplam sanayi ve metal ana
sanayinin de içinde bulundu¤u imâlat sanayi aç›s›ndan ele al›nm›flt›r. 

Çal›flmada kullan›lan veriler, Baflbakanl›k Strateji Gelifltirme Daire Baflkanl›-
¤›, Türkiye ‹statistik Kurumu (TU‹K), ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) ve
Türkiye Bankalar Birli¤i (TBB)’nin internet sayfalar›ndan sa¤lanm›flt›r. Veri setinin
niteli¤i nedeniyle, veri aral›¤›, üretim, kapasite ve istihdam çözümlemesi (analizi)
için Ocak 2008-May›s 2009, ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmeleri ile Türk Ban-
kac›l›k Sistemi’nin çözümlemesi için Aral›k 2007-Mart 2009’dur. ‹MKB’deki me-
tal ana sanayi iflletmeleri ile bankac›l›k sisteminin çözümlemesinde, çeyrek dö-
nemlerde halka aç›klanan bilanço ve gelir tablolar›ndan yararlan›lm›flt›r. O ne-
denle, metal ana sanayi iflletmeleri ile bankac›l›k sisteminin e¤ilimi çeyrek dönem-
ler halinde gösterilmifltir. Üretim, kapasite ve istihdam verilerinin e¤ilimi ise ayl›k
olarak ortaya konmufltur. 

Küresel ekonomik krizin ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmeleri üzerindeki
etkisi ise tek tek iflletme boyutunda de¤il bir bütün olarak irdelenmeye çal›fl›lm›fl-
t›r. Bunun nedeni, yaklafl›k 10 milyar dolar’l›k bir büyüklü¤e sahip olan bu ifllet-
melerin tüm metal ana sanayine temsil edebilece¤i düflüncesidir. Çözümlemede
oran yöntemi benimsenmifltir. Bu çerçevede likidite, finansal, faaliyet ve kârl›l›k
oran gruplar›ndan seçilmifl çeflitli oranlardan yararlan›lm›flt›r. Oran hesaplama-
s›nda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› (TCMB)’n›n sektör çözümlemesinde kul-
land›¤› hesaplama temel al›nm›flt›r. 

‹MKB’de metal ana sanayi sektöründe yer alan toplam 13 adet iflletme ifllem
görmektedir. Bu iflletmelerin kotasyon kodlar› ile ticaret unvanlar› flu flekildedir: 

BRSAN; Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.fi.
BURCE; Burçelik Bursa Çelik Döküm Sanayii A.fi.
BURVA; Burçelik Vana Sanayi ve Ticaret A.fi.
COMDO, Componenta Dökümcülük A.fi. 
CELHA; Çelik Halat ve Tel Sanayii A.fi.
CEMTS; Çemtafl Çelik Makina Sanayi ve Ticaret A.fi.
DMSAS; Demisafl Döküm Emaye Mamulleri Sanayii A.fi.
ERBOS; Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.fi.
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EREGL; Ere¤li Demir ve Çelik Fabrikalar› T.A.fi.
FENIS; Fenifl Alüminyum Sanayi ve Ticaret A.fi.
IZDMC; ‹zmir Demir Çelik Sanayi A.fi.
KRDMR; Kardemir Karabük Demir Çelik Sanayi ve Ticaret A.fi.
SARKY; Sarkuysan Elektrolitik Bak›r Sanayii ve Ticaret A.fi.

Componenta Dökümcülük A.fi., veri eksikli¤i nedeniyle de¤erleme d›fl› tutul-
mufltur. Di¤er 12 iflletme, Aral›k 2007-Mart 2009 dönemi içinde alt› çeyrek dö-
neme iliflkin ortalama aktif büyüklüklerine göre s›ralanm›fl ve kalan 11 flirketin
toplam›ndan üç kat daha büyük olan Ere¤li Demir ve Çelik Fabrikalar› T.A.fi. de
yorumlarda yan›lt›c› olmamas› bak›m›ndan de¤erlemeye al›nmam›flt›r. Bu s›rala-
ma afla¤›da verilmifltir. 

‹flletme Kodu Ortalama Aktif 
Büyüklü¤ü (TL)

EREGL 11.133.817.598

KRDMD 1.107.675.114

BRSEN 786.649.749

SARKY 609.540.266

IZMCD 599.335.899

CEMTS 161.808.775

DMSAS 129.567.458

FENIS 101.705.672

ERBOS 90.980.686

CELHA 62.542.386

BURCE 26.060.652

BURVA 8.891.850

2008 y›l›nda ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin finansal yap›s›na
iliflkin bir e¤ilim ortaya koyabilmek için, her bir iflletmenin yukar›da belirtilen oran
gruplar›ndan seçilmifl oranlar› her çeyrek dönem için hesaplanm›fl ve her bir dö-
nemin a¤›rl›kl› ortalamas› al›nm›flt›r. Aktif büyüklü¤ü görece küçük iflletmeler da-
ha dezavantajl› konumda oldu¤undan, her çeyrek dönemin a¤›rl›kl› ortalama
oranlar› hesaplan›rken en küçük iflletmeye en yüksek a¤›rl›k verilmifltir. Seçilmifl
ortalama oranlar›n yorumunda, iflletmelerin bilanço ve gelir tablolar›ndaki ilgili
hesaplar›n çeyrek dönemlik a¤›rl›kl› ortalamalar›n›n e¤ilimine de bak›lm›flt›r. Tüm
iflletmelerin bilanço ve gelir tablolar›ndaki hesaplar›n toplamlar› ile a¤›rl›kl› orta-
lamalar› benzer e¤ilim gösterdi¤inden, gerçekçi yorum yapabilmek ad›na bu he-
saplarla ilgili grafiklerde a¤›rl›kl› ortalamalara de¤il hesap toplamlar›na yer ve-
rilmifltir. 
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33.. MMeettaall AAnnaa SSaannaayyii SSeekkttöörr ÜÜrreettiimmiinniinn GGeelliiflfliimmii

Grafik 1’de görüldü¤ü gibi metal ana sanayi üretimindeki geliflme, Eylül ay›-
na kadar hem imâlat hem de toplam sanayinin üzerinde seyretmektedir. Ancak,
Ekim-Aral›k döneminde metal ana sanayi üretimi, Temmuz ay›nda bafllayan h›z-
l› daralmayla birlikte her ikisinin de alt›nda kalmaktad›r. Hatta Ekim ay›nda 2005
y›l› düzeyinin de alt›na gerilemifltir. Metal ana sanayi üretimindeki de¤iflim, Mart
2009’dan itibaren toplam sanayi ve imâlat sanayinin de üzerinde bir baflar›yla
2005 y›l› düzeyinin de üstüne ç›km›fl ancak, May›s 2009’a kadar 2008 y›l› ba-
fl›ndaki seviyeyi bile yakalayamam›flt›r. 

GGrraaffiikk 11:: SSaannaayyii ÜÜrreettiimm EEnnddeekkssiinniinn GGeelliiflfliimmii ((YY››llllaarraa vvee AAyyllaarraa GGöörree))
KKaayynnaakk:: Baflbakanl›k Strateji Gelifltirme Daire Baflkanl›¤› verilerinden derlenmifltir. 

Grafik 2’de ise, sektörler aç›s›ndan aylara göre üretim endeksindeki y›ll›k de-
¤iflimler görülmektedir. Temmuz ay›na kadar metal ana sanayi üretimi, Nisan ay›
hariç, hem imâlat hem de toplam sanayi üretiminden daha h›zl› artm›flt›r. Ancak
art›fl h›z› Ocak ay›ndan daha yavaflt›r. Temmuz-Eylül aras›nda metal ana sanayi
üretimindeki düflüfl, toplam sanayi ve imâlat sanayine göre daha yavaflt›r. Ancak
üretim hacmi, fiubat 2009 hariç, Eylül 2008’den May›s 2009’a kadar hem top-
lam sanayi hem de imâlat sanayine göre çok daha h›zl› düflmüfltür. Metal ana sa-
nayi; metal ürünleri, dayan›kl› tüketim ve motorlu kara tafl›tlar› sektörleri ile do¤-
rudan ba¤lant›l› bir sektördür. Grafik 2’de yer almamakla birlikte, Türkiye ‹statis-
tik Kurumu’nun verileri incelendi¤inde, söz konusu sektörlerde de benzer bir e¤i-
lim görülmektedir. Bu verilere göre, 2008 bafl› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda metal ürün-
leri üretimi %32, dayan›kl› tüketim mal› üretimi %16, motorlu kara tafl›tlar› üreti-
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mi %52 daralm›flt›r. Dolay›s›yla, metal ana sanayi üretimindeki düflüfl do¤al kar-
fl›lanmal›d›r. 

GGrraaffiikk 22:: SSaannaayyii ÜÜrreettiimm EEnnddeekkssiinnddeekkii YY››llll››kk DDee¤¤iiflfliimmiinn GGeelliiflfliimmii 
((YY››llllaarraa vvee AAyyllaarraa GGöörree))

KKaayynnaakk:: Baflbakanl›k Strateji Gelifltirme Daire Baflkanl›¤› verilerinden derlenmifltir. 

44.. MMeettaall AAnnaa SSaannaayyii SSeekkttöörr KKaappaassiittee KKuullllaann››mm OOrraannllaarr››nn››nn GGeelliiflfliimmii 

Grafik 3’te üretim de¤eri a¤›rl›kl› olarak, imâlat sanayi ve metal ana sana-
yinin kapasite kullan›m oranlar› verilmifltir. Metal ana sanayi üretiminde özellikle
y›l›n üçüncü çeyre¤indeki daralman›n etkisi, kapasite kullan›m oranlar›nda da gö-
rülmektedir. Haziran ay›ndan bafllayan düflüfl, Eylül ay›ndan itibaren h›z›n› artt›-
rarak Aral›k ay›nda yaklafl›k 15 puan düflmüfl ve dönem bafl›na göre en düflük
düzeyine gerilemifltir. Ayr›ca y›l›n son çeyre¤inde metal ana sanayi, imâlat sana-
yinin de alt›nda bir kapasite ile çal›flmak durumunda kalm›flt›r. Kapasite kullan›-
m› 2009 y›l›nda yükselifl e¤ilimi göstermekle birlikte, y›l›n ilk alt› ay›nda Ocak
2008 düzeyine bile ulaflamam›flt›r. Metal ana sanayi sektörü ile ba¤lant›l› sektör-
lere bak›ld›¤›nda da tafl›t araçlar› sektörü hariç benzer bir e¤ilimle karfl›lafl›lmak-
tad›r. Çarp›c› olmas› bak›m›ndan Grafik 3’te tafl›t araçlar› sektörünün kapasite
kullan›m oranlar›na da yer verilmifltir. Toplam imâlat sanayi içinde yaklafl›k %6’l›k
bir paya sahip olan tafl›t araçlar› sektörü kapasite kullan›m oranlar›nda Temmuz
ay›nda bafllayan h›zl› daralma, metal ana sanayi ve imâlat sanayini oldukça et-
kilemifl görünmektedir. A¤ustos 2008 ve Ocak 2009 aras›nda sektörün kapasite
kullan›m› %50 düzeyine bile ulaflamam›flt›r. Ocak 2009’daki ikinci dipte ise, hem
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imâlat hem de metal ana sanayi sektöründeki kapasite kullan›m oranlar› en dü-
flük seviyelerde seyretmektedir. Dolay›s›yla, metal ana sanayi kapasite kullan›m›n-
daki düflüflte tafl›t araçlar› üretimindeki daralman›n önemli etkisi oldu¤u söylene-
bilir. 

GGrraaffiikk 33.. KKaappaassiittee KKuullllaann››mm OOrraannllaarr››nn››nn GGeelliiflfliimmii 
((YY››llllaarraa vvee AAyyllaarraa GGöörree))

KKaayynnaakk:: Baflbakanl›k Strateji Gelifltirme Daire Baflkanl›¤› verilerinden derlenmifltir. 

55.. TTooppllaamm SSaannaayyii vvee ‹‹mmââllaatt SSaannaayyii ‹‹ssttiihhddaamm››nn››nn GGeelliiflfliimmii

Üretimdeki ve kapasite kullan›m oranlar›ndaki daralman›n bir sonucu da is-
tihdamdaki düflüfl yani iflsiz say›s›ndaki art›flt›r. Metal ana sanayinin istihdam ve-
rilerine ulafl›lamam›fl olmakla birlikte, toplam sanayi ve imâlat sanayindeki istih-
dam geliflimi bu konuda belirli bir görüfl sunabilir. Bu ba¤lamda, Grafik 4’te iz-
lendi¤i gibi, Eylül sonuna kadar imâlat sanayindeki 15 yaflüstü istihdam art›fl›
toplam sanayinin üzerinde seyrederken, Ekim ay›nda istihdamdaki art›fl h›z› top-
lam sanayinin alt›na gerilemifl hatta Kas›m ay›ndan itibaren y›l sonuna kadar
2007 y›l›na göre yaklafl›k %4 azalm›flt›r. Bu, 2008’in sonuna gelindi¤inde imâlat
sanayinde yaklafl›k 160 bin kiflinin iflsiz kald›¤› anlam›na gelmektedir. Sektör
içinde metal ana sanayinin yaklafl›k %9 payla yer ald›¤› düflünüldü¤ünde, bu
oran yaklafl›k 14 bin kifliye karfl›l›k gelmektedir. 
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GGrraaffiikk 44:: 1155 YYaaflfl ÜÜssttüü ‹‹ssttiihhddaammddaakkii YY››llll››kk DDee¤¤iiflfliimm ((AAyyllaarraa GGöörree))
KKaayynnaakk:: Türkiye ‹statistik Kurumu verilerinden derlenmifltir. 

66.. ‹‹MMKKBB’’ddeekkii MMeettaall AAnnaa SSaannaayyii ‹‹flfllleettmmeelleerriinniinn FFiinnaannssaall YYaapp››ss››nn››nn ÇÇöözzüümmllee--
mmeessii

‹flletmelerin finansal yap›s›n›n çözümlemesinde dört temel oran grubundan
yararlan›lm›flt›r: Likidite oranlar›, finansal oranlar, faaliyet oranlar› ve kârl›l›k
oranlar›. Likidite oranlar› ödeme gücünü, finansal oranlar finansal riski, faaliyet
oranlar› verimlili¤i, kârl›l›k oranlar› ise iflletmelerin baflar›s›n› ölçmektedir. 

66..11.. ÖÖddeemmee GGüüccüünnüünn ÇÇöözzüümmlleemmeessii

Likidite oranlar› iflletmelerin k›sa vadeli ödeme gücünün statik ölçümünde en
s›k kullan›lan oranlard›r. Bu çerçevede, Grafik 5 ve Grafik 6’daki verilere göre,
‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin 2008 y›l›ndaki likidite yap›s›na bak›l-
d›¤›nda, Aral›k 2008’e kadar cari oran, likidite oran› ve nakit oran artarken stok
ba¤›ml›l›k oran›n›n düfltü¤ü gözlenmektedir. Haziran 2008-Mart 2009 dönemin-
de iflletmelerin stok düzeyi h›zl› flekilde düflmesine ra¤men, özellikle 2008’in
üçüncü çeyre¤inde nakit düzeyindeki h›zl› yükselifl ve k›sa vadeli yükümlülükler-
deki k›smi düflüfl, stok ba¤›ml›l›k oran›ndaki düflüflün önemli nedenlerinden biri-
dir. Sektörün üretim düzeyinde Temmuz 2008’de bafllayan h›zl› düflüfl, iflletmele-
rin üretimden çok, stoklardan sat›fl yapma e¤ilimine girdi¤ine iflaret etmektedir.
K›saca, A¤ustos 2008 sonras›nda artan riskler, daha fazla nakit tutma ve mali-
yeti görece yüksek olan k›sa vadeli yükümlülüklerini azaltma konusunda bu ifllet-
meleri bask› alt›na alm›flt›r. 
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GGrraaffiikk 55:: DDöönneenn VVaarrll››kkllaarr iillee KK››ssaa VVaaddeellii YYüükküümmllüüllüükklleerriinn GGeelliiflfliimmii 
((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 

KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

GGrraaffiikk 66:: LLiikkiiddiittee OOrraannllaarr››nn››nn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

66..22.. FFiinnaannssaall RRiisskkiinn ÇÇöözzüümmlleemmeessii 
Grafik 7 ve Grafik 8’de, ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin 2008 y›-

l›na iliflkin finansal riskinin ölçülmesine temel al›nan finansal veriler yer almakta-
d›r. Bu verilere göre, Öz kaynaklar/Yabanc› Kaynaklar Oran› hariç di¤er oran-
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larda önemli bir dalgalanma gözlenmemektedir. ‹flletmelerin finansal riskine ilifl-
kin en çok kullan›lan oranlardan biri olan bu oran, üçüncü kiflilerden sa¤lanan
kaynaklara karfl›l›k ne oranda güvenceye sahip olundu¤unu göstermektedir.
‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerin finansal riski, Haziran dönemine kadar
görece yükselifl gösterirken y›l sonunda en düflük seviyesine ulaflm›flt›r. Borçlanma
derecesi, 2007 sonunda yaklafl›k %55 iken, 2008 sonunda %53’e düflmüfltür. Bu
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GGrraaffiikk 77:: FFiinnaannssaall YYüükküümmllüüllüükklleerriinn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree))
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

GGrraaffiikk 88:: FFiinnaannssaall OOrraannllaarr››nn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree))
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r.



ba¤lamda, sektör üretiminde Nisan ay›nda bafllayan h›zl› düflüfl e¤ilimi (Bkz:
Grafik 1) ve ‹MKB’deki sektör iflletmelerin yabanc› kaynak düzeyindeki azalma
(Grafik 7), bu iflletmelerin üretimin finansman›nda daha fazla öz kaynak kullan-
d›klar›na iflaret etmektedir. Sermaye yo¤un bir sektör olarak metal ana sanayi ifl-
letmelerinde bu durum do¤al karfl›lanmal›d›r. ‹flletmelerin borçlanmaktan kaç›n-
malar›, gelecekte daha yüksek riskle karfl›laflmay› beklediklerini göstermektedir. 

66..33.. AAkkttiiff VVeerriimmlliillii¤¤iinniinn ÇÇöözzüümmlleemmeessii

Bilindi¤i gibi faaliyet oranlar› iflletmelerin varl›klar›n› ne ölçüde verimli kul-
land›¤›n› göstermektedir. Grafik 9 ve Grafik 10’daki veriler birlikte de¤erlendiril-
di¤inde, ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin aktif verimlili¤i, 2008 y›l› so-
nuna kadar genel bir yükselifl e¤ilimi göstermektedir. Ancak ilk bak›flta bu durum
yan›lt›c› olabilir. Stok devir h›z› hariç, devir h›zlar› sat›fllarla ba¤lant›l›d›r. Burada
çeyrek dönemlik sat›fl rakamlar› sektördeki iflletmelerin çeyrek dönemlik gelir tab-
lolar›ndan al›nm›flt›r. Gelir tablolar›nda sat›fllar birikimli olarak gösterildi¤inden
dönembafl› ile dönemsonu devir h›zlar›na bakmak daha do¤rudur. Bu çerçevede,
dönembafl›na göre stok devir h›z›n›n yaklafl›k üç kat, alacak devir h›z›n›n iki kat,
net çal›flma sermayesi devir h›z›n›n yaklafl›k üç buçuk kat, öz kaynaklar devir h›-
z› ile aktif devir h›z›n›n ise yaklafl›k dört kat artt›¤› gözlenmektedir. Bununla bir-
likte, ikinci çeyrekte stok devir h›z›nda düflüfl göze çarpmaktad›r. Bu düflüflün,
stoklardaki art›fl nedeniyle ortaya ç›kt›¤› söylenebilir. 

GGrraaffiikk 99:: SSaatt››flflllaarr vvee SSaatt››llaann MMaall››nn MMaalliiyyeettiinniinn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 
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GGrraaffiikk 1100:: FFaaaalliiyyeett OOrraannllaarr››nn››nn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

66..44.. KKâârrll››ll››¤¤››nn ÇÇöözzüümmlleemmeessii

Kârl›l›k, iflletmelerin devaml›l›¤›n› korumas› ve yükümlülüklerin yerine getiril-
mesinde en önemli koflullardan biridir. ‹flletmelerin kârl›l›¤›, amaca ve iflletme çev-
resindeki taraflar›n beklentilerine göre farkl› flekillerde incelenebilir. Bu çerçevede
‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin kârl›l›¤›, TCMB’nin sektör çözümleme-
sinde uygulad›¤› gibi sermaye, sat›fllar ve finansal yükümlülüklerle ba¤lant›l› ola-
rak üç aflamada ele al›nm›flt›r. 

66..44..11.. KKâârr iillee SSeerrmmaayyee AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii 

‹flletmelerde sermaye yap›s› ile kârl›l›k aras›nda do¤rudan iliflki vard›r. En
az›ndan yabanc› kaynak kullan›m›ndaki art›fl finansman maliyetlerini artt›rmakta
dolay›s›yla da kârl›l›¤› düflürebilmektedir. Bunun yan›nda, aktif verimlili¤i borcun
maliyetinden yüksek oldu¤u sürece borçlanarak öz kaynak kârl›l›¤›n› art›rmak da
mümkündür (Borcun kald›raç etkisi). Ancak borçland›kça iflletmelerin finansal ris-
ki artaca¤›ndan bunun da bir s›n›r› vard›r. Krizler, iflletmelerin finansman yap›s›-
n› de¤ifltirdi¤inden sermaye ile kârl›l›k aras›ndaki iliflki de farkl›laflmaktad›r (Bkz:
Demir ve Bafltürk, 2009: 65-74) Grafik 11’de kâr ile sermaye aras›ndaki iliflkiye
iliflkin çeflitli oranlar›n e¤ilimi verilmifltir. Buna göre, ‹MKB’deki metal ana sanayi
iflletmelerinin öz kaynak (özsermaye) kârl›l›¤›n›n üçüncü çeyrekte zirve noktas›na
ç›kt›ktan sonra, dönemsonunda ikinci çeyrekteki düzeyin de alt›na geriledi¤i gö-
rülmektedir. Bu düflüflü, ayn› dönem içinde sat›fllardaki h›zl› düflüfle ba¤lamak
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mümkündür. Hatta 2008 y›l› sonunda, sat›lan mal›n maliyeti net sat›fllar›n üzeri-
ne ç›km›flt›r (Bkz: Grafik 9). Net kârdaki çeyrek dönemlik de¤iflimler izlendi¤inde,
ikinci ve üçüncü çeyreklerdeki h›zl› yükselifl e¤iliminin yerini dördüncü çeyrekte
düflüfle b›rakt›¤› ve üretim hacminin 2005’teki düzeyin de alt›na kalmas›n›n etki-
siyle (Bkz: Grafik 1) y›l›n son çeyre¤inin zararla kapand›¤› Grafik 11’den anla-
fl›lmaktad›r. 

GGrraaffiikk 1111:: ‹‹flfllleettmmeelleerriinn KKâârr // ZZaarraarr YYaapp››ss››nn››nn GGeelliiflfliimmii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden derlenmifltir. 

GGrraaffiikk 1122:: KKâârr iillee SSeerrmmaayyee AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 
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66..44..22.. KKâârr iillee SSaatt››flflllaarr AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii

Kâr ve sat›fllar aras›ndaki iliflki incelendi¤inde, y›l›n ilk üç çeyre¤inde Faiz
Giderleri/Net Sat›fllar Oran› hariç, di¤er verilerde önemli bir de¤ifliklik gözlen-
memifltir. Ancak, dönembafl› ile y›l›n son çeyre¤i karfl›laflt›r›ld›¤›nda, ‹MKB’deki
metal ana sanayi iflletmelerinin yabanc› kaynak kullan›m›nda düflüfl söz konusu
iken, Faiz Giderleri/Net Sat›fllar Oran›’nda art›fl görülmektedir. Bu durum, kriz
koflullar›n›n bu iflletmelerin finansman olanaklar›n› daraltt›¤›na, finansman gider-
lerini ise artt›rd›¤›na iflaret etmektedir. Bu durum, 2009’un ilk çeyre¤inde de de-
vam etmifltir. 

GGrraaffiikk 1133:: KKâârr iillee SSaatt››flflllaarr AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

66..44..33.. KKâârr iillee FFiinnaannssaall YYüükküümmllüüllüükklleerr AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii

Kâr ile finansal yükümlülük aras›ndaki iliflkiye bak›ld›¤›nda da yukar›daki so-
nuç aç›kça görülmektedir. Grafik 14’ten de anlafl›laca¤› gibi, faiz giderlerinin kâr
ile karfl›lanma oranlar› y›l›n son çeyre¤inde h›zl› bir düflüfl göstermektedir. 2007
ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda faiz karfl›lama oranlar› yaklafl›k olarak yar› yar›ya azalm›fl-
t›r. O nedenle, bu dönemde, krizin etkisinin çok daha aç›k flekilde ortaya ç›kt›¤›-
n› söylemek mümkündür. 
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GGrraaffiikk 1144:: KKâârr iillee FFiinnaannssaall YYüükküümmllüüllüükk AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii ((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree)) 
KKaayynnaakk:: ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› verilerinden hesaplanm›flt›r. 

77.. TTüürrkk BBaannkkaacc››ll››kk SSiisstteemmii iillee MMeettaall AAnnaa SSaannaayyii AArraass››nnddaakkii ‹‹lliiflflkkii 

Sektörün üretim yap›s› yabanc› kaynak kullan›m›n› zorunlu k›lmaktad›r. Bu
aç›dan, bankac›l›k sistemi sektörün en önemli fon kaynaklar›ndan biridir. ‹ncele-
me döneminde ‹MKB’deki metal ana sanayi sektörü iflletmelerinin finansman ma-
liyetlerinin artt›¤› gözlenmektedir. Bu aç›dan, birebir iliflki olmasa da sektörün ge-
liflimini daha iyi anlamak için özetle bankac›l›k sisteminin geliflimine de bakmak
yararl› olacakt›r. Grafik 15’ten de anlafl›ld›¤› gibi, sektörün kredi hacmine iliflkin
önemli veri sunan ‘Toplam Krediler ve Alacaklar/Aktif Toplam› Oran›’ ile ‘Top-
lam Kredi ve Alacaklar/Toplam Mevduatlar Oran›’ birbirlerine benzer e¤ilim
göstererek, üçüncü çeyrekte en üst düzeye ulaflm›flt›r. Ayn› flekilde, ‹MKB’deki me-
tal ana sanayi sektörü iflletmelerinde de k›sa vadeli finansal borçlar en üst düzey-
dedir. Dolay›s›yla, üretimdeki düflüfl ve k›sa vadeli finansman bask›s›, krizin sek-
tör üzerindeki etkisinin A¤ustos 2008’den önce hissedilmeye baflland›¤›na iflaret
etmektedir. 
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GGrraaffiikk 1155:: TTüürrkk BBaannkkaacc››ll››kk SSiisstteemmiinnee ‹‹lliiflflkkiinn SSeeççiillmmiiflfl OOrraannllaarr››nn GGeelliiflfliimmii
((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree))

KKaayynnaakk:: Türkiye Bankalar Birli¤i verilerinden derlenmifltir. 

Grafik 16’da ise, 2008 y›l›nda Türk Bankac›l›k Sistemi’nin net faiz geliri ile
kâr/zarar verilerinin geliflimi görülmektedir. Bankac›l›k sisteminin ana gelir kay-
na¤› olan net faiz geliri, 2008 y›l› sonunda 2007 y›l›n›n üzerinde gerçekleflirken,
net dönem kâr› 2007’nin alt›nda kalm›flt›r. Buna karfl›l›k, bankalar›n aktif kârl›l›-
¤›nda önemli bir de¤ifliklik gözlenmezken, öz kaynak kârl›l›¤›n›n 2007 düzeyinin
de alt›nda kald›¤› anlafl›lmaktad›r. 

GGrraaffiikk 1166:: TTüürrkk BBaannkkaallaarr››nn››nn NNeett FFaaiizz GGeelliirrii vvee KKâârr // ZZaarraarr››nn››nn GGeelliiflfliimmii 
((ÇÇeeyyrreekk DDöönneemmlleerree GGöörree))

KKaayynnaakk:: Türkiye Bankalar Birli¤i verilerinden derlenmifltir. 
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88.. SSoonnuuçç

‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmeleri yaklafl›k 10 milyar dolarl›k bir varl›k
büyüklü¤üne sahiptir. Türkiye’deki metal ana sanayi sektörü de Gayri Safi Yurtiçi
Has›la’n›n yaklafl›k %24’ünü oluflturmaktad›r. Dolay›s›yla birçok sektörle do¤ru-
dan ba¤lant›l› olan bu sektör ulusal ekonomi içinde oldukça önemli bir konuma sa-
hiptir. Bu aç›dan, sektörün baflar›s› ulusal ekonominin baflar›s› ile do¤rudan ba¤-
lant›l›d›r. Hem metal ana sanayi sektörü hem de ‹MKB’deki halka aç›k on bir adet
metal ana sanayi iflletmesinin 2008 y›l›ndaki baflar›s› flu flekilde özetlenebilir: 

Sektör üretimine bak›ld›¤›nda, metal ana sanayi üretimindeki yükselifl h›z›n›n
2008 Temmuz’una düflüfle geçti¤i, Ekim-Aral›k 2008 döneminde hem toplam sa-
nayi hem de imâlat sanayinin alt›nda kald›¤› görülmektedir. Ekim ay›nda ise,
2005 y›l› düzeyinin de alt›na gerilemifltir. Sektördeki üretim, Eylül 2008’den Ma-
y›s 2009’a kadar hem toplam sanayi hem de imâlat sanayine göre çok daha h›z-
l› bir düflüfl göstermektedir. Metal ana sanayi kapasite kullan›m oranlar›nda da
do¤al olarak benzer bir e¤ilim söz konusudur. Eylül ay›ndan itibaren h›z› artan
kapasite kullan›m oranlar›ndaki düflüfl, Aral›k ay›nda yaklafl›k 15 puana kadar
ulaflm›fl ve dönem bafl›na göre en düflük seviyeye gerilemifltir. Kapasite kullan›m›,
2009 y›l›nda yükselifl e¤ilimi göstermekle birlikte, y›l›n ilk alt› ay›nda Ocak 2008
düzeyine bile ulaflm›fl de¤ildir. 

‹stihdamdaki art›fl h›z› ise, Ekim ay›nda toplam sanayinin alt›na gerilemifl
hatta 2007 y›l›na göre yaklafl›k %4 azalm›flt›r. Sonuçta, 2008’in sonuna gelindi-
¤inde imâlat sanayinde yaklafl›k 160 bin kifli iflsiz kalm›flt›r. 

‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin 2008 y›l›ndaki likidite yap›s›na
bak›ld›¤›nda ise, k›sa süreli ödeme gücünde genel bir yükselifl e¤ilim gözlenmifl-
tir. Ancak Haziran 2008-Mart 2009 döneminde stok düzeyi h›zl› flekilde düflme-
sine ra¤men, incelenen on bir iflletmenin stok ba¤›ml›l›k oran›nda düflüfl e¤ilimi
söz konusudur. 2008’in üçüncü çeyre¤inde nakit düzeyindeki h›zl› yükselifl ve k›-
sa vadeli yükümlülüklerindeki k›smi düflüfl, stok ba¤›ml›l›k oran›ndaki düflüflün ne-
denlerinden biridir. Temmuz ay› sonras›nda sektör üretimindeki h›zl› düflüfl, bu ifl-
letmelerin üretimden çok, stoklardan sat›fl yapma e¤ilimine girdi¤ini göstermekte-
dir. Nakit düzeyindeki yükselifl ise, iflletmeleri gelece¤e iliflkin risk alg›s›n›n artt›-
¤›na iflaret etmektedir. 

Öz kaynaklar/Yabanc› Kaynaklar Oran› d›fl›nda di¤er finansal oranlarda
önemli bir dalgalanma gözlenmemekle birlikte, 2008 y›l›nda ‹MKB’deki metal
ana sanayi iflletmelerinin finansal riskinde genel bir düflüfl e¤ilimi söz konusudur.
Finansal riske iflaret eden borçlanma derecesi, 2007 sonunda yaklafl›k % 55 iken,
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2008 sonunda %53’e düflmüfltür. Sektör üretimindeki h›zl› düflüfl e¤ilimi ve
‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin yabanc› kaynak düzeyindeki azalma,
bu iflletmelerin borçlanmadan kaç›narak öz kaynak kullan›m›na yöneldiklerini
göstermektedir. 

‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin aktif verimlili¤inde ise, 2008 y›l›
sonuna kadar genel bir yükselifl söz konusudur. 2008 bafl›na göre stok devir h›-
z› üç kat, alacak devir h›z› iki kat, net çal›flma sermayesi devir h›z› üç buçuk kat,
öz kaynaklar devir h›z› ve aktif devir h›z› ise yaklafl›k dört kat artm›flt›r. Bununla
birlikte, ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinin stoklar›ndaki art›fl nedeniyle y›-
l›n ikinci çeyre¤inde stok devir h›z› düflüfle geçmifltir. 

2008 y›l›nda ‹MKB’deki metal ana sanayi sektörü iflletmelerinin finansman
maliyetlerinde de art›fl gözlenmifltir. Faiz giderlerinin kâr ile karfl›lanma oranlar›
y›l›n son çeyre¤inde h›zl› bir düflüfl göstermektedir. 2007 ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda
faiz karfl›lama oranlar›n›n yaklafl›k olarak yar› yar›ya azald›¤› saptanm›flt›r. Do-
lay›s›yla, krizin etkisinin bu dönemde çok daha aç›k olarak hissedildi¤ini söyle-
mek mümkündür.

‹nceleme döneminde ‹MKB’deki metal ana sanayi iflletmelerinde yabanc›
kaynak kullan›m› düflmesine ra¤men, Faiz Giderleri/Net Sat›fllar Oran›’nda art›fl
söz konusudur. Bu durum, 2008 y›l›nda bu iflletmelerin finansman olanaklar›n›n
darald›¤›na dolay›s›yla da finansman giderlerinin artt›¤›na iflaret etmektedir. Bu-
na karfl›l›k, bu iflletmelerin öz kaynak (özsermaye) kârl›l›¤› ise y›l›n üçüncü çeyre-
¤inde en üst düzeye ulaflm›flt›r. Ancak, sat›fllardaki h›zl› düflüfle ba¤l› olarak y›l
sonunda ikinci çeyrekteki düzeyin de alt›na gerilemifl, hatta sat›lan mal›n maliye-
ti net sat›fllar›n üzerine bile ç›km›flt›r. Dolay›s›yla bu iflletmeler, y›l›n son çeyre¤ini
zararla kapatm›flt›r. 

Türk Bankac›l›k Sistemi’nin 2008 y›l›ndaki baflar›s›na bak›ld›¤›nda ise, kredi
hacminin k›smi bir yükselifl gösterdi¤i anlafl›lmaktad›r. Toplam Krediler ve Ala-
caklar/Aktif Toplam› Oran› ile Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Mevduatlar
Oran›, üçüncü çeyrekte en üst düzeye ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB’deki metal
ana sanayi sektörü iflletmelerinde de k›sa vadeli finansal borçlar en üst düzeyde-
dir. Do¤rudan ba¤lant› kurman›n yan›lt›c› olabilece¤i göz ard› edilmeden, metal
ana sanayi sektörü üzerinde krizin etkisinin A¤ustos 2008’den önce görülmeye
baflland›¤› söylenebilir. Bankac›l›k sisteminin ana gelir kayna¤› olan net faiz ge-
liri ise, 2008 y›l› sonunda 2007 y›l›n›n üzerindedir. Ancak, net dönem kâr›
2007’nin alt›nda kalm›flt›r. Buna karfl›l›k, bankalar›n aktif kârl›l›¤›nda önemli bir
de¤ifliklik olmam›fl, ancak, öz kaynak kârl›l›¤› 2007’ye göre azalm›flt›r.
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Sonsöz olarak, tüm veriler birlikte de¤erlendirildi¤inde, ‹MKB’deki metal ana
sanayi iflletmeleri üzerinde krizin etkisinin özellikle 2008’in son çeyre¤inde hisse-
dilmeye baflland›¤› söylenebilir. Haziran 2009’a kadar geçen süreç, hem bu ifl-
letmelerde sektörde hem de metal ana sanayi sektörünün tümünde 2009 y›l›n›n
da zor geçece¤ini göstermektedir. 
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