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SANAYININ BORC KAMBURU
BUYUYOR...

Mustafa SONMEZ*

Ozet

Turkiye ekonomisi 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren ciddi finansal dalgalanmalar yagadi. Bu sikintilar
2014 yilinda ve 2015'te de artarak stirdil. Sanayi firmalan brit satis karlihgini distirmemek igin cabalasalar
da uretilen degerin 6nemli bir kismim “faiz” olarak banka-finans sektoriiyle paylagmak zorunda kaldilar.

Kabul edilebilir bor¢/6zkaynak orani yiuzde 70 olarak tim dinyada “norm” kabul edilirken, 6zkaynad:
yetersiz Turkiye'nin sanayi firmalarinda bu oran, 2000'lerin baglarinda yuzde 80 dolaylarinda seyretmis,
2014'te yuzde 132'ye cikmisgtir.

Turkiye'nin en buytk ilk 500 sirketinin 2014'te 6z kaynaklan 193 milyar TL iken bor¢lar: 256 milyar TL ola-
rak saptanmigtir.

Cogu KOBI olan ikinci 500 biiyiik sanayi sirketinin ise 6zkayna@i 33 milyar TL'ye yakin iken bu firmalarin
borg stoklar: 50 milyar TL'ye yakindir.

Dolayisiyla ilk 1000 sanayi sirketinin 6zkaynaklar 226 milyar TL'yi, bor¢lar 306 milyar TL'yi buluyor. Bu
da 1000 sanayi sirketinin bor¢/6zkaynak oraninin yuzde 135 olmasi demektir ve yiizde 70’lik normlarin ¢cok
tizerinde yer almaktadir.

Birgok buiyuk firmanin borcluluk oraninin bu ortalamayi ¢ok asarak ytizde 1000’leri bile bulmasi, sanayinin
onemli bir borg¢ yiikil altinda oldugunu gostermektedir. Sanayi bu bor¢lanmay: iki kaynaktan yapmaktadir.
Birinci kaynak, igerideki banka kaynaklan,TL ve doévize endeksli kredilerdir. Ikinci kaynak ise disaridan
saglanan doviz kredilerinden olugsmaktadir.

En buyuk 1000 sanayi firmasinin 2014 itibanyla, 306 milyar TL'yi bulan bor¢larinin, bu firmalarin 6zkaynak-
larinin yuzde 135 istiinde oldugu ve normali ytizde 70 kabul edilen orani katladig: goriilmektedir. Bu da
sanayi firmalan icin énemli bir kur ve faiz baskis1 anlamina gelmektedir.

Bu 1000 firmanin disinda kalan kiiciik sanayi firmalarinin bor¢ yukiunin, sanayinin bor¢ stokunu dortte bir
artirmis olmasi varsayiminda, imalat sanayinin toplam bor¢ ylikiinii 375 milyar TL olarak tahmin etmek
mumkindir.

Bu borg¢ stokunun ise ylizde 30'unun déviz kredisi olmasi, sanayi firmalarimin 112,5 milyar dolarlik dévizli
borg ylki tasidig: anlamina gelmektedir..

Bu yik, dolar kurundaki her 1 kurugluk artisin, sanayi icin 1 milyar TL’lik kur zaran oldugu anlamini da
tagimaktadir.

Firmalarin bu kur ve borg¢ baskisinin, éntiimtizdeki aylarda hizli bir daralmaya neden olmasi ve beraberinde
sanayiye onemli bir iflas, el degistirme, kapanma geklinde “yaprak dokiimii” yagatmasi muhtemeldir. Bu
dokiilmenin 6nlenmesi igin kullanilacak kamu kaynaklarinda nasil bir kriter kullanilacag ve 6zellikle “ka-
yirmaciligil” igerip icermeyecegdi de merak konusudur.

* Tktisatg1-Yazar, Makina Mithendisleri Odas1 Danigmani

eylil 2015



Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (X)

T urkiye ekonomisi 2013 yilinin ikinci yari-
sindan itibaren ciddi finansal dalgalan-
malar yasadi. Bu sikintilar 2014 yilinda ve
2015'te de artarak stirdil. Sanayi firmalarn brit sa-
t1s karhih@gn distirmemek icin ¢cabalasalar da tire-

tilen degerin 6nemli bir kismini “faiz” olarak ban-
ka-finans sektoruyle paylagmak zorunda kaldilar.

Sanayi firmalarinin, kur baskisi ve faizler nedeniy-
le finansman baskisina yenik distiguni kabul et-
meyen yok gibi...

2013'te, sanayi sirketlerinin finansman giderleri,

esas faaliyetlerinden elde ettikleri karlarinin nere-
deyse yarisini buldu.

2014'te de ayni durum yagandi. Sanayinin temel
faaliyet alani olan esas faaliyet karlarina bakil-
diginda 500 biyik sirketin performansinin ciddi
oranda geriledigi goriliyor.

2013 yilinda faaliyet karlarn 36.5 milyar liray1 bu-
lan 500 Buyuk Sanayi Kurulusu, bunun yarisindan
cogunu, 19 milyar lirasini finansman gideri olarak
kaybetmisti. 2014’te de 500 buyuk sirket, 30 mil-
yar TL olan esas faaliyet gelirlerinin yine yarisin-
dan fazlasini, 16 milyar lirasim finansman gideri
olarak kullanmak zorunda kaldi.

Tablo 1. ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Temel Gostergeler (2012-2013-2014)

2012 2013 2014 Degisim (%)
Tl_ltar Pa Tutar Pa T1.1tar Pa
(M;l:)on ( %‘)' (Milyon TL) (%‘)' (M.11|1Ly)on ( %‘)' 2013/2012 | 2014/2013
Net Satislar 423.621 100,0 454.991 100,0 472.548 100,0 7,4 3,9
Faaliyet Kan (Zarari) 25.312 6,0 36.435 8,0 30.457 6,4 43,9 -16,4
Finansman Giderleri 8.624 2,0 19.185 4,2 15.989 3,4 112,5 -16,7
Faiz Amortisman ve - - 49.960 11,0 50.403 10,7 - 0,9
Vergi Oncesi Kar
(EBITDA)
Donem Kar (Zarari) 24.193 5,7 22.137 49 27.097 5,7 -8,5 22,4
(V.0.)

Grafik 1. Buylik Sanayi Firmalarinda Faiz ve Karlilik: 2012-2014 (%)

Finansman . ; ..
Giderleri/Net Faaliyet Kari/Net EBITDA/Net Donem Kari/Net
Satiglar Satiglar Satig
Satiglar
m 2012 2 57
m 2013 4,2 11 49
m2014 3,4 6,4 10,7 5,7
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BORC/OZKAYNAK

Bir sanayi sirketinin finansal yapisinin saghkh
olup olmadigimnin en Onemli parametrelerinden

biri de toplam borg¢larin 6zkaynaklara oranidir.

Bilindigi gibi, firmanin 6zkaynaklarn ile borg¢larinin
toplamy, aktifleri olusturur. Firmanin 6z kaynagina
gore ne kadar borclandidi, ne kadar kaldirag kul-
landady, tstlendidi riski gosterir.

Ilk 500 buyik sanayi firmasinin, 6z kaynadina
gore hizla borglandigl ve bu durumun 6niine son
yillarda da gecemedigi goriliyor.

Kabul edilebilir borg/6zkaynak orani yuzde 70 ola-
rak tum diunyada “norm” kabul edilirken, 6zkay-
naQ yetersiz Tirkiye'nin sanayi firmalarinda bu
oran, 2000’'lerin baglarinda yizde 80 dolaylarinda
seyretmig, izleyen yillarda da hizla artmigtir.

2004-2007 déneminde sanayi firmalarinin borglar,
Ozkaynaklarinin sadece yiizde 85'i dolayina denk
geliyordu. Ancak, 2008’de yluzde 117'ye kadar ¢ik-

t1, 2009 krizinde ise belli tasarruflarla yiizde 96'ya
kadar indirildi. Ne var ki yabanci kaynak giriginin
hizlandidi ve buna bagli olarak yillik ortalama
yuzde 10 buyume yasanan 2010 ve 2011 yillarinda
borclanma ya da kredi kullanimi da hizlandi ve sa-
nayi firmalarinin 6ézkaynaklarinin yizde 116’sina
kadar cikt1. 2013 ve 2014'te ise pek azalamadi, kar-
silasilan sorunlar1 asmak icin yeni krediler kulla-
nildi ve buylk sanayinin borclari, 6zkaynaklarinin
yuzde 132’sini ast1. Bu, 500 firmanin ortalamasidir
ve detayda bircok biuyuk firmanin bu ortalamanin
cok Ustiinde borg/6zkaynak oranina sahip oldugu
gorulmektedir.

Toplam bor¢larn aktif toplami igindeki payina ba-
kildiginda, sanayi sektoriinin iginde bulundugu
finansman yuku acikca goérilebiliyor.

Ilk 500 Biyiik'te toplam borglarn aktif toplam
icindeki payi, 2014 yiinda bir gerileme goster-
medi ve 2013 yilinda oldugu gibi ylizde 57 olarak
devamliligini korudu. Bunun nedeni de sirketlerin
finansman ihtiyacinin artarak devam etmesidir.

Grafik 2. {1k 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Borg/Ozkaynak Orani
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Grafik 3. Ilk 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Borg/Ozkaynak iligkisi

Kaynak: iSO veri tabani

REKORTMEN BORCLULAR

i1k 500 firma arasindan, ozkaynak, aktif, dolayisiy-
la bunun fark: olan borclan ile ilgili ISO'ya bilgi
verenlerden bor¢ miktar 1 milyar TL'yi asan 33 fir-
ma saptanmigtir. Toplam 500 firmanin net satisla-
rinda ytizde 30 pay sahibi olan bu 33 firma, 500'tin
tamamina ait 6zkaynagin da ti¢te birini temsil et-
mektedir. Bunlar arasinda, borc¢/6zkaynak oramni
en yuksek olaninin Diler D-C oldugu goérulmekte-
dir.Bu firmanin 2014 6zkaynagi 108 milyon TL iken
bor¢lannin 1,4 milyar TL'yi buldugu ve 6zkayna-
gmin neredeyse 11 katina ciktigl gorulmektedir.
Ama daha 6nemli olan, Turkiye'nin en buyik fir-
mas1 Tuprag'in durumudur. Tipras'in 6zkaynagi
2 milyar TL olmakla birlikte, borglan 15,3 milyar
TL'yi agmig ve borg/6zkaynak orani yuzde 750'ye
ulasmistir.

Ko¢ Grubu'na ait Tupras'in yani sira, yine ayni
gruba ait Ford, Tofasg, Otokar ile Argelik’in borg tu-
tarlan ve borg/6zkaynak oranlarinin ortalamanin
cok uizerinde olmasi dikkat ¢cekmektedir.
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Ford Otomotiv'in 6zkaynag: 1,2 milyar TL olma-
sina karsilik borglan 4,3 milyar TL'yi asmistir. Bu
da yuzde 350'lik bir borg/6zkaynak orani demek-
tir. Borglar, Ford Otomotiv'in aktiflerinin yizde
78'ine yaklagmaktadir.

Keza Tofas Otomotiv’in 1,2 milyar TL'lik 6zkaynaga
karsilik kullandign borg, 3,7 milyar TL'yi bulmakta
ve bor¢ /6zkaynak orani yuzde 290'a ulagmakta-
dir. Otokar'da ise oran ylzde 317'yi bulmaktadir.
Arcelik'te 2 milyar TL'lik 6zkaynaga kargilik 6,5
milyar TL'lik kredi kullanimi s6z konusu ve bu, or-
taya ytuzde 305'i bulan bir bor¢/6zkaynak rasyosu
cikarmaktadir. Arcelik’in aktiflerinin ylzde 75'ini
ya da dortte tigiinu borglar olusturmaktadar.

Turkiye'nin bliyik sermaye gruplarina ait Zorlu
Enerji, Borusan, Besler Gida, ASAS Aliminyum,
Limak Cimento, Roketsan, Aselsan, Konya Seker,
Yazici D-C, Glibre Fabrikalan yiiksek borg/6zkay-
nak oranina sahip diger sgirketler olarak dikkat
cekmektedir.
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Tablo 2. Buyik Sanayinin En Borclu Firmalan (Milyon TL, %)

Net i Borglar i Borg/ Borg/
Satiglar Ozkaynak | (1 lV.Ilily?r Aktifler Ozkaynak Aktif
TL usti) (%) (%)

Birinci
500'deki | Firmalar 472.548 193.972 256.866 450.837 132 57,0

Sira No
48 Diler Demir Celik Endiistri ve Ticaret A.S. 1.818 108 1.291 1.399 1.190 92,2
1 TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 39.817 2.050 15.365 17.415 750 88,2
471 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 564 415 2.523 2.938 608 85,9
64 Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. A.§. 1.384 222 1.157 1.380 520 83,9
101 Besler Gida ve Kimya San. ve Tic. A.§. 1.018 256 1.081 1.338 422 80,8
47 Yolbulan Bagtug Metalurji Sanayi A.S. 1.919 289 1.070 1.359 370 78,7
124 ASAS Aliminyum San. ve Tic. A.S. 775 395 1.438 1.832 364 78,6
2 Ford Otomotiv Sanayi A.S. 12.146 1.241 4.331 5.573 349 77,7
164 Limak Cimento San. ve Tic. A.S. 592 316 1.046 1.362 331 76,8
128 ROKETSAN Roket San. ve Tic. A.S. 717 607 1.950 2.558 321 76,3
88 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 1.055 318 1.006 1.323 317 76,0
4 Arcelik A.S. 10.130 2.119 6.464 8.5683 305 75,3
33 Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. 2.143 1.337 4.064 5.401 304 75,2
9 TOFAS Turk Otomobil Fabrikas1 A.S. 7.661 1.278 3.689 4.967 289 74,3
40 Konya Seker San. ve Tic. A.S. 2.039 1.052 2.842 3.894 270 73,0
65 Yazic1 Demir Celik Sanayi A.S. 1.445 471 1.151 1.623 244 71,0
232 Gilibre Fabrikalar T.A.S. 1.579 555 1.266 1.821 228 69,56
259 Eti Krom A.S. 384 548 1.072 1.619 196 66,2
74 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 1.140 1.354 2.131 3.485 157 61,2
6 icdas Celik Enerji Tersane Sanayi A.S. 6.350 911 1.403 2.314 154 60,6
72 igdas Elektrik Enerjisi Uretim ve Yatiim A.S. 1.145 705 1.081 1.785 153 60,5
37 Coca-Cola icecek A.S. 2.066 1.427 2.092 3.5618 147 59,56
50 TUSAS-Tirk Havacilik ve Uzay Sanayii A.S. 1.753 1.474 2.046 3.520 139 58,1
127 Korteks Mensucat San. ve Tic. A.§. 741 879 1.126 2.005 128 56,2
52 Eren Enerji Elektrik Uretim A.S. 1.736 1.356 1.679 3.036 124 55,3
19 Tirkiye Seker Fabrikalan A.S. 3.098 1.792 2.087 3.879 117 53,8
42 Yildiz Entegre Agac San. ve Tic. A.S. 2.568 1.298 1.290 2.5688 99 49,8
8 Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. 9.435 6.673 4.682 11.355 70 41,2
12 Mercedes-Benz Tiirk A.S. 8.227 2.143 1.046 3.189 49 32,8
5 EUAS Elektrik Uretim A.S. Genel Midiirligi 6.707 13.964 6.353 20.317 45 31,3
82 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 1.003 5.062 2.264 7.325 45 30,9
7 iskenderun Demir ve Celik A.S. 6.275 4.257 1.898 6.155 45 30,8
25 Tirkiye Petrolleri Anonim Ortaklign 2.482 8.076 2.906 10.982 36 26,5
33 Firmanin Toplami1 141.916 64.948 86.890 151.837 133,8 56,9

33 Firmanin Payi (%) 30,0 33,5 33,8 33,7
Kaynak: iSO
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IKINCI 500 YA DA KOBI’LER

Tiirkiye'nin KOBI nitelikli kuruluglarnini kapsayan
Ikinci 500 Biyiik Sanayi kuruluslan kiimesindeki
firmalarda da finansal kugatma goézlenmektedir.

Normali ylizde 70 civarinda kabul edilen borg/6z-
kaynak orani, 2014'te bir 6nceki yila gore azalma-
sma ragmen, bu KOBI'lerde halen yiizde 150'lerin
tizerindedir. Bu durum, Tkinci 500'deki girketlerin
finansman yoninden kirilganhidinin, birinci 500’e
gore ¢ok daha yliksek oldugunu gosteriyor. Birinci
500'de bu oran yuzde 132 olarak saptanmisgtir.

Birinci 500 buyuk firma aragtirmasinda oldugu
gibi, ikinci 500 buyuk firma arastirma sonuglar da
ortaya koyuyor ki, Turkiye'nin sanayi kuruluglari,
diger ilke orneklerinden farklh olarak, daha yik-
sek finansal kaldiraclar ile yani daha yuksek borg
oranlarn ile faaliyetlerini stirdiirmektedirler.

ikinci bityiik 500'in borc¢lanma hizinin 2014'te ya-
vaglasa da yiiksek bor¢la ¢alistiqn bir gercektir.

Ote yandan, bu kategorideki sirketlerin 6zellikle
mali borg¢larda kisa vadeli borglarinin azalmaya
basladigi, uzun vadeli kaynak bulma imkanlarinin
artmis oldugu gorilmektedir.

Ne var ki diinya ortalamasi yiizde 70 civarinda

olan borg¢/6zkaynak oraninin, 2014’te bir onceki
yila gore azalmasina ragmen halen ylizde 150’'le-
rin izerinde olmasi vahimdir.

Ikinci 500'tin toplam borclar/6zkaynaklar denge-
sinde son 10 yildir 6zkaynaklar aleyhine olusan
bozulmanin ancak 2014'te biraz duzelmeye bas-
ladig1 goriliyor.

IS0 ikinci 500'de toplam borg/6zkaynak orani 2012
yilinda ylizde 133,5 iken 2013 yilinda 25 puana ya-
kin artarak yuzde 157,8 olmustu. 2014 yilinda ise
bu oran ancak yilizde 151,6'ya indi.

2013 yilinda yuzde 157,8 ile zirveye cikan borg/
Ozkaynak oraninin 2014 yilinda gerilemesi, buylik
olcide sirketlerin karlihk ve 6zkaynak yaratma
olanaklarindaki gorece iyilesmeden kaynaklan-
di. Bu oranin gerilemesinde doéviz cinsi borglann
2014 yilinda daha sinirli biiyimesinin de etkisi
bulunuyor.

Diger yandan, kisa vadeli bor¢larin toplam borglar
icindeki pay1 2014 yilinda hemen hemen ayni kal-
di. ISO Ikinci 500 Bityiik Sanayi Kurulusu'nda kisa
vadeli bor¢larn toplam borg¢lara orani 2010 yilinda
yuzde 70,9 iken 2014 yilinda yluzde 65,6'ya kadar
gerilemis olmasi, olumlu bir geligme olarak deger-
lendirilebilir.

Tablo 3. ikinci 500 Buyiik Sanayi Kurulusu'nda Temel Gostergeler

2012 2013 2014 Degisim (%)
Tutar Net Tutar Net Tutar Net 2013/2012 | 2014/2013
(Milyon Satislara | (Milyon | Satislara (Milyon Satislara
TL) Gore TL) Gore Pay TL) Gore
Pay (%) (%) Pay (%)

Uretimden Satiglar 57.157 88,1 63.641 86,5 71.824 87,7 11,3 12,9
Net Satiglar 64.906 100,0 73.576 100,0 81.905 100,0 13,4 11,3
Faaliyet Kan (Zaran) 3.5691 515 5.367 7,3 6.182 7,5 49,5 15,2
Finansman Giderleri 1.563 2,4 2.716 3,7 2.581 3,2 73,8 -5,0
Faiz Amortisman 6.933 9,4 8.905 10,9 28,4
ve Vergi Oncesi Kar
(EBITDA)
Dénem Kari 3.161 49 2.206 3,0 4.547 5,6 -30,2 106,2
(Zaran) (V.0.)
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Grafik 4. Tkinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Borg/Ozkaynak Orani
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ISO Ikinci 500 Bityiik Sanayi Kurulusu'nun {iretim-
den satiglar1 2014 yilinda yuzde 13’e yakin artmig
goérunmektedir. Buna karsilik toplam borglarin-
daki artis da yluzde 13’e yaklagmistir. Bu durum,
Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nun 2014 yilin-
da yasanan mali dalgalanmalar1 daha iyi yonet-
mesi olarak yorumlanmaktadir. Buna bagl olarak
sanayi kuruluglari, 2014 yilinda artan gelirleri ile
6zkaynaklarini artirabildiler ve kismen yeterli i¢
kaynak yaratabildiler. Bu da sirketlerin bor¢glanma
bagimliliginin bir miktar da olsa azalmasini sag-
lada.

ISO Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulugsu'nda da 6z-
kaynaklarin toplam varliklar icindeki payr 2007
yilindan itibaren geriledi. Bor¢clanmanin hizlan-
mas ile 6zkaynaklarin payr 2007 yilinda aktifler
icinde yuzde 47,6 iken 2013 yilinda yuzde 38,8’e
kadar indi. Ayn1 dénemde toplam bor¢larnn top-
lam varliklar icindeki pay: ise yuzde 52,4'ten yuz-
de 61,2'ye yikseldi. 2014 yilinda ise 6zkaynaklarin
toplam varliklar icindeki pay1 yuzde 39,8'e yiksel-
se de bu oran hala surdirilebilir bir borg/6zkay-
nak iligkisi olmaktan uzaktir.

eylil 2015

Ikinci 500 Buyiik Sanayi Kurulusu’'nda, 2014 yilin-
da toplam aktifler cari olarak ylizde 14,5 artarken,
ozkaynaklar yluzde 17,4, toplam borglar ise yuz-
de 12,7 oraninda artti. iSO Ikinci 500 kurulusglarn,
2014 yilindaki bilanco bliyimesini biraz daha 6z-
kaynaklan ile gergeklestirdiler. Bu da ISO Ikinci
500 Buyuk Sanayi Kurulusu'nun finansal kaldirag
oraninin gorece iyilesmig olmasi olarak okunmak-
tadir.

ISO ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nun 6zkay-
naklarnmn toplam varliklar igindeki pay1 2014 yi1-
linda 1 puanlik bir artis gésterse de 2007 yilindan
bu yana yasanan trendin tersine doéndugu soyle-
nemez.

Ozetle, Ikinci 500'deki toplam borglarin toplam
varliklar icindeki pay1 yuzde 60,2 ile oldukga yuk-
sek bir seviyede bulunuyor ve bu durum, Ikinci
500 Buyluk Sanayi Kurulusu'nun mali yapisinda
o6zkaynaklar aleyhine bir kompozisyonu isaret edi-
yor. Bu veriler, girketlerin bor¢ bagimhhginin ve
ozkaynak ihtiyacinin stirmekte oldugu gosteriyor.
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Grafik 5. Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Borg/Ozkaynak Iligkisi
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NEREYE BORCLULAR?

Turkiye'nin en biytk ilk 500 sirketinin 2014'te 6z-
kaynaklar1 193 milyar TL iken borglar1 256 milyar
TL olarak saptanmigtir.

Cogu KOBI olan ikinci 500 biiyiik sanayi sirketinin
ise 6zkaynagdi 33 milyar TL'ye yakin iken bu firma-
larin borg stoklar1 50 milyar TL'ye yakindir.

Dolayisiyla ilk 1000 sanayi girketinin 6zkaynaklari
226 milyar TL'yi, borglan 306 milyar TL'yi buluyor.
Bu da 1000 sanayi sirketinin borg/6zkaynak ora-
ninin yizde 135 olmasi demektir ve ylizde 70'lik
normlarn ¢ok ustunde yer almaktadir.

Sanayi bu bor¢lanmay1 nereden yapiyor? Birinci
kaynak, iceride banka kaynaklari, bunlar TL ve
dovize endeksli krediler olabiliyor. Ikinci kaynak,
disarnidan saglanan doviz kredileri.

Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi verilerine
gore, 2015 Haziran sonu itibariyla, banka siste-
minden kullanilan nakdi krediler 1 trilyon 575 mil-
yar TL'ye ulasmis durumda. Aym kaynak, takibe
dusmus, tasfiye olunacak kredilerin ise 40 milyar
TL oldugunu bildiriyor. Bu da toplami 1 trilyon 615
milyar TL'ye ulasan brut kredilerin yuzde 2,5'in-
den biraz daha az. Heniiz alarm verici boyutta sa-
yilmyor elbette.

Haziran 2015 itibanyla, banka kredileri i¢cinde ko-
nut, tasit, ihtiyag, kredi kart1 gibi bireysel kredi
tanimina giren borclanmalarin yizde 23,9 ile 376
milyar TL'yi buldugu bildiriliyor. Bu toplama 15
milyar TL batik kredi dahil degil. Tuketici kredi-
lerinde batik oram ylizde 4'e yaklasiyor ve genel
batik oraninin ustiinde. Bdylece, hanelerin borg-
lanmasinin 2015 ortasinda 390 milyar TL'yi buldu-
gunu goriiyoruz.

eylil 2015




Sanayinin Sorunlar1 ve Analizleri (X)

Tablo 4. Bankalarca Finansman Konularina Gore Firma Bazinda Bildirimi Yapilan Nakdi Krediler

(Haziran 2015, Milyar TL)

) Nakit Tiim Sektorler Tastiye Tum Sektorler
Sektorler Krediler | igindeki Pay: (%) Olunacak Icindeki Pay1
¢ yiie Krediler (%)
Toplam 1.5675 100,0 40 100,0
Imalat sanayi 379 24,1 9 21,7
Bireysel Krediler 376 23,9 15 36,2
Toptan, Perakende Tic. 218 13,8 7 16,5
ingaat 118 7,5 4 10,3
Tasimacilik, Depolama ve 5.6 2.3
Haberlesme 89 1
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar 87 BI5) 1 2,1
Finansal Aracilik 72 4.6 0 0,6
Emlak Komisyon, Kiralama 69 4.4 1 1,6
Tarim, Avcilik, Ormancilik 47 3,0 1 83
Otel ve Restoranlar (Turizm) 47 3,0 1 3,4
Diger Toplumsal ve Kisisel 29 17
Hizmetler 35 ! 1 !
Savunma ve Kamu Yonetimi, 19 00
Zorunlu SGK 30 ! 0 !
Egitim 6 0,4 0 0,1
Balikgilik 0,1 0 0,1
Is¢i Caligtiran Ozel Kisiler 1 0,0 0 0,2
Kaynak: T. Bankalar Birligi Risk Merkezi
iMALAT SANAYi BORGLARI malar, Haziran 2015'te 1,6 trilyon TL'yi bulurken,

Bireysel krediler bir tarafa birakildiginda, banka-
lardan sektorel olarak en ¢ok borg¢lanan sektorun
imalat sanayi oldugu ve toplam kredilerin yizde
24,1'ini kullandig goriliyor.

Bireysel krediler digarida birakildiginda ise imalat
sanayinin kredi borg¢lannmin yizde 31,5'ine sahip
oldugu anlasgiliyor.

Imalat sanayi firmalarinin batik kredi tutar ise 9
milyar TL. Bu da imalat sanayi briit kredi tutarinin
yuzde 2,34 ve heniiz vahim bir oran sayilmiyor.

Firmalarn dogrudan banka kredileri ve banka te-
minatiyla kullandiklan kaynaklar ya da borglan-
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demir-celik agirliklh metal ana sanayinin yizde
3,6 ile en ¢ok borg¢lanan imalat alt sektorii oldugu
goriliiyor. Bunu, yuzde 3,5 pay ile tekstil-konfek-
siyon izliyor. Yaklasik aym buyuklukte kredi, gida
sektorunun firmalarn tarafindan da kullanilmig go-
runuyor.

Bu ug¢ alt sektorun tamami kadar olmasa da kimya
ile otomotiv sanayinin firmalarinin da énemli borg
kullanan firmalar oldugu goriliyor ve her biri,
toplam banka kredilerinin yiizde 1,6’sini kullan-
mig gorunuyorlar. Imalat sanayi icinde en az kredi
kullanan alt sektorlerin ise agac, deri ve kagit sa-
nayi oldugu goriluyor.
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Tablo 5. Bankalarca imalat Sanayine Firma Bazinda Bildirimi Yapilan Nakdi Krediler (Haziran 2015,

Milyar TL)
. Tum Tasfiye Tum
Sektorler Nak_lt . .Sekto.rler Olunacak S'e%:torle.r
Krediler | Igindeki Pay: Krediler Icindeki
(%) Pay1 (%)
IMALAT SANAYI 379 24,1 9 21,7
Metal Ana San. ve iglenmis Mad. Urt. 56 3,6 0,7 1,6
Metal Ana Sanayi 40 285 0,4 1
Islenmis Metal Uriinleri San. (Makina Techizat Harig) 16 1 0,3 0,6
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. b5 3,5 1,7 4,2
Tekstil Sanayi 44 2,7 42 3
Konfeksiyon Sanayi 12 0,8 0,5 1,2
Deri Giyim ve Kurk i§1eme San. 1 0,1 0 0
Gida, Mesrubat ve Tutiin San. 54 34 1,2 3,1
Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sent. Lif San. 26 1,6 0,4 1
Ulasim Araclar: San. 25 1,6 0,7 1,8
Motorlu Araglar ve Bunlarnn Parca ve Aksesuarlari 19 1,2 0,2 04
Gemi ve Teknelerin Yapimi Diger Ulagim Sanayi 6 0,4 0,6 1,4
Diger Metal Dig1 Madenler San. 23 1,5 1,3 3,2
Niikleer Yakit Raf. ve Petr. Ur. Kémiir Ur. 20 1,3 0,2 04
Makina ve Techizat San. 20 1,3 0,3 0,7
Makina ve Techizat 13 0,8 0,2 0,5
Elektrikli ve Elektriksiz Ev Aletleri 7 0,5 0,1 0,2
Kauguk ve Plastik Ur. San. 19 1,2 0,3 0,8
Baska Yerlerde Siniflandirilmamais Imalat Sanayi 15 0,9 04 1,1
Elektrikli ve Optik Aletler San. 14 0,9 0,4 1
Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmasi 12 0,8 0,4 0,9
Saghk ve Sosyal Hizmetler 12 0,8 0,2 0,6
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 11 0,7 0,2 0,4
Kagit Ham. ve Kagit Uriinleri Basim San. 8 0,5 0,1 0,4
Ka@it Ham. ve Kagit Urtinleri imalat: 6 0,4 0,1 0,2
Basim Sanayi 2 0,1 0,1 0,1
Agac ve Agag Uriinleri San. 6 04 0,1 0,3
Deri ve Deri Uriinleri Sanayi & 0,2 0,1 0,2

Kaynak: T. Bankalar Birligi Risk Merkezi
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DOVIZ BORCLARI

Bankalar istinden kullanilan ve toplami 1,6 tril-
yon TL'yi bulan kredilerin ytizde 30'dan fazlasinin
“Doévize endeksli krediler” oldugu gorilmektedir.

Doéviz kurunun hizla arttign 2015'te, bu borglarin
ucte bire yakin paya sahip olmasi, firmalarnn ge-
lecegdi acisindan buyik risk olarak 6nem tasiyor.

Bu detayda bakildiginda ve ihracat kredileri bir
yana birakildiginda, en yuksek doviz kredisi kul-
laniminin yatinm ve igletme kredisi kullanicilarina
ait oldugu gorulmektedir. Konut kredisi agirlikh

tiketici kredilerinde ise doviz kredisinin yok de-
necek kadar diusik oldugu gozlenmektedir.

Firmalarnn ¢zkaynaklarinin yetersizligi nedeniyle
kullandiklan kredilerin bir kism igerideki ban-
kalar tarafindan verilirken firmalar, disaridan da
doviz kredisi bulmaktadirlar. Bu doviz kredilerinin
ozel sektorde banka kesimi disindaki reel sektor
firmalarinca yapilmis olaninin miktar1 2015 Mart
ay1 sonu itibanyla 112 milyar dolara yaklagmak-
tadir. Ortalama 3 TL'lik dolar kuru ile hesaplan-
diginda, bu kanaldan bor¢lanma tutar: 336 milyar
TL'ye ulagmaktadir.

Tablo 6. Banka Kredileri (Milyon TL ve D6viz Olarak 2015/Haziran)

Kisa Orta Uzun Toplamda Toplam TL
Toplam Toplam Toplam Yabanci Pay1 (%)
Para (%)

Isletme Kredileri 118.553 299.423 417.976 39,3 60,7
Tiketici Kredileri 13.425 286.481 299.906 0,1 99,9
Diger Krediler 115.846 173.747 289.593 29,9 70,1
Diger Yatinnm Kredileri 0 105.908 105.908 78,1 21,9
Kredi Kartlan 86.853 2.759 89.612 0,1 99,9
Ihracat Kredileri 39.618 29.414 69.033 82,9 17,1
Ihtisas Kredileri 10.479 57.278 67.757 6,9 93,1
Iskontolu Iglemlerden Alacaklar 34.369 0 34.369 59,2 40,8
Ihracat Garantili Yatinm Kredileri 0 8.443 8.443 72,7 27,3
Fon Kaynaklh Krediler 390 7.282 7.672 2,7 97,3
Ithalat Kredileri 2.956 44 2.999 6,1 93,9
Kiymetli Maden Kredileri 2.175 427 2.602 100 0
Faktoring i§1em1erinden Alacaklar 1.030 5 1.036 7,7 92,3
Misgteri Adina Menkul Deger Alim Kred. 367 226 593 0 100
Kar Zarar Ortakhid: Yatirimi 0 236 236 11,9 88,1
Mal Karsihign Vesaikin Finansmani 0 0 0

Toplam Krediler 426.062 971.673 1.397.734 30,4 69,6

Kaynak: BDDK
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Tablo 7. Turkiye Briit Dig Borg Stoku - Borclu Dagilimi

(Milyon ABD Dolar): 2003-2015 Birinci Ceyrek

lagl altinda oldugu anlamina gelir ve
ortalama 3 TL dolar kuru tUstiinden 84
milyar TL’lik bir kredi yukid anlamini

2003 2015 tagir.
(C1) (C1) Ozetle, 1000 buylik sanayi firmasinin
KISA VADE 18.078 129.535 2014 itibanyla, 306 milyar TL'yi bulan
KAMU 1.098 18.165 borglarln'lln, bu f1r'r.na.1'ar1n ozka}lnak-
larinin yizde 135 tstiinde oldugu ve
Lol Lrie 290 normali ylizde 70 kabul edilen oram
OZEL 15.208 111.080 katladig1 goriilmektedir. Bu da sanayi
FINANSAL KURULUSLAR 6.710 78.992 firmalan igin 6énemli bir kur ve faiz bas-
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 8.498 32.088 kis1 anlamina gelmektedir.
UZUN VADE 112.853 263.277 Bu 1000 firmanin disinda kalan kiugik
KAMU 63.871 95.128 sanayi firmalarinin bor¢ yukintn, sa-
nayinin bor¢ stokunu dértte bir artirmis
TCMB AL 150 olmasi varsayiminda, imalat sanayinin
OZEL 28.331 166.328 toplam borg yukiini 375 milyar TL ola-
FINANSAL KURULUSLAR 6.646 87.004 rak tahmin etmek mimktndir.
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 21.685 79.324 Bu bo]_’g stokunun ise ylzde 30'unun
TURKIYE BRUT DIS BORC STOKU 130.931 | 392.812 doviz kredisi olmasi, sanayi firmalar-

Kaynak: Hazine Mistesarlign veri tabani

Bu yolla yapilan dovizle borglanma, 2003-2015
Mart doénemleri arasinda yaklasik 30 milyar do-
lardan 112 milyar dolara cikarak neredeyse 3 kat
artig gostermistir. 2003 yilinda imalat sanayinin
de arasinda yer aldigi reel sektor, 8,5 milyar do-
lar1 kisa vadeli, 21,7 milyar dolarn orta-uzun vadeli
dis borg stokuna sahipti. Izleyen yillarda, déviz
kurunun dusik seyrinin de tegvikiyle ve disarnda
faizlerin diisik seyrinin etkisiyle, digaridan doéviz
kredisi kullamimi hizla artt:1 ve 2015’in ilk geyregi
sonunda 112 milyar dolara kadar ¢ikti. Bunun 32
milyar dolanm kisa vadeli krediler olustururken,
kalan 80 milyar dolara yakin kisim uzun vadelidir.

Reel sektoriin disariya 112 milyar dolarlik borcu,
toplami 392 milyar dolar olan dig bor¢ stokunun
yuzde 28,5’ini olugturuyor. Ancak, bunun imalat
sanayi dahil, tim reel sektériin borglanmas: oldu-
gu unutulmamali.

Banka kredilerinin dortte birini kullanan imalat
sanayi, digaridan dogrudan kullanilan déviz kre-
dilerinin de doértte birini kullanmig ise bu, imalat
sanayinin 28 milyar dolarlik bir dig bor¢ yukiumli-

nin 112,56 milyar dolarhk dévizle borg
yuku tasidigl anlamina gelmektedir.

Bu yuk, dolar kurundaki her 1 kurugluk artisin, sa-
nayi icin 1 milyar TL'lik kur zarar oldugu anlamini
da tasimaktadir.

SANAYIDE SON DURUM

2015 sonbaharina girerken agir bir bor¢ ve kur
baskisi altinda olan sanayinin karsi kargsiya oldu-
gu durumu, Istanbul Sanayi Odas1 ve Markit'ten
elde edilen son PMI™ anket verileri gbstermekte-
dir.

Istanbul Sanayi Odasi/Markit Tiirkiye Imalat Sa-
tin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI), imalat sana-
yinin kaydettigi performansi sergilemek amaciyla
tasarlanmig tek rakamli, bilesik performans gos-
tergesidir. Bu veriler, yeni siparigler, fabrika ¢ikig-
larn, istihdam, tedarikg¢ilerin teslim stiresi ve satin
alma stoklan gibi gostergelerden elde edilmekte-
dir. 50,0 degerinin tzerinde 6l¢lilen tim rakamlar
sektorde genel anlamda iyilesmeye isaret etmek-
tedir.

Temmuz ayinda 50,1 olarak élgiilen Istanbul Sana-
yi Odasi Turkiye PMI degeri, AJustos'ta 49,3'e di-
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serek Tiurk imalatgilann ticaret kogullarinin genel
anlamda kétillestigine isaret etti. PMI degeri, 2015
yilinin ilk sekiz ayinda, altinci kez negatif bolgede
kaydedildi ve son deger bu dénem boyunca 0Olgi-
len ortalamaya paralel seyretti. Bes PMI bileseni-
nin dordi ay boyunca olumsuz etkilenirken, bun-
lardan en 6nemlileri istihdam, satin alma stoklar
ve tedarikcilerin teslimat sureleri oldu. Fabrika
cikiglan 6nemli bir degisiklik géstermedi.

Anket sonuglarn, 2015Agustos ayinda imalat sek-
torinin faaliyet kogullarinda kétillesme olduguna
isaret etmektedir. Yeni islerde stregelen hafif si-
kintilh donem, fabrika cikiglarinda ust uste ikinci
ay boyunca genel anlamda bir degisiklik olmama-
sina ve firmalarin son alt1 yil iginde ikinci kez istih-
damda kesintiye gitmelerine yol agti.

Liranin zayiflamasiyla baglantili olarak yeni ihra-
cat siparislerinde meydana gelen hafif artisa rag-
men, yeni islerde genel anlamda disis goézlendi.
Doviz kurlan da ay boyunca enflasyon baskisinin
keskin bir sekilde ivme kazanmasina yol acti.

imalatgllar tarafindan alinan yeni siparisler Agus-
tos ayinda Ust Uiste sekizinci kez diistis gosterirken
sirketler, durgun piyasa kosullarina ve suregelen
siyasal belirsizlige dikkat ¢ekti. Buna ragmen, dii-
sts hizi1 Temmuz'da 6l¢lilen marjinal hiza nazaran
pek degisiklik gostermedi ve 2015 yilinin ilk yan-
sina gore daha zayif seyretti.

Bunun yamni sira, yeni ihracat imkanlarinda hafif
bir yukselis gozlendi ve firmalar bu durumu zayif-
layan liranin rekabeti artirmasina bagladi.

Ay boyunca, birikmis iglerin azalmaya devam et-
mesine ragmen, Agustos ayina kadar gecen son
iki aylik dénemde imalat fabrika c¢ikislar1 dnemli
bir degisiklik gostermedi.

Firmalar, kapasitelerini gelen yeni sipariglerin
zaylf dilzeyine goére ayarladi. istihdam, Haziran
2009'dan bu yana yalmizca ikinci kez gerilerken,
girdi stoklar son yedi ayin en ytksek hizinda da-
ralma gosterdi. Yeni girdi satin alma faaliyetleri,
kismi bir artis géstererek ay boyunca teslimat st-
relerinde iyilesme gozlenen tedarikcilerin Gizerin-
deki baskiy1 hafifletti.
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Girdi fiyatlan enflasyonu AJustos ayinda keskin
bir ivme kazanarak son 18 aymn en yiksek sevi-
yesine yukseldi. Anket katilimcilarina gore, artan
maliyet baskilarnna katkida bulunan ana faktor,
Turk lirasinin deger kaybi oldu. Bunun sonucun-
da, firmalar kendi fiyatlarini ay boyunca daha bi-
yiuk bir hizla artird.

Boylece, imalatcgilar son 1,5 yillik dénem boyunca
girdi fiyatlarinda en gugli enflasyonist baskiyla
kargilagtilar.

DARALMA VE “KAYIRMA"

Firmalarnn yasanmakta olan kur ve bor¢ baskisi-
nin 6numiuzdeki aylarda hizlanmasi beklenmekte-
dir. f)zellikle, bir zamandir beklenen, Fed'in faiz
artinmiyla beraber, cikigi sirmekte olan yabanci
yatinnmcinin daha fazla tlkeyi terki, dolar/TL kuru-
nu Eylul 2015'te yerlestigi 3 TL'lik diizeyden daha
yukariya cekebilecektir. Buna etken olan politik ve
jeopolitik risklerin énimuzdeki aylarda azalmasi-
na iliskin énemli bir isaret gérilmemektedir.

Dolar kuru karsisinda TL'nin asinn deger kaybim
frenlemek icin, politik risklerin islevsizlegtirme-
sine ragmen, Merkez Bankasi'nca yapilacak faiz
artirma mudahalelerinin, sanayi firmalarin bu kez
yuksek faiz basinci altinda kalmaya yol agmasi
beklenmektedir. Bu durum da hem yukselmis do-
lar kuru hem de igeride artan faizler arasina siki-
sacak sanayinin, i¢ talebin gerilemesi ve dig tale-
bin de artmamasi sonucu 6énemli bir talep sorunu
ile kars1 karsiya kalma ihtimali artmaktadar.

Bu durumun aym zamanda sanayi i¢inde 6nemli
bir iflas, el degistirme, kapanma gibi “yaprak do-
kuimi” sonuglarna yol agmasi muhtemeldir.

Bu doékilmenin yavaslatilmasi ve hasarin berabe-
rinde yuksek issizlige yol agmamasi i¢in, benzeri
onceki yillarda — en son olarak da 2009'da goériilen
“kurtarma operasyonlari” da giindeme gelebile-
cektir.

Kamu kaynaklarini kullanarak gerceklestirilen bu
operasyonlarin, bu konjonktiirde nasil bir kriter ile
uygulanacag: ve de son yillarda buyuk sikayetle-
re neden olan iktidara yakin firmalan “kayirmak”
gibi bir adaletsizligi icerip igcermeyecegdi de merak
konusudur.



TMMOB Sanayi Kongresi 2015 hazirliklari kapsaminda
yayimlanan, "Sanayinin Sorunlari ve Analizleri" raporlarinin
tim sayilarina asagidaki adresten ulasabilirsiniz.

http://www.mmo.org.tr/bulten
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