Finansal Kirilganlhk:

Tiirkiye’de Sirketlerin Finansal Yapisinin Bozulmasi

Bir siire dnce yazdigim “Tiiketici Kirilganlhigi: Konut Piyasasinda Balon Var M1?”t baslikl yazida, 2008’de
ABD’deki kiiresel finans krizinin ardindan giindeme gelen “tiiketici kirilganlig1” kavramini ele almisim.
Bu yazida, son zamanlarda yine ¢ok duymaya basladigimiz “finansal kirilganlik” kavramini ele almaya
calisacagim. Genel bir giristen sonra, finansal kirilganligin reel sektorde faaliyet gosteren Tiirk
sirketlerinde hangi boyutlara ulagtigini tartismak istiyorum. istanbul Sanayi Odasr’'nin (iSO) yakinlarda
yayimladigy, ilk 500 ve ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusuna iliskin verilerin konuyu daha somut olarak

kavramamizi saglayacagini diisiiniiyorum.
Finansallasan Kapitalizm ve “Finansal Kirillganhik”

1990’lardan bu yana iiretimden kopuk trilyonlarca dolarin diinya piyasalarinda (kredi, emtia, doviz,
menkul kiymet -tahvil, bono, tiirev enstriimanlar vs.- piyasalarinda) dolasmakta oldugu biliniyor.
Bunun, kapitalizmin yeni bir asamasini temsil ettigi cokca yazildi, ¢izildi. Neo-liberal politikalarin
(finans sistemi lizerindeki denetimlerin gevsetilmesi veya kaldirilmasi [deregiilasyon]) yolunu actig
bu yeni durum, “finansallasmis kapitalizm” olarak tanimlaniyor.

Yatirimcilar, trilyonlarca dolar1 karli bulduklar: alanlara yatiriyor, béylece konut veya hisse senetleri
gibi varliklarin degeri sismeye bashyor. Daha fazla kar firsati, yatirimci sirketleri 6zkaynaklarinin ¢ok
tizerinde bor¢lanmaya sevk ediyor; sonunda bir nedenle varlik fiyatlari diistip yerlerde striinmeye
basladiginda, agir borg ylikiiniin altindan kalkamayan sirketler batmaya bashiyor. Sonra devletler
halkin parasiyla “kurtarmaya” geliyorlar vs.

Dolayisiyla “finansal kirilganlik”, yapisal olarak su mekanizmaya dayaniyor: Bankacilik kriterleri
acikea cignenerek acilan devasa miktardaki krediler ve verilen borglar sayesinde yatirimci sirketler
ucuza (diisiik faizle) borg¢lanabiliyor. Varlik fiyatlarinin spekiilatif sekilde yiikselmesi ve kolay borg
bulma imkani, daha fazla bor¢lanmay1 beraberinde getiriyor. Boylece 6zkaynak/borg¢ orani fazlasiyla
bozuluyor ve sirketler finansal agidan kirilganlasiyor. Ornegin, eski borglari cevirmek {izere yeni bor¢
bulma imkani daraliyor; ya da borg¢luluk diizeyi artti1 icin yeni borglar bu sefer daha agir sartlarla
veriliyor. Giderek daha yiiksek faizli ve daha kisa vadeli borglarla kendini ¢evirmeye calisan sirketler
iflas riskiyle karsi karsiya kaliyor.

“Gelismekte Olan Piyasalar”’da Reel Sektoriin Asir1 Bor¢lanmasi (“Bor¢ Balonu”)

Yukarida kabaca ¢izdigim manzara daha ¢ok merkez kapitalist ililkelerdeki yatirim bankalan icin
gecerli. Gelismekte olan piyasalar'da (GOP) ise finansal piyasalar o kadar derinlikli degil. Bu
baglamda, 6rnegin Tiirkiye’de sadece insaat sirketlerine yiliksek miktarda kredi agan ve bunun i¢in de
disaridan borg¢lanan bankalardan bahsedebiliriz. Konut balonunun patlamasi elbette bu banklar:
riske sokacaktir.



GOP’larda finansal kirilganlik sorunu daha ziyade reel sektor sirketlerinde karsimiza cikiyor. Bu
tilkelerdeki tarihsel sermaye birikimi yetersizligi sorunu, sanayi sirketlerini dis kaynak bulmak
zorunda birakiyor.

Finansal krizin ardindan Amerikan Merkez Bankasi (FED), daha sonra AB ve Japonya merkez
bankalari, banka ve finans kuruluslarini kurtarmak tizere 2009’dan bu yana 20 trilyon dolardan fazla
para bastilar. Bankalara verilen paralar cesitli nedenlerle bu tilkelerde kalmadi ve GOP’lara akin etti.
Tiirkiye, Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya, Cin gibi iilkelerde sirketler, asir1 kiiresel
likidite bollugundan faydalanarak dogrudan veya yerli bankalar araciligiyla bol bol borg¢landilar. O
zamanlar bu, pek riskli bir islem gibi goriinmedi. Ornegin Tiirkiye’de dévizle bor¢lanmanin TL
cinsinden maliyeti yiliksek degildi, zira yurda giren bol miktarda doéviz TL'yi ger¢ekte oldugundan
daha degerli hale getirmisti. Bu iilkeler krizin merkezinde degillerdi, bu nedenle i¢ tiiketim merkez
tilkelerde oldugu olciide ¢okmedi. Aksine bankalar, i¢ talebi kiskirtmak adina, uygun kosullarda
bulduklar1 dis kredileri ve GOP’lara akin eden “sicak para”y1 bol bol kredi karti dagitip tiiketici
kredisi agmakta kullandilar. Kiiresel likidite boylece {liretimin yani sira tiiketimi de finanse etmis
oldu. Bu sayede Tiirkiye’de kiiresel kriz, sadece 2009’da ekonominin % 4,7 kiiciilmesiyle atlatildi.
2010’dan itibaren Tiirkiye ekonomisi -tipki diger GOP’lar gibi- tekrar yiiksek biiylime dénemine
girdi.

Rakamlar, GOP’lardaki 6zel sirketlerin bor¢lanma diizeyine iliskin ¢ok dikkat ¢ekici bir tablo ortaya
koyuyor. Bank of International Settlements’in (BIS) verilerine gore, kiiresel bor¢ diizeyi 2009-2013
yilar1 arasinda 205 trilyon dolardan 245 trilyon dolara yiikseldi; yani 40 trilyon dolar artti. Bu
miktarin 15 trilyon dolari, merkez kapitalist {ilke hiikiimetleri tarafindan borg¢lanildi. Geriye kalan 25
trilyon dolarin neredeyse tamamini ise GOP’lardaki 6zel sirketler bor¢landi. Bu miktarin 17 trilyon
dolarini da GOP’larin reel sektor firmalar1 borglandilar. Boylece GOP’larda finansal olmayan
kuruluslarin borg yiikii, 2008-2014 arasinda 30 trilyon dolardan 47 trilyon dolara yiikseldi. Gayri
Safi Yurtici Hasilalar1 (GSYH) merkez iilkelerden ¢ok daha kii¢iik olan GOP’lar, kriz sonras1 donemde
merkez tilkelerden ¢ok daha fazla borg¢landilar.2

Peki, Tiirkiye’deki reel sektor sirketleri bu dénemde ne kadar bor¢landi? Cin gibi olaganiistii
boyutlarda bor¢lanan tlkelerle karsilastirilinca, Tiirk reel sektor sirketlerinin kiiresel likidite
bollugundan aldig1 pay devede kulak kaliyor. Fakat bilanc¢o biiyiikliiklerini dikkate aldigimizda, déviz
borcunun yine de biiyiikk boyutta oldugunu ve asil 6nemlisi bor¢glanma ivmesinin ¢ok ytliksek
oldugunu goériiyoruz.

Tiirkiye'de reel sektoriin doviz borcuna iliskin verilere ulasmak zor. Firmalar déviz kredilerini ya
dogrudan yurtdisinda veya dolayl olarak yurticindeki bankalar araciligiyla temin ediyor. Fakat
Tiirkiye’de kullanilan biitiin doviz kredilerinin esas kaynagi, GOP’lardaki banka ve sirketlere borg
veren yabanci bankalar ve iilkeye giren “sicak para”. O halde su sonuca varabiliriz: Reel sektoriin
toplam ddéviz yiikiimliiliikleri (d6viz cinsinden borglari) ile toplam déviz varliklari (déviz birikimleri)
arasindaki fark, bu sirketlerin bol kiiresel likidite doneminde biriktirdigi doviz borcunu
gosterecektir. Bu farka, “doviz a¢ik pozisyon”u diyoruz.

Asagidaki grafik 2008-Mayis 2014 arasinda reel sektoriin net déviz agik pozisyonunu gosteriyor.



Grafik-1: 2008-2014 arasinda reel sektoriin doviz varliklari-yiikiimliiliikkleri ve net acik
doviz pozisyonu

(Sag eksen: milyon dolar cinsinden bor¢ diizeyini gosteriyor; 6rnegin 50 milyar dolar, 100 milyar vs.
Ortadaki yatay cizgi: yillar1 gosteriyor; 2008, 2010...; 2014-04, Nisan 2014’{i gosteriyor.)
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Reel sektoriin doviz borcu 2008-2014 (Mayis) doneminde iki misline yakin artarken, elindeki doviz
varliklar1 (6rnegin bankalarda tuttugu déviz mevduati) ¢ok daha diisiik bir artis gésteriyor. Sonucta
net doviz pozisyon acigi, geride birakmakta oldugumuz bol likidite doneminde iki mislinden fazla
artiyor. Bunun nasil bir 6nemi var diyeceksiniz?

Gelismekte Olan Piyasalarda Reel Sektoriin Artan Finansal Kirilganlig:

Yaklasik bir yildir yasanan gelismeler, diinyada spekiilatif amaclarla dolasan asir1 likidite doneminin
sona ermekte oldugunu gosterdi. Merkez iilkelerde kriz yasanirken GOP’larda reel sektdriin
gerceklestirdigi asir1 bor¢clanma, bu yeni donemde agir bir ylike dontismeye basladi.

FED, Mayis 2013’de Amerikan bankalarinin bilangolarim1 diizeltmek iizere bastifi para miktarin
giderek azaltacagini duyurdu. 2014 Sonbahar’da FED artik bankalara sermaye saglamay1 durduracak.
Bu agiklama tizerine, Tiirkiye dahil biitiin GOP’larda (Hindistan, Meksika, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika vs.) doviz girisi yavasladi, hatta sermaye kacisi oldu. Doviz kurlar1 ve faizler yiikseldi. Son
aylarda ise FED’in 2015 ortalar1 veya en ge¢ sonunda kisa vadeli faizleri yiikseltecegi konusuluyor.
FED’in faizleri ylikseltmesi, ABD devlet tahvili faizlerinin yilikselmesi ve spekiilatif fonlarin
GOP’lardan ¢ikip bu tahvillere yonelmesi demek. Zira krizin merkezi GOP’lara kayacagi icin, Turkiye
gibi lilkelerde tahvil faizleri, dolayisiyla getiri oranlari daha yiiksek olsa bile, spekiilatif sermaye
biiylik oranda ABD ve diger merkez iilkelerin tahvillerini tercih edecek.




FED’in, ABD bankalarinin bilan¢olarini diizeltmek {izere para basmaya son vermesi, iistelik 1-1,5 yil
icinde faizleri yiikseltecek olmasi, GOP’lardaki reel sektor icin biiyiik riskler iceriyor. Bu tilkelerdeki
reel sektor sirketleri borglar cevirmekte zorlanacaklar. Bunun birka¢ nedeni var:

i) Artik diistik faizle yiiksek miktarda bor¢glanma imkani ortadan kalkacak.

ii) GOP’lardan sermaye kacisi, ulusal para birimlerinin deger kaybetmesine yol acacak. Biitiin
ithal dirtinlerin fiyati artacagi i¢in enflasyon yiikselecek. Yiiksek enflasyon faizleri diisiirmeyi
zorlastirirken, déviz kurunun yiikselmesi bor¢clanmayi pahalilastiracak. Ustelik mevcut dis
borg stokunun TL karsilig1 durdugu yerde artacak. (Aslinda son bir yildir Tiirkiye’de bu siireci
kismen yasiyoruz).

iii) Dis finansman bulma gii¢liigi, biiytimek i¢in dis kaynaklara asir1 bagimli hale gelen GOP’larda
ekonominin yavaslamasina yol agacak. Ekonomik yavaslama, cirolarin diismesi ve borglarin
O0denmesi icin daha az 6zkaynak ayrilmasina/daha fazla borg¢lanilmasina neden olacak
(2014’de Tiirkiye ekonomisinin yavaslamasinin ardinda bu olgu yatiyor).

Yazinin sonunda, 2013 Mayis'inda FED ac¢iklamasinin ardindan Tiirkiye’de buyiik ve orta boy sanayi
sirketlerinin bilangolarinin bozulmasi {izerinde durmak istiyorum. Aslinda yukarida gelecek zaman
kipi kullanmama ragmen, gelecekteki riskleri bugiinden daha alt diizeyde yasamaya basladigimizi
vurgulamak niyetindeyim. Mayis ve Aralik 2013 aylarindaki sinirli sermaye kacisi ve TL'nin dolar
karsisinda deger kaybetmesi, ekonominin goreli yavaslamasiyla birlesince bakin Tiirkiye'nin biyiik
firmalarini nasil etkiledi.

Tiirkiye’de Biiyiik ve Orta Olgekli En Biiyiik 1.000 Sanayi Kurulusunun Durumu

- 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu

Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) yayimladigi ilk 500 sanayi kurulusu ve ardindan yayimladig ikinci en
biiytik 500 sanayi kurulusuna iliskin raporlar, reel sektoriin asir1 bor¢clanmasi ve TL'nin deger
kaybetmesiyle birlikte, 2013’te sirketlerin finansal yapisindaki bozulmay1 ortaya koyuyor.

Kisaca verilere bakalim. ISO’nun en biiyiik 500 sanayi kurulusu raporuna3 gore, 487’si 6zel sektére
ait 500 firmanin toplam borcu 2012’de 190 milyar TL’den, 2013’de 238 milyar TL’ye yiikseliyor
(artis oran1 % 25). Baska bir gostergeyle soyleyecek olursak, toplam borglar yillik satis hasilatinin %
52’sine ulasiyor. Gegen yil TL'nin % 20 deger kaybetmesi, asir1 bor¢glanmis olan biiyiik sanayi
kuruluglarimin finansman maliyetini artiyor. Oyle ki 500 sanayi kurulusunun 36,5 milyar TL olan
faaliyet kdrinin yarisindan fazlasi, yani 19 milyar TL’si finansman giderlerini karsilamaya gidiyor.
Boylece 2013’de toplam Kkarlar yiizde 8,5 azaliyor -ciddi bir azalma. Karin azalmasi, sirketlerin daha
az 6zkaynak yaratabilmesi anlamina geliyor. Nitekim 2012’ye gore 6zkaynaklar cari olarak % 6,2
artmis, enflasyon dikkate alindiginda ise artmamais.



Asirt borglanma ve karlardaki diisiis, 6zel sanayi kuruluslarinda bor¢/6zkaynak oraninin % 150’ye
ulasmasina yol aciyor. Daha a¢ik anlatimla, 250 TL’lik bir faaliyet/yatirnmin 100 TL'lisi 6zkaynakla
finanse edilirken, 150 TL’si borg¢la finanse ediliyor. Yorumcular bu oranin, son 10 yilin en kotii orani
oldugunda birlesiyor. Halbuki s6z konusu oran merkez kapitalist iilkelerde % 70 oraninda (100
birimlik 6zkaynaga karsilik sadece 70 birimlik borg¢ kullaniliyor).

Sonuc¢ olarak, 2012’de 500 biiyiik sanayi kurulusundan 63’t zarar ederken, 2013’te 129 kurulus
zarar ediyor.

- Orta Olgekli Sanayi Kuruluslarinin Durumu

Bu rapordan kisa siire sonra IS0, Tiirkiye’nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu raporunu agikladi.*
Bunlar esas olarak Anadolu’da yaygin olan orta ve kiiciik 6l¢cekli kuruluslar. Boylelikle rapor, bazi
Anadolu sehirlerindeki biliyiime ve refah artisinin siirdiriilebilirligine iliskin veriler de igermis
oluyor.

Ikinci 500’de yer alan orta-kiigiik boy sanayi isletmeleri, ilk 500 kurulusuna gére oransal olarak daha
fazla istihdam yaratiyor, daha fazla ihracat gerceklestiriyor.

Raporda, ikinci 500 biiylik sanayi kurulusunun da borglarinin yliksek oranda arttigin1 goriiyoruz:
2012’ye gore artis orani % 28,5. Doviz cinsinden asir1 bor¢lanma, 2013’te yasanan kur artisinin yol
actigl tahribatin artmasina neden olmus: Bu kuruluslar 5,4 milyar TL'lik faaliyet karlarinin
yarisindan fazlasini, yani 2,7 milyar TL’sini artan finansman giderlerini karsilamakta kullanmis. Asiri
bor¢lanma, kur artisinin etkisiyle faiz giderlerini 1,1 milyar TL, yani % 73 gibi ¢ok ytliksek bir oranda
arttirmis. Boylece toplam karlar 2012’ye gére % 30 oraninda azalarak 3 milyar TL'den 2,2 milyar
TL'ye inmis.

Sonug¢

Biitiin bunlar, esas olarak, kiiresel krizin GOP’lara kaymaya baslamasinin bir sonucu. Fakat
Turkiye'ye 6zgli nedenler durumu daha da agirlastiriyor: Gayet iyi bilindigi gibi son yillarda
ekonomik biiylime artik sanayi ve yatirim agirlikli degil; insaat ve turizm, bir baska deyisle tiiketim
agirhikh. Imalat sanayi kapsamina girmeyen madencilik ve enerji sektoriinii de ekonomik biiyiimeye
daha fazla katkida bulunuyor. Hikiimet kaynaklarin, kredilerin, devlet ihalelerinin bu sektdrlere,
ozellikle insaata akmasini saglhyor. Nedeni gayet acik: AKP'nin cevresinde kiimelenen sirketlerin
kaynak yapilar1 zayif; bu nedenle hizla biliylimeleri gerekiyor ki AKP 6z sermayesine arkasini
dayayabilsin ve kendini giivende hissedebilsin. Diger bir nedeni de insaat, turizm gibi sektérlerde
hem Kkisa silirede biiyiik rantlar yaratilabilmesi hem de bu rantlarin bir bélimiiniin halka hizla
donebilmesi.

Kiiresel krizin GOP’lara kaymakta oldugu bu dénemde, Tiirkiye yiiksek bor¢la donen imalat sanayi ve
giderek sisen konut balonuyla, artan siyasi belirsizleri ve jeopolitik riskleriyle ekonomide alt-iist
oluslar yasamaya aday goriiniiyor.
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