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Ozet

Tiirkiye ekonomisinin 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren yasamaya basladigi finansal dalgalanmalar, 2014 ve 2015°te de
artarak stirdii. Sanayi firmalar1 briit satis karliligini diistirmemek i¢in ¢abalasalar da daha ¢ok borglandilar ve bu borcu yatirim
yerine, mevcut ¢arklart dondiirmek igin kullandilar. Sonugta, tiretilen degerin 6nemli bir kismini “faiz” olarak banka-finans
sektoriiyle paylasmak zorunda kaldilar.

Borg¢/6zkaynak orani yiizde 70 olarak tiim diinyada “norm” kabul edilirken, bu oran, 6zkaynag: yetersiz Tiirkiye’ nin sanayi
firmalarinda 2000’lerin baslarinda yiizde 80 dolaylarinda seyretmis, 2014’te yiizde 132’ye, 2015°te ise yiizde 150 nin {istiine
cikmugtir.

Tiirkiye nin en biiyiik ilk 500 sirketinin 2015°te 6z kaynaklar1 203 milyar TL iken borglar1 306 milyar TL olarak saptanmistir.
Cogu KOBI olan ikinci 500 biiyiik sanayi sirketinin ise 6zkaynagi 35 milyar TL’ye yakin iken bu firmalarin borg stoklar1 56
milyar TL’ye yakindir. Dolayisiyla, ilk 1000 sanayi sirketinin 6zkaynaklar1 238 milyar TL’yi, borglart 361 milyar TL’yi bu-
luyor. Bu da 1000 sanayi sirketinin borg/6zkaynak oraninin yiizde 150°nin {istiine ¢ikmasi demektir ve yiizde 70’lik normlarin
¢ok iistiinde yer almaktadir.

Birgok biiyiik firmanin bor¢luluk oraninin bu ortalamay1 ¢ok asarak yiizde 1000’leri bile bulmasi, sanayinin énemli bir borg
yiikii altinda oldugunu gostermektedir. Sanayi bu borglanmayi iki kaynaktan yapmaktadir. Birinci kaynak, iceride banka
kaynaklart olan TL ve dovize endeksli kredilerden, ikinci kaynak ise disaridan saglanan doviz kredilerinden olugmaktadir.

En biiyiik 1000 firmanin disinda kalan kiigiik sanayi firmalarinin bor¢ yiikiiniin, sanayinin bor¢ stokunu dortte bir artirmis
olmas1 varsayiminda, imalat sanayinin toplam bor¢ yiikiinii 450 milyar TL olarak tahmin etmek miimkiindiir.

Bu borg stokunun ise yiizde 30’unun doviz kredisi olmasi, sanayi firmalarinin yurt i¢inden 43 milyar dolarlik dovizle borg
yiikii anlamini tagimaktadir. Buna yurt disindan saglanan tahmini 40 milyar dolarlik kaynak eklendiginde, sanayinin doviz
yiikimliliigliniin 83 milyar dolar1 buldugu séylenebilir. Bu yiik, dolar kurundaki her artigin, sanayi i¢in kur zarart oldugu
anlamina da gelmektedir.

Sanayide olusan faaliyet karinin biiyiik bir boliimii finansman giderine gidiyor. Oyle ki en biiyiik 500 sanayi firmasmin 2015
yilinda elde ettigi 44 milyar karin 28 milyar lirasini, bir baska ifadeyle, yiizde 63,4 linii finansman gideri olarak kaybettigi
gozlendi. Bunun, siirdiiriilebilir bir durum olmadig agik.

Merkezi biitceye, bir tiir “paralel” olarak olusturulan Varlik Fonu’nun isletilmesinin genelde finans iklimini, 6zelde sanayi
firmalarin1 ne ydnde etkileyecegi de merak konusudur. Cogu, Issizlik Sigortast Fonu kaynaklarii ve dzellestirme gelirlerini
kullanarak olusturulacak Varlik Fonu’nun sanayiden ¢ok, siirdiiriilen “mega proje” etiketli altyap1 yatirimlari i¢in kullanilacag:
bildirilmektedir. Bu da sanayinin beklentilerine pek uyumlu bir tercih degildir.
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GiRis
Tﬁrkiye ekonomisi 2013 yilinin
ikinci yarisindan itibaren 6nemli
finansal dalgalanmalar yasamaktadir.
Bu sikintilar 2016’da da tirmanigini
stirdiiriiyor. Sanayi firmalar1 briit satis
karliligini diisiirmemek icin ¢abalasalar
da {iretilen degerin 6nemli bir kismini
“faiz” olarak banka-finans sektoriiyle
paylasmak zorunda kaliyor ve kemik
erimesi benzeri bir gii¢ kaybin yasiyor-
lar.

Sanayide olusan faaliyet karinin biiyilik
bir boliimii finansman giderine gidiyor.
Oyle ki en biiyiik 500 sanayi firmasinin
2015 yilinda elde ettigi 44 milyar karin
28 milyar lirasini, bir baska ifadeyle,
yiizde 63,4’linii finansman gideri olarak
kaybettigi gozlendi. Sadece bir yilda
faiz payinin 10 puan artmasi dikkat ge-
kicidir. Bunun, siirdiiriilebilir bir durum
olmadig agiktir.

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun
kar rasyosu ve borgluluk oranlari diin-

ya ortalamalari ile karsilagtirildiginda
hemen hemen benzer yapida oldugu
goriiliir. Ancak finansman giderlerinin
faaliyet karina oraninda ayrigma vardir.
Tiirkiye’yi bu konuda diinyadan farkli
kilan, bor¢luluk oranlar1 degil, borglan-
manin maliyetidir.

Borglanmanin vade yapisina bakildi-
ginda, diinyadan borglanmanin kalitesi
acisindan da negatif ayrigma gdzleni-
yor. Kisa vadeli mali borglarin toplam
mali borglara orami diinya genelinde
yiizde 25 olmasina karsilik ISO 500°de
yiizde 40’a yaklagmaktadir.

Yine Tiirkiye sanayisinin diinyadan ay-
rist1g1 bir baska konu da kredilerin kul-
laniminda yasanmaktadir. Diinya orta-
lamasi yiizde 66 olan duran varliklarin
aktiflere orani, ISO 500’de yiizde 46
ile 20 puan asagidadir. Diinyada 6zel
sektoriin kullandigi krediler daha ¢ok
yatirimlara, yani duran varliklara gider-
ken kredinin ¢ogu makine parkina, tek-

Faaliyet Kar Finans Gideri Faizin Payi (%)
02014 30 16 53,3
W 2015 44 28 63,6

Grafik 1. Faaliyet Karinda Faizin Payi: 2014-2015 (%, Milyar TL)

Kaynak: En Buyik 500 Sanayi Firma Verileri

Tablo 1. iSO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nda Borclar

Villar Borclar Mali Borglar Diger Borglar

(Milyar TL) Deger Pay (%) Deger Pay (%)
2013 238 124 52 114 48
2014 257 140 54,3 117 457
2015 306 175 57,1 131 429
Degisim (%) 19 25,1 - 11,9

nolojiye, uzun vadeli islere doniisiirken
Tiirkiye’de ise alacak ve stok agirlikli
isletme sermayesine gidiyor. Bu da fi-
nansmanin kullanimi veya degerlendi-
rilmesinde bir nitelik sorunu oldugunu
ortaya koyuyor.

Biitiin bunlar, diinyada para bollugunun
ve diisiik faiz ortaminin devam ettigi
glinimiizde sanayi kuruluglarimin bu
ortamdan nitelikli bir sekilde yararlana-
madigini gosteriyor.

MALI GOSTERGELER

Sanayinin mali sorunlarmi en net
bigimde, ISO 500 Biiyiikk Sanayi
Kurulusu’'nda gérmek miimkiindiir.
Bu kuruluslarin 2015 verilerine gore,
borglanma oran1 2015 yilinda yeniden
artt1 ve yiizde 60,1 e yiikseldi. iSO 500
Biiyiikk Sanayi Kurulusu’nun toplam
borglar1 2014 yilinda sadece yiizde 7,8
artarken, 2015 yilinda yiizde 19 oranin-
da yiikselmistir.

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun
bor¢lanmalart mali borclar ve diger
borglar olarak iki ana grupta incelen-
mektedir. 2015 yilinda 500 Biiyiik Sa-
nayi Kurulusu’nun mali borglar1 yiizde
25,1, diger borglari ise yiizde 11,9 ora-
ninda artig gostermistir.

Kredi kuruluslart ya da piyasalardan
saglanan ve en fazla bir yil i¢inde geri
Odenecek olan borglarin anapara, taksit
ve faizleri mali bor¢lar hesap grubunda
izlenir.

Mali borglar diger borglara gore daha
hizli artmigtir. Bunda déviz kurlarinda-
ki artis ve bilangolarda yer alan doviz
cinsi bor¢larin TL cinsi karsiliklariin
artis1 da etkili olmustur.

Borglanma oranlarindaki bu artigla-
ra bagl olarak mali borglarin toplam
borglar i¢indeki pay1 2014 yilinda yiiz-
de 54,3 iken 2015 yilinda yiizde 57,1’e
yiikselmistir. Diger borglarin orani ise
ylizde 45,7’den yiizde 42,9’a inmistir.

Mali borglar kisa ve uzun vadeli borglar
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Grafik 2. 500 Buytik Sanayi Firmasr'nda Borg Artisi (Milyar TL)

olarak ikiye ayrilmaktadir. 2014 yilinda
kisa vadeli mali borglarin toplam mali
borglar icindeki pay1 ylizde 42,9 iken
bu oran 2015 yilinda yiizde 39,4’e diis-
miigtiir. Diger borglar iginde kisa vadeli
olanlarin payi ise yiizde 83’tiir.

Sanayi kuruluslart orta-uzun vadeli
mali bor¢lanma olanaklarin1 kullan-
makta ve bdylece mali borglarin toplam
borglar i¢indeki pay1 da artmaya devam
etmektedir.

SEKTOREL FARKLAR

Mali borglarin 500 Biiyiik Sanayi Ku-
rulusu icinde sektor dagilimi da ilging

bulgular sergilemektedir. 2015 yil1 iti-
bartyla, 25 alt sektorden 17 sektorde
uzun vadeli mali borglar kisa vadeli
mali bor¢larin iizerindedir. Sekiz sek-
torde ise kisa vadeli mali borglar daha
yliksektir. 2014 yilina gore uzun vadeli
borglarin daha yiiksek oldugu sektor sa-
yis1 1 adet artmstir.

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun
mali bor¢lar1 sektorel olarak degerlen-
dirildiginde, en yiiksek mali borcu olan
ilk bes sektor degismemistir. En yiik-
sek mali borcu olan sektOr, ana metal
sanayidir ve pay1 yiizde 16’ya yaklas-
maktadir. Tkinci siradaki gida sanayinin

pay1 ise toplam borglarda yiizde 13’1
bulmaktadir. Uclincii &nemli borglu
sektor, enerjidir. Elektrik, gaz, bubhar,
havalandirma sistemleri sanayisinin
toplam borglardaki pay1 yiizde 12,8 do-
layindadir. Motorlu kara tagitlar1 sana-
yinin pay1 ylizde 8,7, tekstil {iriinlerinin
imalat1 sanayisinin pay1 yiizde 7,4’tir.
Boylece bu ilk 5 sektoriin toplam borg-
lardaki pay1 yiizde 60’a yaklagsmaktadir.

Gida driinleri imalati sanayi, tekstil
iriinleri imalat1 sanayi ve ana metal sa-
nayinin goreceli yiiksek mali borglarin
yant sira kisa vadeli mali bor¢ oranlari-
nin da halen yiiksek oldugu goriilmek-
tedir. Elektrik, gaz, buhar ve havalan-
dirma sistemleri sanayi, motorlu kara
tasitlart ve elektrikli techizat imalat
sanayilerinde ise uzun vadeli mali borg-
larin orani daha yiiksektir.

FINANSMAN YUKU

Sanayi firmalarinin, kur baskis1 ve fa-
izler nedeniyle finansman baskisina
yenik diistiigli genelde kabul edilmek-
tedir. 2013°te, sanayi sirketlerinin fi-
nansman giderleri, neredeyse esas fa-
aliyetlerinden elde ettikleri karlarinin
yarisini buldu.
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Grafik 3. 500 Bliylk Sanayi Firmasr'nin Mali Borglarinin Sektdrel Dagilimi: 2015 (Toplam Mali Borg: 175 Milyar TL, %)
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2014’te yasanan ayni olumsuzluk
2015’te koyulasti. Sanayinin temel fa-
aliyet alan1 olan esas faaliyet karlarina
bakildiginda, 500 biiyiik sirketin per-
formansinin ciddi oranda geriledigi go-
riliiyor.

2013 yilinda faaliyet karlar1 36.5 milyar
liray1 bulan 500 Biiyiik Sanayi Kurulu-
su, bunun yarisindan ¢ogunu, 19 milyar
lirasini finansman gideri olarak kaybet-
migti. 2014’te de 500 biiyiik sirket, 30
milyar TL olan esas faaliyet gelirlerinin
yine yarisindan fazlasini, 16 milyar lira-
sin1 finansman gideri olarak kullanmak
zorunda kaldi. 2015°¢ gelindiginde ise
44 milyar TL’lik karin 28 milyar TL’si
finansman gideri olarak kullanildi. Bu,
yilizde 53 olan faizin paymin, 2015’te
yiizde 63,4°1iik bir paya ulagmig olmast
demektir ve bir yilda 10 puanlik artis,
firmalar acgisindan 6nemli bir zayifla-
madir.

kaynagina gore hizla bor¢landig1 ve bu
durumun Oniine son yillarda da gege-
medigi goriiliiyor.

Kabul edilebilir borg/6zkaynak orani
yilizde 70 olarak tiim diinyada “norm”
kabul edilirken, bu oran 6zkaynagi ye-
tersiz Tiirkiye’nin sanayi firmalarinda
2000’lerin baslarinda yiizde 80 dolay-
larinda seyretmis, izleyen yillarda da
hizla artmstir.

Toplam borglar/6zkaynak orani 2015
yilinda artarak yiizde 150,8’¢ yiiksel-
migtir. 2014 yilinda ortaya c¢ikan yeni
kiiresel mali kosullar ve yurt iginde
kredi olanaklarindaki sikilagtirma ile
borglanma oranindaki artis durmus,
karlilik artig1 da 6zkaynak yaratma ola-
naklarint genigletmistir. 2015 yilinda

ise karlardaki gerileme ile 6zkaynak

Tablo 2. iSO 500 Biyiik Sanayi Kurulusu'nun Kiimiilatif Gelir Tablosu: 2014-2015

artist sinirlanmig ve borglanma ihtiyaci

artmigtir.

2004-2007 doneminde sanayi firmala-
rinin borglari, 6zkaynaklarinin sadece
ylizde 85’i dolaymna denk geliyordu.
Ancak, 2008’de yiizde 117’ye kadar
¢ikt1, 2009 krizinde ise belli tasarruflar-
la ylizde 96’ya kadar indirildi. Ne var
ki, yabanci kaynak girisinin hizlandig1
ve buna bagl olarak yillik ortalama
ylizde 10 biiylime yasanan 2010 ve
2011 yillarinda borglanma ya da kredi
kullanimi1 da hizlandi ve sanayi firma-
larinin 6zkaynaklarinin yiizde 116’sina
kadar ¢ikti. 2013 ve 2014’te ise pek
azalamadi, kargilagilan sorunlart agmak
icin yeni krediler kullanildi ve biiyiik
sanayinin borglar;, 6zkaynaklarinin
ylizde 132’sini agti. 2015°te ise karlar
azald1 ve borglanma ihtiyaci artti, top-

Tutarlar (Milyon TL) Degisim Net Satiglara Gére Paylar
2014 2015 (%) 2014 2015
Net Satislar 472.548 508.057 75 100 100
Faaliyet Kari 30.457 44144 449 6,4 8,7
(-) Finansman Giderleri 15.989 27.994 75,1 34 55
Faiz, Amortisman, 50.403 62.015 23 10,7 12,2
V.0. Kar (Ebitda)
Dénem Kani (V.0.) 27.097 28.320 45 5,7 56
BORC/OZKAYNAK
Bir sanayi sirketinin finansal yapisinin S - 1508
saglikli olup olmadiginin en dnemli pa- 132,4 132,4
rametrelerinden biri de toplam borgla- 112
rin 6zkaynaklara oranidir.
Bilindigi gibi, firmanin 6zkaynaklari ile
borglarinin toplami, aktifleri olusturur.
Firmanin 6zkaynagina gore ne kadar
bor¢landigi, ne kadar kaldirag kullandi- . :
&1, tistlendigi, riski gosterir. 2012 2013 2014 2015

Ik 500 Biiyiik Sanayi Firmasi’nin, 6z-

Grafik 4. 500 Biiyik Firma'da Toplam Borg/Ozkaynak Orani: 2012-2015 (%)

Tablo 3. Borg Yiikiinde Ortalama ve Sektdrel Farklar: 2015 (%)

Toplam Borg/ Ozkaynak Kisa Vadeli/ Toplam
(%) Borg (%)

Ortalama 150,8 58,1
Petrol Uriinleri 332,1 48,9
Titln 297,8 98,8
Bilgisayar Elektronik 2978 60,4
Adag, Agag Uriinleri 237,6 51,3
Kauguk ve Plastik 2234 67

Motorlu Kara Tagiti 216,5 66,7
Elektrikli Techizat 198,5 67,3
Diger Ulagim 191,3 52,1
Tekstil 184,8 59,1
Gida 164,1 70,2
Kagit 162,3 56,8
Ana Metal Sanayii 161,6 67,4
Giyim Esyalar 145,2 78,6
Diger imalatlar 136,1 68,2
Fabrikasyon Metal 135,1 56,4
Elektrik, Gaz 124,6 26,3
BYS Makine ve Ekipman imalati 116,4 59,6
Kimya 115,7 61,9
Seramik-Gim. vb. 106,5 59,3
icecekler 86,9 30,2
Temel Eczacilik 67,3 69,2
Deri 65,8 58,9
Kayitl Medya 53,7 53

Madencilik 53,4 29,5
Mobilya imalati 53 64,2

Kaynak: SO Veri Tabani
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Grafik 5. ikinci 500 Bilyiik Firma'da Borg/Ozkaynak Orani (%)

lam borg/6zkaynak orant da yilizde
151’e yaklasti. Bu, 2014’{in 18 puan
iistline tirmanan 6nemli bir bozulmadir.

En biiyiik 500 firmanin ortalamasi olan
yiizde 151°lik borg/6zkaynak orani, bir-
cok sektorde daha vahim boyutlardadir.

Sektorel olarak bakildiginda, toplam
borg¢lar/6zkaynak orani en yiiksek sek-
torler yiizde 332,1 rafine edilmis petrol
iiriinleri sektdrii ve ylizde 298 ile bilgi-
sayar-elektronik imalati sanayi ile tiitlin
iriinleri imalat1 sanayidir. En diistik
orana sahip sektdrler ise yiizde 53 ile
mobilya imalat1 sanayi ve yilizde 53,4
ile madencilik sektoriidiir.

REKORTMEN BORCLULAR

Ik 500 firma arasindan, 6zkaynak, ak-
tif, dolayisiyla bunun farki olan borglari
ile ilgili ISO’ya bilgi verenlerden, borg
miktart 1 milyar TL’yi asan 42 firma
saptanmustir (Tablo 4). Toplam 500 fir-
manin net satiglarinin iigte biri pay sa-
hibi olan bu 42 firma, 500’tin tamami-
nin dzkaynaginin da iigte birini temsil
etmektedir. Bunlar arasinda, borg/6z-
kaynak oran1 en yiiksek olan TUPRAS
diger firmalardan iyice ayrismaktadir.
Bu firmanin 2015 6zkaynag1 yaklasik 4
milyar TL iken borglarinin 20,6 milyar
TL’yi buldugu ve 6zkaynaginin yiizde
425’1 oraninda borglandigi goriilmek-
tedir. Ko¢ Grubu'na ait TUPRAS’m
benzeri bir durumu grubun otomotiv
firmas1 Tofas’ta da goriilmekte ve bu
firmanin borg/6zkaynak orani yiizde
479’u bulmaktadir.

Ko¢ Grubu’na ait Ford, Otokar ile
Argelik’in borg tutarlart ve borg/6zkay-
nak oranlarinin ortalamalarin ¢ok tize-
rinde olmasi da dikkat cekmektedir.

Tirkiye’nin biiyilk sermaye gruplari-
na ait Limak Cimento, Hema Endiist-
ri, ASAS, Borusan, Aselsan, Merinos
Hali, Ozkan D-C, Giibre Fabrikalar
yiksek bor¢/6zkaynak oranina sahip
diger sirketler olarak dikkat ¢ekmekte-
dirler.
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IKINCi 500 YA DA KOBI’LER

biiylimiis ve mali bor¢larin 6zkaynakla-

Haziran 2016 itibariyla, banka kredileri

Tablo 4. Bilyik Sanayinin En Borclu Firmalari (Milyon TL, %)

Tiirkiye’nin KOBI nitelikli kurulusla- ra oranlan yiikselmistir 1g'1n'de. konut, tasl.t - ihtiyag, k.redl kart Net Sati Ozkavnak Aktif Bor Borg/
i1 kapsayan Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Birinci 500 biiyiik firma aragtirmasin- gibi bireysel lfredl tamm'ma giren bprg:— Kurulusglar . K . 4 . . ¢ Ozkaynak
SRR L lanmalarin yiizde 22,5 ile 403 milyar (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL) | (Milyon TL)
kuruluslar1 kiimesindeki firmalarda da da oldugu gibi, ikinci 500 biiyiik firma L }i oo y (%)
finansal kusatma gozlenmektedir. arastirma sonuglari da ortaya koyuyor 1L Y{b“ldugu bﬂdmhyor_' Bu FOplaTa 500 Firma 508.057 202.827 508.594 305.767 151
o , ki, Tiirkiye'nin sanayi kuruluslari, di- 20 milyar TL batik kredi dahil degil. TUPRAS-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 36.972 3.926 20.594 16.668 425
Normali yilizde 70 c1var1n‘d2'1 ka'lbul edi- ger iilke orneklerinden farkh olarak, Tiiketici kredilerinde batik oran1 yiizde AltinmarkaGida San .ve Tic. A.S. 1.017 124 1173 1.049 847
len borg/6z kaynak orani, ikinei 500°de, .1 ikeek finansal kaldiraglar ile  5’€ yaklasiyor ve genel batik oraninmn Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 1.235 277 1.804 1.527 552
20157 bir onceki yila gore biraz daha  o: qana yiksek borg oranlar ile faali-  Ustiinde. Bdylece, hanelerin borglan- TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 10.294 1.195 6.913 5718 479
artmig ve ylizde 153,476 bulmustur. ooy i: i diriiyor. masinin 2016 ortasinda 403 milyar Limak Gimento San. ve Tic. A.S. 563 290 1.523 1.234 426
Bu durum, Ikinci 500°deki sirketlerin ) ) _ TL’yi buldugunu gériiyoruz. Hema Endustri A.S. 679 332 1.715 1.383 416
finansman  yoniinden kinlganhgmm, ~ Dinya ortalamast yiizde 70 civarmda , Yolbulan BastugMetalurji Sanayi A.S. 1.940 300 1.521 1.221 408
birinci 500°c gore biraz daha yiksek ~ olan borg/dzkaynak oranmnmn, 2015t jALAT SANAYi BORCLARI ASAS Aliminyum San. ve Tic. A.S. 991 396 1.962 1,566 395
oldugunu gésteriyor. Birinci 500°de bu ~ilk 1000 bityiik sanayi kurulusunda Bi | keediler bi fa buakild Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. A.S. 1.861 329 1.576 1.247 380
oran yiizde 151 olarak saptanmustir. yiizde 150’lerin iizerinde seyretmesi ~ Direysel krediler bir farafa burakiidi- Ford Otomotiv Sanayi A.S. 16.989 1.359 6.422 5.063 373
NI " vahimdir. ginda, bankalardan sektorel olarak en Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S 2.865 1.383 6.394 5.011 362
Ikinci 500°de toplam borglar/6zkaynak cok borglanan sektoriin imalat sana- - - — : - : .
orani 2015 yilinda 1,8 puan artarak yiiz- NEREYE BORCLULAR? yi oldugu ve toplam kredilerin yiizde gerlnos Hal.l San.. ve Tie. A$ 658 289 1.264 1.001 354
de 153.4 oranina cikmustir. 2014 vilinda L. DR zkan Demir Celik Sanayi A.S. 664 310 1.395 1.086 351
; grkmis y e s S 20’sine yakinmi kullandig1 goriiliiyor. ,
yiizde 151,6 olan borglar/6zkaynak ora- Tiirkiye’nin en biiyiik ilk 500 sirketinin Al’f;ehk A.S.. 11.691 2.169 9.661 7.492 345
m 2015 yilinda yeniden yiikselmistir. 2015’te 6z kaynaklart 203 milyar TL Bireysel krediler disarida birakildigin- Gubrt? Ifab“rlk"alarl.T.A.$.. 1.681 418 1.814 1.396 334
Karlilik ve 5zkaynak yaratma olanakla- iken borglar1 306 milyar TL olarak sap- da ise imalat sanayinin kredi borglari- JTI TGtan Urdnleri SanéY' AS. 1.232 479 1.908 1.430 299
nindaki sikisma, bu oranin 2015 yilnda tanmustir. nin yiizde 25’ine sahip oldugu anlasi- Konya Seker San. ve Tic. A$ 2.164 1.179 4.635 3.456 293
artmasina yol agmistir. Bu oranm yiik- Cogu KOBI olan ikinci 500 Biiyiik Sa- liyor. Bu, ekonomideki lOkom,O’,ﬂf. giicii EOKETSAN Boket San'.' ve Tic. AS 759 804 3.133 2.329 290
. e A N ) &z oniine almdiinda, sanavi icin ve- aksan Plastik ve Enerji San. ve Tic. A.S. 1.192 490 1.777 1.287 263
selmesinde doviz cinsi borglarin 2015 nayi Sirketi’nin ise Szkaynagi 35 mil- 897 ORHAC BINCIZINGE, SRV G Y BRISA Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S 1.855 596 2.036 1.440 241
yilinda kur artiglari ile olusan genisle- yar TL’ye yakin iken bu firmalarin borg terli bir kredi erisimi sayilamaz. Assan Aliminyum San. ve Tic. A.S. . — 2:034 480 1:598 1:117 233
mesinin etkili oldugu sSylenebilir. stoklart 53 milyar TL’yi gegmistir.. Imalat sanayi firmalarmm batik kredi CeliklerSeyitomer Elektrik Uretim A.S. 531 2.289 6.823 4535 198
ISO Ikinci 500 Biyik Samayi  Dolayisiyla, ilk 1000 sanayi sirketinin  tutart ise 9,6 milyar TL. Bu da imalat Coca-Cola icecek AS. 2.302 1.346 3.964 2.618 194
Kurulusu’nun borglanma seviyesi borg-  gzkaynaklari 238 milyar TLyi, bor¢lari ~ Sanayi brit kredi tutarinin yiizde 2’si Igdas Elekirik Enerjisi Uretim ve Yatirnm A.S. 940.380.183 550 1.562 1.013 184
larin vade yapisini da 6nemli hale getir- 361 milyar TL’yi buluyor. Bu da 1000 dolayinda ve heniiz vahim bir oran sa- Icdas Celik Enerji Tersane ve Ulagim Sanayi A.S. 5.773 850 2.394 1.544 182
mektedir. Kisa vadeli borglarin toplam sanayi sirketinin bor¢/dzkaynak orani- yilmuiyor. Gemlik Gubre Sanayii A.S. . 795 977 2.586 1.609 165
borglar igindeki pay1 2015 yilinda yiik- nin yiizde 152 olmasi demek ve yiizde Firmalarn dogrudan banka kredile- Korteks Mfansucat San. ve Tic. A.S. _ 675 966 2.482 1.516 157
selmistir. 70°lik normlarin ¢ok iistiinde. i ve banka teminatiyla kullandiklar TUSAS-Turk HavaC|I|k. ve Uzay Sanayii A.S. 2.142 1.923 4.696 2.772 144
. . Toros Tarim San. ve Tic. A.S. 1.627 760 1.771 1.011 133
ISO Ikinci 500 Sanayi Kurulusu'nda Sanayi bu borglanmay1 nereden yapi- kaynaklar ya da bor¢lanmalar, Hazi- BSH Ev Aletleri San. ve Tic. A.S. 5077 1511 2890 1379 o1
kisa vadeli borglarin toplam borglara  yor9 Birinci kaynak, igeride banka kay- ~ ran 2016°de 1,8 trilyon TL'yi bulurken Trakya Cam Sanayii A.S. 1.635 1.731 3.259 1528 88
orani, 2013 yilinda yiizde 65,3’e kadar naklari, bunlar TL ve dovize endeksli tekstilin yiizde 3,2 ile ilk sirayr aldigy; AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. 2147 1,064 2305 1.041 82
gerilemis ve 2014 yilinda yiizde 65,6 yrediler olabiliyor. ikinci kaynak, disa- demir-gelik agirlikli metal ana sanayi- PETKIiM Petrokimya Holding A.S. 4.560 2.435 4.427 1.992 82
olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise ridan saglanan doviz kredileri. nin ytizde 3 ile en ¢ok borglanan ikinci Yildiz Entegre Agac San. ve Tic. A.S. 2.785 1.470 2.659 1.190 81
kisa vadeli borglarn toplam borclara . e imalat alt sektorii oldugu goriiliiyor. Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 9.407 6.283 10.969 4.685 75
orani yiizde 67,1°¢ yiikselmistir. ;uill(elr}i]fefr?:ki:z ]zglllgll—};:ziall\:[esrokjl; Bunu, yine yiizde 3 pay ile gida izliyor. Tirkiye Seker Fabrikalari A.S. 3.527 1.941 3.266 1.325 68
iSO  ikinci 500 Biiyiik  Sanayi itibarnyla bafka ’Sisteminden wullani- Bu fig alt sektdriin tamami kadar olma- Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi 1.828 8.752 14.665 5.913 68
Kurulusu’nun mali  borglar/6zkaynak 1 kd', krediler 1 tril 794 mil sa da otomotiv ile kimya sanayilerinin Aygaz A.$. 5.545 1.600 2.644 1.044 65
ise 2014 yilinda yiizde 87y an nakcl kreclist & tryon f9% muyat el ta Sremli bore kullandik Mercedes-Benz Tiirk A.S. 9.948 2.420 3.891 1.470 61
;jﬁ;dlieten sonra 2015 yilinda yiizde ti;tliz l;lasrﬁns tﬁm:il iyar; Ealfrtzlf 1ar;:1;611r"11nﬁl;ori :flllzf:lbliri Otr(fpl;mi;;k; Anadolu Efes Biraoilik ve Malt Sanayi A S. 998 4.611 7.181 2.569 56
883" yiikselmistir i usmus, tashye ofuna o U AR o EUAS Elektrik Uretim A.S. Genel Madrlig 6.795 14.583 20.171 5.588 38
’ erin ise 53,5 milyar TL oldugunu bildi-  kredilerinin ylizde 1,5%ni kullanmg iskenderun Demir ve Celik A.S. 5.891 4210 5.709 1.499 36
Mali borglarin i¢inde 6nemli dlgiide do- riyor. Bu da toplamu 1 trilyon 847 mil- goriniiyorlar. Imalat sanayi iginde en 42 Biiyik Firma
viz borglar1 bulunmaktadir. 2015 yilin- yar TL’ye ulasan briit kredilerin yiizde az kredi kullanan alt sektorlerin ise (*) Tam bilgilerini agiklayanlar arasindan 174.262 79.591 191 111.565 140
da doviz kurlarinda yasanan artislar ile 2,9’u. Heniiz alarm verici boyutta sayil- agac, deri ve kagit sanayisi oldugu go- (**) Borcu 1 Milyar TL Gistdi olan firmalar secilmistir.

birlikte mali bor¢larin TL karsiliklar1 da

miyor elbette.

riiliiyor.

Kaynak: iSO

Cilt: 57 Cilt: 57
Sayi: 681 28 Miihendis ve Makina Mihendis ve Makina 29 Slay,: 681
Yil: 2016 Yil: 2016



Tablo 5. ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu'nun Kiimiilatif Gelir tablosu: 2015-2014

Grafik 6. ilk 500 ve ikinci 500'de Ozkaynak, Borg Oranlari: 2015 (Milyar TL, %)

DOVIZ BORCLARI

Bankalar {istinden kullanilan ve top-
lam1 1,8 trilyon TL’yi bulan kredilerin
ylizde 30’dan fazlasinin “dovize en-
deksli krediler” oldugu goriilmektedir.

Déviz kurunun hizla arttig1 2015°te, bu
borglarin iicte bire yakin paya sahip ol-
masi, firmalarin gelecegi acisindan bii-
yiik risk olarak 6nem tastyor.

Bu detayda bakildiginda ve ihracat kre-
dileri bir yana birakildiginda, en yiik-
sek doviz kredisi kullaniminin yatirim
ve isletme kredisi kullanicilarina ait
oldugu goriilmektedir. Konut kredisi
agirlikli tiiketici kredilerinde ise doviz
kredisinin yok denecek kadar diisiik ol-
dugu gozlenmektedir.

Firmalarin 6zkaynaklarinin yetersiz-
ligi nedeniyle kullandiklar1 kredilerin
bir kismu igerideki bankalar tarafindan
verilirken firmalar, disaridan da déviz
kredisi bulmaktadirlar. Bu ddviz kre-
dilerinin 6zel sektorde banka kesimi
disindaki reel sektor firmalarinca ya-

pilmis olaninin miktart 2016 Mart ay1
sonu itibartyla, 132 milyar dolara yak-
lagmaktadir. Ortalama 3 TL’lik dolar
kuru ile hesaplandiginda, bu kanaldan
bor¢lanma tutar1 396 milyar TL’ye ulag-
maktadir.

Bu yolla yapilan dovizle borglanma
2003-2016 Mart donemleri arasinda
yaklasik 30 milyar dolardan 132 milyar
dolara ¢ikarak yiizde 340 artig goster-
mistir. 2003 yilinda imalat sanayinin
de arasinda yer aldig: reel sektor, 8,5
milyar dolar1 kisa vadeli, 21,7 milyar
dolari orta-uzun vadeli dig borg¢ stokuna
sahipti. izleyen yillarda déviz kurunun
diisiik seyrinin de tesvikiyle ve disarida
faizlerin diisiik seyrinin etkisiyle, disa-
ridan doviz kredisi kullanimi hizla artti
ve 2016 ilk geyregi sonunda 132 mil-
yar dolara kadar ¢ikti. Bunun yaklagik
37 milyar dolarimi kisa vadeli krediler
olustururken, kalan 95 milyar dolara
yakin kisim uzun vadelidir.

Reel sektoriin digsartya 132 milyar do-
larlik borcu, toplami 411 milyar dolar

Tutarlar (Milyon TL) (%) Degisim Net Satiglara Gore Paylar
2014 2015 (%) 2014 2015
Net Satislar 81.905 87.332 6,6 100 100
Faaliyet Kari (Zaran) 6.182 7.409 19,9 75 8,5
- Finansman Giderleri 2.581 3.785 -14 53 4,3
Faiz, Amortisman, V.0. Kar 8.905 10.374 16,4 10,7 11,9
Dénem Kari (Zaran) (V.0.) 4547 4.394 -3,4 5,6 5,0
olan dig bor¢ stokunun yiizde 32’sini
306 olusturuyor. Ancak, bunun imalat sana-
yi dahil, tiim reel sektoriin borglanmasi
203 oldugu unutulmamali.
151 153 @ ilk 500 Banka kredilerinin dortte birini kulla-
® ikinci 500 nan imalat sanayi, disaridan-dogrudan
kullanilan déviz kredilerinin de yiizde
348 - 30’unu kullanmis ise bu, imalat sana-
- yininin 40 milyar dolarlik bir dis borg
j ' T ylkiimliliigi altinda oldugu anlamina
Ozkaynak Borg Oz/Borg¢ Oran,%

gelir ve ortalama 3 TL dolar kuru iis-
tiinden 120 milyar TL’lik bir kredi ytikii
anlamini tagir.

Ozetle, 1000 Biiyiik Sanayi Firmas1’nin
2015 itibartyla, 361 milyar TL’yi bulan
bor¢larinin, bu firmalarin 6zkaynakla-
rinin ylizde 150°sinin istiinde oldugu
ve normali yiizde 70 kabul edilen orani
katladigi goriilmektedir. Bu da sanayi
firmalar1 i¢in 6nemli bir kur ve faiz bas-
kis1 anlamina gelmektedir.

Bu 1000 firmanin diginda kalan kiigiik
sanayi firmalarinin borg yiikiiniin, sa-
nayinin borg¢ stokunu dortte bir artirmig
olmasi varsayiminda, imalat sanayinin
toplam borg¢ yiikiinii 450 milyar TL ola-
rak tahmin etmek miimkiindiir.

Bu borg stokunun ise yiizde 30’unun
doviz kredisi olmasi, sanayi firmalari-
nin yurt i¢cinden 43 milyar dolarlik do-
vizle bor¢ yiikii anlamini tagimaktadir.
Buna yurt disindan saglanan tahminen
40 milyar dolarlik kaynak eklendigin-
de, sektoriin doviz ylikiimliligiiniin 83
milyar dolar1 buldugu sdylenebilir.

Bu yiik, dolar kurundaki her artisin, sa-
nayi i¢in kur zarar1 oldugu anlamina da
gelmektedir.

Tablo 6. Bankalarin Kullandirdigi Nakdi Krediler: Haziran 2016

Nakit Krediler

Tiim Sektorler

Tasfiye Olunacak

Tiim Sektorler

(Bin TL) iindeki Payi (%) Krediler (Bin TL) | igindeki Pay1 (%)
Bireysel Krediler 402.696.874 225 19.643.411 36,7
imalat Sanayii 349.147.280 19,5 9.648.157 17,9
Toptan, Perakende Tic., Komisyon. Motorlu Arag Servis Hizm. 251.398.502 14,0 9.418.684 17,6
ingaat 147.814.201 8,2 5.403.436 10,1
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklari 115.637.893 6,4 1.064.722 2,0
Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 113.988.206 6,4 1.334.648 2,5
Emlak Komisyon, Kiralama ve isletmecilik Faaliyetleri 86.140.085 48 801.851 1,5
Finansal Aracilik 85.195.984 47 277.384 0,5
Tarim, Avcilik, Ormancilik 68.126.425 3,8 1.661.903 3,1
Otel ve Restoranlar (Turizm) 55.971.488 3,1 1.803.590 34
Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler 32.426.439 1,8 848.935,2 1,6
Savunma ve Kamu Yénetimi, Zorunlu Sosyal Giivenlik Kurumlari 30.995.080 1,7 8.406 0,0
Saglik ve Sosyal Hizmetler 16.226.242 0,9 275.790,8 0,5
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 10.081.508 0,6 433.703 0,8
Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikariimasi 9.505.955 05 400.316 0,7
Egitim 6.611.085 0,4 95.846,0 0,2
Agag ve Agag Urlinleri Sanayi 6.284.453 0,4 169.320 0,3
Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 3.145.695 0,2 131.452 0,2
Balikgilik 1.306.729 0,1 30.831 0,1
isci Calistiran Ozel Kisiler 1.023.680 0,1 97.165 0,2
Toplam 1.793.723.804 100,0 53.549.551 100,0

Kaynak: TBB Risk Merkezi

Cilt: 57
Say!: 681 30 Muhendis ve Makina
Yil: 2016

Mtuhendis ve Makina 3 1

Cilt: 57
Say: 681
Yil: 2016




Tablo 7. Sanayinin Kullandi§i Krediler

Nakit Krediler

Tim Sektorler

Tasfiye Olunacak

Tim Sektorler

(Bin TL) icindeki Payi (%) | Krediler (Bin TL) icindeki Payi (%)
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar 115.637.893 6,4 1.064.722 2
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 10.081.508 0,6 433.703 0,8
Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikariimasi 9.505.955 0,5 400.316 0,7
imalat Sanayii 349.147.280 19,5 9.648.157 17,9
Tekstil ve Tekstil Uriinleri San. 57.720.009 3,2 2.090.346 3,9
Tekstil Sanayii 43.825.759 24 1.444.956 2,7
Konfeksiyon Sanayii 12.835.381 0,7 561.490 1
Deri Giyim ve Kiirk isleme San. 1.058.869 0,1 83.900 0,2
Metal Ana San ve iglenmig Mad. Urt. 54.406.310 3 1.196.554 2,2
Metal Ana Sanayii 38.675.600 2,2 771.858 1,4
islenmig Metal Uriinleri Sanayii (Makina Techizat Haric) 15.730.710 0,9 424,697 0,8
Gida, Mesrubat ve Tiitiin San. 53.018.648 3 1.367.119 2,6
Ulasim Araglari San. 27.505.202 1,5 684.514 1,3
Motorlu Araglar ve Bunlarin Parga ve Aksesuarlari 20.454.692 1,1 153.322 03
Gemi ve Teknelerin Yapimi. Ar. Sanayii 7.050.510 0,4 531.193 1
Kimya ve Kimya Urinleri ile Sent. Lif San. 26.921.349 1,5 390.194 0,7
Diger Metal Disi Madenler San. 24.408.346 1,4 1.396.712 2,6
Kauguk ve Plastik Ur. San. 24.142.576 1,3 571.426 1,1
Makina ve Teghizat San. 21.134.344 1,2 505.755 0,9
Makina ve Techizat 15.057.817 0,8 401.130 0,7
Elektrikli ve Elektriksiz Ev Aletleri 6.076.526 0,3 104.625 0,2
Nikleer Yakit Raf. ve Petr. Ur. Ksmir Ur. 20.904.443 1,2 274.817 05
Elektrikli ve Optik Aletler San. 15.533.715 0,9 500.676 0,9
Bagka Yerlerde Siniflandirnimamig imalat Sanayii 13.841.045 0,8 496.751 0,9
Kagit Ham. ve Kagit Urtin. Basim San. 9.611.293 0,5 173.293 0,3
Kagit Ham. ve Kagit Uriin. imalati 7.037.537 0,4 101.029 0,2
Basim Sanayii 2.573.756 0,1 72.264 0,1
Adac ve Agag Uriinleri San. 6.284.453 04 169.320 0,3
Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 3.145.695 0,2 131.452 0,2

Kaynak: T. Bankalar Birligi Risk Merkezi

Tablo 8. Banka Kredileri: 2016/Temmuz (Milyon TL-Ddviz)

Krediler (Milyon TL), Dénem: 2016/7 Toplam Kredi Déviz Kredisi Kismi Déviz Payi (%)
Toplam Krediler 1.582.624 512.385 32,4
isletme Kredileri 488.480 193.467 39,6
Diger Krediler 324.108 116.800 36,0
Tuketici Kredileri 315.527 190 0,1
Diger Yatinm Kredileri 127.313 97.756 76,8
Kredi Kartlari 98.002 120 0,1
ihtisas Kredileri 87.409 5.649 6,5
ihracat Kredileri 74.519 61.885 83,0
iskontolu iglemlerden Alacaklar 39.290 23277 59,2
ihracat Garantili Yatinm Kredileri 10.757 8.498 79,0
Fon Kaynakli Krediler 8.237 268 33
Kiymetli Maden Kredileri 3.907 3.907 100,0
ithalat Kredileri 2.951 225 7,6
Faktoring islemlerinden Alacaklar 1.288 311 24,2
Musteri Adina Menkul Deger Alim Kredileri 617 0 0,0
Kar-Zarar Ortakligi Yatirimi 219 31 14,1

Kaynak: BDDK

DALGALANMA

2015 yilinda, ig¢, dzellikle dig diinya-
daki dalgalanmalarin etkisiyle dolar
karsisinda TL nin yiizde 25 dolayinda
ucuzlamasi, firmalarin finansla yapi-
lanmalarini da sarst1. 2016°da ise yilin
ilk ¢eyreginde goriilen finansal tiirbii-
lans, sonrasi ¢eyreklerde yerini gorece
gevsemeye terk etti. ABD’de Fed’in
faiz artirma konusundaki tereddiiti,
AB ve Japonya’da negatif faiz tercih-
leri, “vur-kagg1 sicak para”nin yeniden
Tiirkiye’ye akisinda etkili oldu. Bu,
dolar kurunun zaman zaman 3 TL’yi
test etmesine karsin genelde yiizde
2.90-2.95 TL bandinda kalmasina yol
act1.

Ancak, bu durumun kalic1 olacagi-
na iligkin belirtiler son derece az.
Tiirkiye’nin 6zellikle politik ve jeopo-
litik diizlemde yasadig1 tiirbiilanslara,
yilin son ¢eyreginde dis tiirbiilanslarin,
bolgesel gerilimlerin eklenmesi, gorece
tlimli gegen 2016°nin ardindan firmalar
icin yeni finansal giicliikleri getirebilir.

Bu da firmalarin zaman zaman gevsese
de genelde yasadiklar1 kur ve borg bas-
kisinin dniimiizdeki mevsimlerde hiz-
lanmas1 anlamina gelir.

Ozellikle bir zamandir beklenen Fed’in
faiz artirimiyla beraber, yabanci yati-
rimecinin daha fazla tlkeyi terki, dolar/
TL kurunu 3 TL'lik diizeyden daha yu-
kariya ¢ekebilecektir. Buna etken olan

politik ve jeopolitik risklerin oniimiiz-
deki aylarda azalmasina iliskin 6énemli
bir isaret ise goriilmemektedir.

Merkez Bankasi’nca daralan, durgun-
lasan i¢ piyasay1 hareketlendirmek i¢in
yapilan-yapilacak faiz indirme miida-
halelerin, ylizde 5 hedefinden bir hayli
sapmis enflasyonda yol agacagi artisin,
sanayi firmalarmi nasil etkileyecegi
merak konusudur.

Merkezi biitceye, bir tiir “paralel” ola-
rak olusturulan ve 200 milyar TL’ye
ulasacagi sOylenen Varlik Fonu’nun
isletilmesinin genelde finans iklimini,
6zelde sanayi sektoriinii ne yonde et-
kileyecegi de merak konusudur. Cogu,
Issizlik Sigortas1 Fonu kaynaklarim ve

Cilt: 57
Say!: 681 32 Muhendis ve Makina
Yil: 2016

Cilt: 57
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Yil: 2016




Tablo 9. Turkiye Brit Dis Borg Stoku - Borglu Dagilimi (Milyon Dolar)

2003-2015 BiRINCi CEYREK 2?;3 2‘;6
KISA VADE 18.078 106.640
KAMU 1.008 17.559
TCMB 1.772 173
OzEL 15.208 88.908
FINANSAL KURULUSLAR 6.710 53.228
Bankalar 6.710 51.028
Bankacilik Digl 0 2.200
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 8.498 35.680
UZUN VADE 112.859 304.862
KAMU 63.871 100.614
TCMB 20.651 1.131
OzZEL 28.337 203.117
FINANSAL KURULUSLAR 6.646 107.095
Bankalar 2.993 87.513
Bankacilik Digi 3.653 19.583
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 21.691 96.021
TURKIYE BRUT DIS BORG STOKU 130.937 411.502
KAMU 64.969 118.173
TCMB 22.423 1.304
OzEL 43.545 292,025
FINANSAL KURULUSLAR 13.356 160.323
Bankalar 9.703 138.541
Bankacilik Digi 3.653 21.783
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 30.189 131.701

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mistesarli§i, Kamu Finansmani Genel Mudurligi

Ozellestirme gelirlerini kullanarak olus-
turulacak Varlik Fonu’nun sanayiden
¢ok, siirdiiriilen “mega proje” etiketli
altyapr yatirimlar1 igin kullanilacagi
bildirilmektedir. Bu da sanayinin bek-
lentileriyle fazla uyumlu degildir.

Ozkaynaklarinin yiizde 150’sinin {is-
tinde borglanan sanayinin bu finans-
mant da yatirnmlara degil, daha ¢ok
mevcut ¢arki dondiirmeye dogru kul-
landig1 bilinmektedir. Sanayi yatirim-
lar1 ise neredeyse durmustur. Oysa,

ylzde 12’de kemiklesen tarim dist is-
sizligin azaltilmasi i¢in yeni sanayi ya-
tirimlarina ihtiya¢ kendisini daha ¢ok
dayatmaktadir. Bunun i¢in de sanayi-
nin uygun maliyetli yatirim kredilerine
ihtiyact vardir. |l
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