KURESEL EKONOMIK KRIiZIN iIMKB’DEKi
METAL ANA SANAYiI iSLETMELERI UZERINDEKI ETKISI:
2008 YILINA iLiSKIN BIR DEGERLENDIRME

Hakan KAPUCU'

1. Girig

Kriz, kisaca ansizin/beklenmedik bir durumda ortaya cikan sikinti, buhran
olarak tanimlanabilir. Ancak kriz, beraberinde bir takim firsatlar da sunmaktadir.
ingilizce’de “crisis” Almanca ise “die Krise” olarak ifade edilen kriz sézcigi, en
iyi Cince’de anlamini bulmustur (Bkz: Henderson, 2000: 191). Cince'de, ‘weiji"’
olarak seslendirilen kriz, ekonomik anlamda, ‘ani dénisim noktasini, istikrarsiz,
tehlikeli ve giic bir durumu’ ifade etmektedir. Diger bir deyisle, bir ekonomide 6n-
ceden &ngdrillemeyen, talep ve arz yanl bazi gelismeler sonucu, reel ve/veya fi-

nans sektdriniin etkilenmesi ile ortaya cikan istikrarsiz, giic bir durumdur (Onder,
2001: 45).

Yirmi ve yirmi birinci yizyl, serbestlesme sirecine bagli ekonomik krizlerin
siklash@r biri dénemdir. Finansal pazarlarda yeni araglarin gelismesi, islem hac-
minin artmasi ve gerek yerel gerekse uluslararasi alandaki yogun sermaye akim
gibi bircok faktdr de bu sireci hizlandirmishr (Duman, 2002: 133). Ekonomik,
sosyal ve teknolojik alanda ortaya cikan gelismelerle ile birlikte kiresel ve ulusla-
rarasi rekabetteki asir yikselis de ekonomideki tim sektsrleri yogun rekabet ko-
sullar altinda faaliyetlerini sirdiirmeye zorlamistir. Tim bunlar, sonucta, kriz ve
krizi tetikleyecek birgok sorunsalin ortaya cikisina zemin hazirlamishr (Zerenler ve
iraz, 2006: 248). Agustos 2008 krizi de bunlardan biridir. Bu kriz, ilk olarak
2006 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’de ev fiyatlarinda ani disis ve finansal
pazarlarda durgunluk ile kendini géstermistir. 2007 yilinin ikinci yarisinda ise,

* Yardimer Dogent, Kocaeli Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi, isletme Bsloma,
41380 Kocaeli.
1 Bu sézcik, tehlike ve firsat sézciklerinin bilesiminden olusmaktadir.
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konut sertifikalari (mortgage) pazarina sigramis, Eylil 2008’de de Amerika Birle-
sik Devletleri'nin en biyik finans kuruluslarindan biri olan Lehman Brothers'in if-

lasi ile de finansal krize dénissmistir (Unal ve Kaya, 2009: 4).

Her ne kadar, daha &nceden belirtilerini gésterdigine -yani ansizin ortaya
cikan bir durum olmadigine- iliskin iddialarla gergek bir kriz olup olmadigr tar-
hsmalari sirip gitse de, Amerika Birlesik Devletleri’nden baslayarak dinyaya ya-
yilan bu ekonomik kriz, beklendigi gibi Turkiye ekonomisine de yansimistir. Kriz-
ler, birey ve toplum yasamini oldugu kadar ekonominin vazgecilmez bileseni olan
Uretici isletmeleri de olumsuz etkilemektedir. Disen taleple birlikte, satis hacmi da-
ralirken, ortaya gikan krize 6zgi kosullar isletmelerin yatirnm maliyetlerini yikselt-
mekte, finansal yapilarini da bozmaktadir. Sonugta krizden etkilenen isletmeler
yatirmailar agisindan da cekiciliklerini kaybetmektedirler. Diinyada oldugu gibi
Turkiye'deki isletmeler de kriz baskisindan cikisin ilk yolu olarak, ¢ogunlukla isci
cikarmayi, iicretleri disirmeyi ya da iretimi gegici olarak durdurmay: yeglemek-
tedirler. Bu tir uygulamalar da toplumsal barisi olumsuz etkilemektedir. O neden-
le, kriz ddnemlerinde isletmelerin varliklarini strdisrebilmeleri, varlik/borg yone-
timinde ¢ok daha basarili olmalarini gerekli kilmaktadir. Varlik/borg ysnetimin-
deki basarisizlik sermayenin yok olmasin hatta isletmelerin kapanmasi ve/veya el
degistirmesi ile sonuglanabilmektedir. Kriz sonrasinda karsilasilan en énemli so-
nuclardan biri de sermaye yogunlasmasidir. Sermaye yogunlasmasi finans sekts-
ri kadar Uretim sektdrini de dogrudan etkilemekte ve rekabet yapisini degistir-
mektedir (Bkz: Baysal ve Cavusoglu, 2009: 39-52).

Turkiye istatistik Kurumu'nun verilerine gére, Ocak 2009 itibariyle yaklasik
¢ milyon kisinin istihdam edildigi imalat sanayi, toplam sanayinin yaklasik
%87'sini, Gayrisafi Yurtici Hasila’'nin da yaklasik %24’Gni olusturmaktadir. Me-
tal ana sanayi ise iméalat sanayinin yaklasik %9’ udur. Metal Griinlerini Greten tim
isletmelerin imélat sanayi icindeki payi ise yaklasik %30'u bulmaktadir. Bu gerce-
vede, calismanin amaci, oran yéntemi yoluyla Tirkiye'deki halka agik metal ana
sanayi isletmelerinin 2008 yilina iliskin aktif verimliligi ile finansal yapilarindaki
degisimi incelemek ve bu isletmelerin kiiresel ekonomik krizden nasil etkilendigi-
ni ortaya koymaktir. Calismanin en énemli verisi, istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sast (IMKB) binyesinde islem géren bu isletmelerin halka aciklanmis temel finan-

sal tablolaridir.

2. Yontem

Calisma, timdengelim yéntemine gére ¢ kisimda ele alinmistir: ilk kisimda,

tim sanayi, imdlat sanayi ve imélat sanayinin icinde yer alan metal ana sanayi-
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nin 2008 yilindaki iretim, kapasite ve istihdam egilimi ortaya konmaya galisilmis,
ikinci kisimda ise, IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin finansal durumu in-
celenmistir. Bunun yaninda, metal ana sanayi sektdriinde yapi olarak yabanci
kaynak kullanimi kaginilmazdir. Bu nedenle calismanin son kisminda ise, en
&nemli fon kaynaklarindan olan Tirk Bankacilik Sistemi ile sektdr arasindaki ilis-
ki de ortaya konmaya ¢alisilmistir. Metal ana sanayi sektérinin 2008 yili istih-
dam verilerine ulasilamadigindan, istihdam egilimi toplam sanayi ve metal ana

sanayinin de icinde bulundugu imélat sanayi acisindan ele alinmistir.

Calismada kullanilan veriler, Basbakanlik Strateji Gelistirme Daire Baskanli-
g1, Torkiye Istatistik Kurumu (TUIK), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve
Turkiye Bankalar Birligi (TBB)'nin internet sayfalarindan saglanmistir. Veri setinin
niteligi nedeniyle, veri araligi, iretim, kapasite ve istihdam ¢éziimlemesi (analizi)
icin Ocak 2008-Mayis 2009, IMKB'deki metal ana sanayi isletmeleri ile Tirk Ban-
kacilik Sistemi’nin ¢ézimlemesi icin Aralik 2007-Mart 2009 dur. IMKB'deki me-
tal ana sanayi isletmeleri ile bankacilik sisteminin ¢ézimlemesinde, ceyrek dé-
nemlerde halka agiklanan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistr. O ne-
denle, metal ana sanayi isletmeleri ile bankacilik sisteminin egilimi geyrek dénem-
ler halinde gésterilmistir. Uretim, kapasite ve istihdam verilerinin egilimi ise aylk

olarak ortaya konmustur.

Kiresel ekonomik krizin IMKB'deki metal ana sanayi isletmeleri Gzerindeki
etkisi ise tek tek isletme boyutunda degil bir bitin olarak irdelenmeye calisilmis-
tir. Bunun nedeni, yaklasik 10 milyar dolar’lik bir biyiklige sahip olan bu islet-
melerin tim metal ana sanayine femsil edebilecegi disincesidir. Cézimlemede
oran ydntemi benimsenmistir. Bu cercevede likidite, finansal, faaliyet ve karlilik
oran gruplarindan segilmis cesitli oranlardan yararlanilmistir. Oran hesaplama-
sinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin sektér ¢éziimlemesinde kul-
landigr hesaplama temel alinmistir.

IMKB'de metal ana sanayi sektérinde yer alan toplam 13 adet isletme islem

gormektedir. Bu isletmelerin kotasyon kodlari ile ticaret unvanlar su sekildedir:

BRSAN; Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
BURCE; Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.

BURVA; Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

COMDO, Componenta Dékiimcilik A.S.

CELHA; Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.

CEMTS; Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
DMSAS; Demisas Dokiim Emaye Mamulleri Sanayii A.S.
ERBOS; Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
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EREGL; Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S.

FENIS; Fenis Aliminyum Sanayi ve Ticaret A.S.

IZDMC; izmir Demir Celik Sanayi A.S.

KRDMR; Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
SARKY; Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayii ve Ticaret A.S.

Componenta Dkiimcilik A.S., veri eksikligi nedeniyle degerleme disi tutul-
mustur. Diger 12 isletme, Aralik 2007-Mart 2009 dénemi iginde alti ceyrek do-
neme iliskin ortalama aktif biyikliklerine gére siralanmis ve kalan 11 sirketin
toplamindan Ug kat daha biyik olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. de
yorumlarda yanilici olmamasi bakimindan degerlemeye alinmamishr. Bu sirala-
ma asagida verilmistir.

isletme Kodu Ortalama Aktif
Buyuklugu (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 yilinda IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin finansal yapisina
iliskin bir egilim ortaya koyabilmek icin, her bir isletmenin yukarida belirtilen oran
gruplarindan segilmis oranlari her ceyrek dénem icin hesaplanmis ve her bir do-
nemin agirlikli ortalamasi alinmistir. Aktif biyikligi gérece kiicik isletmeler da-
ha dezavantajli konumda oldugundan, her ceyrek dénemin agirlikli ortalama
oranlari hesaplanirken en kigiik isletmeye en yiksek agirlik verilmistir. Secilmis
ortalama oranlarin yorumunda, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindaki ilgili
hesaplarin ceyrek dénemlik agirlikli ortalamalarinin egilimine de bakilmistir. Tém
isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindaki hesaplarin toplamlari ile agirlikli orta-
lamalari benzer egilim gésterdiginden, gerceksi yorum yapabilmek adina bu he-
saplarla ilgili grafiklerde agirlikli ortalamalara degil hesap toplamlarina yer ve-
rilmistir.
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3. Metal Ana Sanayi Sektér Uretiminin Gelisimi

Grafik 1'de goriildigi gibi metal ana sanayi retimindeki gelisme, Eyliil ayi-
na kadar hem imdlat hem de toplam sanayinin iizerinde seyretmektedir. Ancak,
Ekim-Aralik déneminde metal ana sanayi Gretimi, Temmuz ayinda baslayan hiz-
i daralmayla birlikte her ikisinin de altinda kalmaktadir. Hatta Ekim ayinda 2005
yil diizeyinin de altina gerilemistir. Metal ana sanayi iretimindeki degisim, Mart
2009'dan itibaren toplam sanayi ve imélat sanayinin de Gzerinde bir basariyla
2005 yil diizeyinin de Ustine ¢cikmis ancak, Mayis 2009'a kadar 2008 yili ba-
sindaki seviyeyi bile yakalayamamistr.
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Grafik 1: Sanayi Uretim Endeksinin Gelisimi (Yillara ve Aylara Gére)
Koynuk: Basbakanlik Strateji Gelistirme Daire Baskanhig verilerinden derlenmistir.

Grafik 2'de ise, sektdrler agisindan aylara gére Gretim endeksindeki yillik de-
gisimler gorilmektedir. Temmuz ayina kadar metal ana sanayi tretimi, Nisan ay
harig, hem imélat hem de toplam sanayi iretiminden daha hizli artmistir. Ancak
arhs hizi Ocak ayindan daha yavastir. Temmuz-Eyliil arasinda metal ana sanayi
uretimindeki disis, toplam sanayi ve imélat sanayine gére daha yavasthr. Ancak
iretim hacmi, Subat 2009 harig, Eylil 2008’den Mayis 2009'a kadar hem top-
lam sanayi hem de imélat sanayine gére cok daha hizli dismistir. Metal ana sa-
nayi; metal Grinleri, dayanikli tiketim ve motorlu kara tasitlart sektsrleri ile dog-
rudan baglantili bir sektérdir. Grafik 2'de yer almamakla birlikte, Tirkiye istatis-
tik Kurumu’nun verileri incelendiginde, s6z konusu sekidrlerde de benzer bir egi-
lim gérilmektedir. Bu verilere gére, 2008 basi ile karsilastirldiginda metal irin-

leri Uretimi %32, dayanikli tiketim mali Gretimi %16, motorlu kara tasitlari Greti-
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mi %52 daralmistir. Dolayisiyla, metal ana sanayi Gretimindeki disiis dogal kar-
silanmalidir.
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Grafik 2: Sanayi Uretim Endeksindeki Yillik Degisimin Gelisimi
(Yillara ve Aylara Gére)
Kaynak: Basbakanlik Strateji Gelistirme Daire Baskanligr verilerinden derlenmistir.

4. Metal Ana Sanayi Sektsr Kapasite Kullanim Oranlarinin Gelisimi

Grafik 3'te retim degeri agirlikli olarak, imélat sanayi ve metal ana sana-
yinin kapasite kullanim oranlari verilmistir. Metal ana sanayi Gretiminde 6zellikle
yilin Gginci ceyregindeki daralmanin etkisi, kapasite kullanim oranlarinda da gé-
rilmektedir. Haziran ayindan baslayan disis, Eylil ayindan itibaren hizini arth-
rarak Aralik ayinda yaklasik 15 puan dismis ve dénem basina gére en dijsik
diizeyine gerilemistir. Ayrica yilin son geyreginde metal ana sanayi, imélat sana-
yinin de altinda bir kapasite ile calismak durumunda kalmishr. Kapasite kullani-
mi 2009 yilinda yiikselis egilimi gstermekle birlikte, yilin ilk alt ayinda Ocak
2008 diizeyine bile ulasamamishir. Metal ana sanayi sektéri ile baglantili sektsr-
lere bakildiginda da tasit araglar sektéri harig benzer bir egilimle karsilasilmak-
tadir. Carpici olmasi bakimindan Grafik 3'te tasit araclari sektdriniin kapasite
kullanim oranlarina da yer verilmistir. Toplam imélat sanayi icinde yaklasik %6lik
bir paya sahip olan tasit araglari sektdri kapasite kullanim oranlarinda Temmuz
ayinda baslayan hizli daralma, metal ana sanayi ve imélat sanayini oldukga et-
kilemis gorinmektedir. Agustos 2008 ve Ocak 2009 arasinda sekidriin kapasite
kullanimi %50 diizeyine bile ulasamamistir. Ocak 2009"daki ikinci dipte ise, hem
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imélat hem de metal ana sanayi sektériindeki kapasite kullanim oranlari en di-
sUk seviyelerde seyretmektedir. Dolayisiyla, metal ana sanayi kapasite kullanimin-
daki disiste tasit araglart iretimindeki daralmanin énemli etkisi oldugu sdylene-

bilir.
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Grafik 3. Kapasite Kullanim Oranlarinin Gelisimi
(Yillara ve Aylara Gére)
Kaynak: Basbakanlik Strateji Gelistirme Daire Baskanligi verilerinden derlenmistir.

5. Toplam Sanayi ve imélat Sanayi istihdaminin Gelisimi

Uretimdeki ve kapasite kullanim oranlarindaki daralmanin bir sonucu da is-
tihdamdaki disis yani issiz sayisindaki arhishr. Metal ana sanayinin istihdam ve-
rilerine ulasilamamis olmakla birlikte, toplam sanayi ve imélat sanayindeki istih-
dam gelisimi bu konuda belirli bir gériis sunabilir. Bu baglamda, Grafik 4'te iz-
lendigi gibi, Eylil sonuna kadar imélat sanayindeki 15 yasisti istihdam artsi
toplam sanayinin izerinde seyrederken, Ekim ayinda istihdamdaki arhs hizi top-
lam sanayinin altina gerilemis hatta Kasim ayindan itibaren yil sonuna kadar
2007 yilina gére yaklasik %4 azalmistir. Bu, 2008'in sonuna gelindiginde imalat
sanayinde yaklasik 160 bin kisinin issiz kaldigi anlamina gelmektedir. Sekior
icinde metal ana sanayinin yaklasik %9 payla yer aldigi disinildiginde, bu
oran yaklasik 14 bin kisiye karsilik gelmektedir.
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Grafik 4: 15 Yas Ustis Istihdamdaki Yillik Degisim (Aylara Gére)
Kaynak: Tirkiye istatistik Kurumu verilerinden derlenmistir.

6. IMKB'deki Metal Ana Sanayi Isletmelerinin Finansal Yapisinin Céziimle-
mesi

Isletmelerin finansal yapisinin céziimlemesinde dért temel oran grubundan
yararlanilmistir: Likidite oranlari, finansal oranlar, faaliyet oranlari ve karlilik
oranlari. Likidite oranlari 8deme giiciing, finansal oranlar finansal riski, faaliyet

oranlari verim|i|i§]i, karllik oranlari ise isletmelerin basarisini 8lcmektedir.

6.1. Odeme Giiciinin Cziimlemesi

Likidite oranlari isletmelerin kisa vadeli 3deme giiciniin statik dlciminde en
stk kullanilan oranlardir. Bu cercevede, Grafik 5 ve Grafik é'daki verilere gére,
IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin 2008 yilindaki likidite yapisina bakil-
diginda, Aralik 2008’e kadar cari oran, likidite orani ve nakit oran artarken stok
bagimllik oraninin dijstigi gézlenmektedir. Haziran 2008-Mart 2009 dénemin-
de isletmelerin stok dizeyi hizli sekilde dismesine ragmen, &zellikle 2008'in
giincy ceyreginde nakit dizeyindeki hizl yikselis ve kisa vadeli yikimlilikler-
deki kismi dusis, stok bagimlilik oranindaki distisin énemli nedenlerinden biri-
dir. Sektoriin Uretim diizeyinde Temmuz 2008’de baslayan hizli disis, isletmele-
rin Uretimden ¢ok, stoklardan satis yapma egilimine girdigine isaret etmektedir.
Kisaca, Agustos 2008 sonrasinda artan riskler, daha fazla nakit tutma ve mali-
yeti gorece yiksek olan kisa vadeli yikimliliklerini azaltma konusunda bu islet-

meleri baski altina almistir.

96



3.000.
3535758
2.134.531
| mEs.
2.000.
r | LOD.0OE
| BS5.5Y [B-LT11 — T T
1.512.92C —#— MNokE = Nekk Bmnzerier||
—=— Ticarldocakior
—i— Omiier
=k mn Yo | Lk il e e
110051 kit
M.qns
1000 E751T
06570 U40.ERD 730,543
840.992 baE.2x2
200,000 S—
s50aa 012858 w53l 1E
200.2949
212,208 ] 248325
o T T T T T
x1.12.2007 X1.03.2008 I0.00.2008 I0.00.2008 X1.12.2008 31.03.2009

Grafik 5: Dénen Varliklar ile Kisa Vadeli Yokimliliklerin Gelisimi
(Ceyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmistir.
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Grdfik é: Likidite Oranlarinin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmistir.

6.2. Finansal Riskin Cézimlemesi
Grafik 7 ve Grafik 8'de, IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin 2008 yi-

lina iliskin finansal riskinin lcilmesine temel alinan finansal veriler yer almakta-

dir. Bu verilere gére, Oz kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Orani haric diger oran-
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Grdfik 7: Finansal Yikimliloklerin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gore)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmistir.

larda nemli bir dalgalanma gézlenmemektedir. isletmelerin finansal riskine ilis-
kin en cok kullanilan oranlardan biri olan bu oran, igiinci kisilerden saglanan
kaynaklara karsilik ne oranda giivenceye sahip olundugunu gdstermektedir.
IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerin finansal riski, Haziran dénemine kadar
gorece yukselis gosterirken yil sonunda en disiik seviyesine ulasmishr. Borglanma
derecesi, 2007 sonunda yaklasik %55 iken, 2008 sonunda %53’e dismistir. Bu
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Gradfik 8: Finansal Oranlarin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gore)

Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmustir.
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baglamda, sektdr Gretiminde Nisan ayinda baslayan hizli disis egilimi (Bkz:
Grafik 1) ve IMKB'deki sekior isletmelerin yabanci kaynak diizeyindeki azalma
(Grafik 7), bu isletmelerin iretimin finansmaninda daha fazla 6z kaynak kullan-
diklarina isaret etmektedir. Sermaye yogun bir sektdr olarak metal ana sanayi is-
letmelerinde bu durum dogal karsilanmalidir. isletmelerin borclanmaktan kagin-

malari, gelecekte daha yiksek riskle karsilasmayi beklediklerini géstermektedir.

6.3. Aktif Verimliliginin Céziimlemesi

Bilindigi gibi faaliyet oranlari isletmelerin varliklarini ne &lgiide verimli kul-
landigini géstermektedir. Grafik 9 ve Grafik 10’daki veriler birlikte degerlendiril-
diginde, IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin aktif verimliligi, 2008 yili so-
nuna kadar genel bir yikselis egilimi géstermektedir. Ancak ilk bakista bu durum
yaniltici olabilir. Stok devir hizi harig, devir hizlari satislarla baglantilidir. Burada
ceyrek donemlik sahs rakamlari sektdrdeki isletmelerin ceyrek dsnemlik gelir tab-
lolarindan alinmistir. Gelir tablolarinda sahslar birikimli olarak gésterildiginden
dénembasi ile dsnemsonu devir hizlarina bakmak daha dogrudur. Bu cergevede,
dénembasina gére stok devir hizinin yaklasik ii¢ kat, alacak devir hizinin iki kat,
net calisma sermayesi devir hizinin yaklasik G¢ buguk kat, 8z kaynaklar devir hi-
z1 ile aktif devir hizinin ise yaklasik dért kat arthgr gdzlenmektedir. Bununla bir-
likte, ikinci ceyrekte stok devir hizinda disiis géze carpmaktadir. Bu disisin,
stoklardaki artis nedeniyle ortaya cikhgr séylenebilir.
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Grdfik 9: Sahslar ve Satlan Malin Maliyetinin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmustir.
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Grafik 10: Faaliyet Oranlarinin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gore)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmustir.

6.4. Karhhgin Cozimlemesi

Karllik, isletmelerin devamliligini korumasi ve yikimliliklerin yerine getiril-
mesinde en &nemli kosullardan biridir. isletmelerin karliligi, amaca ve isletme cev-
resindeki taraflarin beklentilerine gére farkli sekillerde incelenebilir. Bu cercevede
IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin kérliligi, TCMB'nin sektér céziimleme-
sinde uyguladigi gibi sermaye, satislar ve finansal yikimliliklerle baglantili ola-
rak Uc asamada ele alinmishr.

6.4.1. Kar ile Sermaye Arasindaki iliski

isletmelerde sermaye yapisi ile karlilik arasinda dogrudan iliski vardir. En
azindan yabanci kaynak kullanimindaki artis finansman maliyetlerini artirmakta
dolayisiyla da karlilhgr disirebilmektedir. Bunun yaninda, aktif verimliligi borcun
maliyetinden yilksek oldugu siirece borclanarak 6z kaynak karliligini artirmak da
miUmkindir (Borcun kaldirac etkisi). Ancak borclandikca isletmelerin finansal ris-
ki artacagindan bunun da bir siniri vardir. Krizler, isletmelerin finansman yapisi-
ni degistirdiginden sermaye ile karlilik arasindaki iliski de farklilasmaktadir (Bkz:
Demir ve Bastirk, 2009: 65-74) Grafik 11°de kar ile sermaye arasindaki iliskiye
iliskin cesitli oranlarin egilimi verilmistir. Buna gére, IMKB’deki metal ana sanayi
isletmelerinin &z kaynak (6zsermaye) kérliliginin iicinci ceyrekte zirve noktasina
ciktiktan sonra, dénemsonunda ikinci ceyrekteki dizeyin de alhna geriledigi go-

rilmektedir. Bu disist, ayni dénem icinde satislardaki hizli disise baglamak
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mimkindir. Hatta 2008 yili sonunda, satilan malin maliyeti net satislarin Gzeri-

ne cikmishr (Bkz: Grafik 9). Net kérdaki ceyrek dnemlik degisimler izlendiginde,

ikinci ve Ugiinci ceyreklerdeki hizli

dusise birakhg ve iretim hacminin

yukselis egiliminin yerini dérdinci geyrekte
2005'teki diizeyin de alhina kalmasinin etki-

siyle (Bkz: Grafik 1) yilin son ceyreginin zararla kapandigi Grafik 11°den anla-

silmaktadr.
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Graofik 11: isletmelerin Kar / Zarar

Yapisinin Gelisimi (Ceyrek Dénemlere Gére)

Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden derlenmistir.

=n
165
- i
= / \
18
83 Ty r———
an N = FmrvvmpOmcemkS | Lum ) IPa O
79 L2 Escemer P
56 — el | L] AR Fogtame i
52
a4 6.1 3 F by al K} L 1F ol 5 kel e
rl a3 Fubtnya i
-, 22 Al 4 .
11 z4
o g M4 0z
R = R4]
MAzzeT LIRLE- 0062008 00402 Mizmed Ha
{08)
1

Grafik 12: Kar ile Sermaye Arasindaki iliski (Geyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmistir.
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6.4.2. Kar ile Sahslar Arasindaki iliski

Kér ve sahslar arasindaki iliski incelendiginde, yilin ilk ¢ ceyreginde Faiz
Giderleri/Net Sahslar Orani harig, diger verilerde 6nemli bir degisiklik gozlen-
memistir. Ancak, dénembasi ile yilin son ceyregi karsilastinldiginda, IMKB'deki
metal ana sanayi isletmelerinin yabanci kaynak kullaniminda dissis séz konusu
iken, Faiz Giderleri/Net Satislar Orani’'nda arhs gérilmektedir. Bu durum, kriz
kosullarinin bu isletmelerin finansman olanaklarini daralttiging, finansman gider-
lerini ise arthrdigina isaret etmektedir. Bu durum, 2009"un ilk ceyreginde de de-

vam etmistir.
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Grafik 13: Kar ile Sahslar Arasindaki iliski (Ceyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmistir.

6.4.3. Kar ile Finansal Yikomlulikler Arasindaki iliski

Kar ile finansal yikimlilik arasindaki iliskiye bakildiginda da yukaridaki so-
nug agikca gorilmektedir. Grafik 14'ten de anlasilacag gibi, faiz giderlerinin kér
ile karsilanma oranlari yilin son ceyreginde hizli bir disis géstermektedir. 2007
ile karsilastrildiginda faiz karsilama oranlari yaklasik olarak yari yariya azalmis-
tr. O nedenle, bu dénemde, krizin etkisinin cok daha agik sekilde ortaya cikhig-

ni sdylemek mimkindir.
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Grafik 14: Kér ile Finansal Yikimlilik Arasindaki iliski (Ceyrek Dénemlere Gére)
Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerinden hesaplanmustir.

7. Turk Bankacilik Sistemi ile Metal Ana Sanayi Arasindaki iliski

Sektsriin iretim yapisi yabanci kaynak kullanimini zorunlu kilmaktadir. Bu
acidan, bankacilik sistemi sektérin en énemli fon kaynaklarindan biridir. incele-
me déneminde IMKB'deki metal ana sanayi sektri isletmelerinin finansman ma-
liyetlerinin arthgr gézlenmektedir. Bu agidan, birebir iliski olmasa da sektsriin ge-
lisimini daha iyi anlamak igin 6zetle bankacilik sisteminin gelisimine de bakmak
yararl olacaktir. Grafik 15’ten de anlasildig gibi, sektdrin kredi hacmine iliskin
dnemli veri sunan ‘Toplam Krediler ve Alacaklar/Aktif Toplami Orani’ ile “Top-
lam Kredi ve Alacaklar/Toplam Mevduatlar Orani’ birbirlerine benzer egilim
gostererek, ticiincy ceyrekte en Ust diizeye ulasmishr. Ayni sekilde, IMKB'deki me-
tal ana sanayi sektdri isletmelerinde de kisa vadeli finansal borglar en ust dizey-
dedir. Dolayisiyla, retimdeki disis ve kisa vadeli finansman baskisi, krizin sek-
tor Uzerindeki etkisinin Agustos 2008’den 6nce hissedilmeye baslandigina isaret
etmektedir.
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Grafik 15: Tirk Bankacilik Sistemine iliskin Segilmis Oranlarin Gelisimi
(Ceyrek Donemlere Gore)
Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi verilerinden derlenmistir.

Grafik 16’da ise, 2008 yilinda Tirk Bankacilik Sistemi’nin net faiz geliri ile
kar/zarar verilerinin gelisimi gérilmektedir. Bankacilik sisteminin ana gelir kay-
nagi olan net faiz geliri, 2008 yili sonunda 2007 yilinin izerinde gergeklesirken,
net dénem kari 2007’nin altinda kalmistir. Buna karsilik, bankalarin aktif karlili-
ginda dnemli bir degisiklik gézlenmezken, 6z kaynak karliliginin 2007 diizeyinin

de altinda kaldigr anlasilmaktadir.
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Grafik 16: Tirk Bankalarinin Net Faiz Geliri ve Kér / Zararinin Gelisimi
(Ceyrek Donemlere Gore)
Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi verilerinden derlenmistir.
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8. Sonug

IMKB’deki metal ana sanayi isletmeleri yaklasik 10 milyar dolarlik bir varlik
bisyikligine sahiptir. Tirkiye'deki metal ana sanayi sektsrii de Gayri Safi Yurtigi
Hasila’'nin yaklasik %24’Gni olusturmaktadir. Dolayisiyla birgok sektérle dogru-
dan baglantli olan bu sektsr ulusal ekonomi iginde oldukca nemli bir konuma sa-
hiptir. Bu acidan, sekidriin basarisi ulusal ekonominin basarisi ile dogrudon bag-
lantilidir. Hem metal ana sanayi sektdri hem de IMKB'deki halka acik on bir adet

metal ana sanayi isletmesinin 2008 yilindaki basarisi su sekilde zetlenebilir:

Sektor retimine bakildiginda, metal ana sanayi Gretimindeki yikselis hizinin
2008 Temmuz'una disise gectigi, Ekim-Aralik 2008 déneminde hem toplam sa-
nayi hem de imélat sanayinin altinda kaldigi gérilmektedir. Ekim ayinda ise,
2005 yili diszeyinin de altina gerilemistir. Sektdrdeki iretim, Eylil 2008’den Ma-
yis 2009’a kadar hem toplam sanayi hem de imdlat sanayine gére cok daha hiz-
i bir dists gostermektedir. Metal ana sanayi kapasite kullanim oranlarinda da
dogal olarak benzer bir egilim s6z konusudur. Eylil ayindan itibaren hizi artan
kapasite kullanim oranlarindaki disis, Aralik ayinda yaklasik 15 puana kadar
ulasmis ve ddnem basina gdre en disitk seviyeye gerilemistir. Kapasite kullanimi,
2009 yilinda yiikselis egilimi géstermekle birlikte, yilin ilk alh ayinda Ocak 2008
diizeyine bile ulasmis degildir.

istihdamdaki artis hizi ise, Ekim ayinda toplam sanayinin altina gerilemis
hatta 2007 yilina gére yaklasik %4 azalmistir. Sonugta, 2008’in sonuna gelindi-
ginde iméalat sanayinde yaklasik 160 bin kisi issiz kalmishr.

IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin 2008 yilindaki likidite yapisina
bakildiginda ise, kisa sireli deme giicinde genel bir yikselis egilim gézlenmis-
tir. Ancak Haziran 2008-Mart 2009 déneminde stok diizeyi hizli sekilde dijsme-
sine ragmen, incelenen on bir isletmenin stok bagimlilik oraninda disis egilimi
s6z konusudur. 2008'in Ugiinci ceyreginde nakit diizeyindeki hizli yiikselis ve ki-
sa vadeli yikimliliklerindeki kismi diisis, stok bagimlilik oranindaki diisiisiin ne-
denlerinden biridir. Temmuz ayi sonrasinda sektor Gretimindeki hizh dists, bu is-
letmelerin Gretimden cok, stoklardan satis yapma egilimine girdigini gdstermekte-
dir. Nakit diizeyindeki yikselis ise, isletmeleri gelecege iliskin risk algisinin arti-
gina isaret etmektedir.

Oz kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Orani disinda diger finansal oranlarda
énemli bir dalgalanma gézlenmemekle birlikte, 2008 yilinda IMKB’deki metal
ana sanayi isletmelerinin finansal riskinde genel bir disis egilimi s6z konusudur.

Finansal riske isaret eden borglanma derecesi, 2007 sonunda yaklasik % 55 iken,
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2008 sonunda %53’e dismistir. Sektor Uretimindeki hizli dists egilimi ve
IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin yabanci kaynak dizeyindeki azalma,
bu isletmelerin borclanmadan kacinarak 6z qundk kullanimina yéne|dik|erini

gostermektedir.

IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinin aktif verimliliginde ise, 2008 yil
sonuna kadar genel bir yiikselis s6z konusudur. 2008 basina gére stok devir hi-
21 ¢ kat, alacak devir hizi iki kat, net calisma sermayesi devir hizi U¢ bucuk kat,
6z kaynaklar devir hizi ve aktif devir hizi ise yaklasik dort kat artmistir. Bununla
birlikte, IMKB’deki metal ana sanayi isletmelerinin stoklarindaki artis nedeniyle yi-
lin ikinci ceyreginde stok devir hizi disiise gegmistir.

2008 yilinda IMKB'deki metal ana sanayi sektéri isletmelerinin finansman
maliyetlerinde de arhs gézlenmistir. Faiz giderlerinin kér ile karsilanma oranlari
yilin son ¢eyreginde hizli bir disis gostermektedir. 2007 ile karsilastirildiginda
faiz karsilama oranlarinin yaklasik olarak yari yariya azaldigi saptanmistr. Do-
layistyla, krizin etkisinin bu dénemde gok daha agik olarak hissedildigini sdyle-

mek mumkindir.

inceleme déneminde IMKB'deki metal ana sanayi isletmelerinde yabanci
kaynak kullanimi dissmesine ragmen, Faiz Giderleri/Net Satislar Orani’'nda artis
56z konusudur. Bu durum, 2008 yilinda bu isletmelerin finansman olanaklarinin
daraldigina dolayisiyla da finansman giderlerinin arthgina isaret etmektedir. Bu-
na karsilik, bu isletmelerin 6z kaynak (6zsermaye) karlilig ise yilin iginci ceyre-
ginde en Ust diizeye ulasmistir. Ancak, satislardaki hizli disise bagh olarak yil
sonunda ikinci ceyrekteki diizeyin de altina gerilemis, hatta satlan malin maliye-
ti net satislarin Gzerine bile gikmistir. Dolayisiyla bu isletmeler, yilin son ceyregini

zararla kqpatm|§hr.

Tirk Bankacilik Sistemi’nin 2008 yilindaki basarisina bakildiginda ise, kredi
hacminin kismi bir yikselis gdsterdigi anlasilmaktadir. Toplam Krediler ve Ala-
caklar/Aktif Toplami Orani ile Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Mevduatlar
Orani, iglinci ceyrekte en Ust diizeye ulasmistir. Ayni dénemde IMKB’deki metal
ana sanayi sektdri isletmelerinde de kisa vadeli finansal borglar en st dizeyde-
dir. Dogrudan baglant kurmanin yaniltici olabilecegi géz ardi edilmeden, metal
ana sanayi sektri Gzerinde krizin etkisinin Agustos 2008'den énce gérilmeye
baslandigr sdylenebilir. Bankacilik sisteminin ana gelir kaynagi olan net faiz ge-
liri ise, 2008 yili sonunda 2007 yilinin Gzerindedir. Ancak, net dénem kéri
2007’nin altinda kalmistir. Buna karsilik, bankalarin aktif karliiginda nemli bir

degisiklik olmamis, ancak, 8z kaynak karlihg 2007’ye gére azalmishr.
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Sonséz olarak, tim veriler birlikte degerlendirildiginde, IMKB'deki metal ana
sanayi isletmeleri izerinde krizin etkisinin &zellikle 2008'in son ¢eyreginde hisse-
dilmeye baslandigi sdylenebilir. Haziran 2009'a kadar gecen siireg, hem bu is-
letmelerde sektdrde hem de metal ana sanayi sektériinin timinde 2009 yilinin

da zor gececegini gostermektedir.
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