tepav

turkiye ekonomi politikalari arastirma vakfi

2008 Krizinden Bugiine: Biiyuk Sirketler Hala TemKinli

Ekonomi Etiitleri

TEPAYV Politika Notu
Eyliil 2010



2008 Krizinden Bugiine: Biyiik Sirketler Hala Temkinli

2008 kiresel krizinden Tirkiye'deki sirketler kesiminin performansi ¢ok olumsuz etkilenmis ve
sirketlerin bilancolarinda kayda deger bir daralma yasanmistir. 2009 yilinin son ceyregiyle birlikte
bilancolarda yasanan s6z konusu daralma yerini toparlanmaya birakmaktadir. Ancak, gerek dinya
piyasalarinda gerekse Tirkiye’de s6z konusu toparlanmanin yatirimlara yansimadigi ve sirketlerin
gelecegi ongérememelerinden dolayl temkinli davrandigi tartisiimaktadir.

Bu politika notu, Tirkiye’de sirketler kesiminin krizden nasil etkilendigini tespit edebilmek ve
sirketlerin gelecegi nasil algiladigina 1sik tutmak amaciyla Tirkiye’de blyuk sirketlerin kriz sonrasi
toparlanip toparlanmadiklarini, bugiin gelinen noktayi ve mevcut durumda aldiklari pozisyonu kiresel
krizden dnceki olumlu dénemle karsilastirmali olarak incelemektedir. Notta dncelikle, IMKB’ye kote
olan ve 2007 yilinin ilk ¢ceyregi ile 2010 yilinin ilk ceyregi arasinda imalat sanayinde faaliyet gosteren
120 sirketin ceyrek yillk bilancolari analiz edilerek durum tespiti yapilmaktadir. Daha sonra da

sirketlerin 2011 algisi ve beklentilerini isaret eden gostergeler incelenmektedir.

. 2008 krizinin ardindan sirketler kesiminde toparlanma baslamistir
Kiresel kriz sirket bilancolarinda ¢ok biyiik bir tahribata yol agmis olsa da 2009’un son ceyregi ile
beraber bilancolarda ciddi bir iyilesme gériilmektedir. Bu cercevede IMKB’ye kote olan 120 sirketin
satis gelirleri ve karliliklari mercek altina alinmistir'. Buna gére sirketler kesimine ve 6zellikle biiyiik

sirketlere iliskin asagidaki tespitler dikkati cekmektedir’:

Krizle birlikte azalan satis gelirleri artiyor

Sirketlerin reel net satis gelirlerinin 2008’in ikinci ceyreginden itibaren hizla azalmaya basladigl
gorilmektedir. 2009 yilinin ilk ceyregi bu agidan bir dip noktasi olusturmaktadir. Ozellikle satislar gibi
bilanco kalemlerinde mevsimsellik etkileri oldugundan veriler bir yil 6ncesinin ayni ceyregine gore
karsilastirilmistir. 2009 yilinin ikinci ceyregine kadar krizle birlikte azalan reel net satis gelirleri, bu
ceyrekten sonra bir yil dncesinin ayni donemine gére toparlanmaya baslamistir. Bu toparlanmaya
karsin, 2010 yilinin ilk ceyreginde gerceklesen net satis geliri iki yil 6ncesinin ayni déneminde elde

edilenden de diisiik oldugunun altini cizmek yararh olacaktir (Sekil 1).

12006 yilinin son ¢eyregi ile 2010 yilinin ikinci ceyregi arasinda slrekli olmayan, petrokimya alaninda faaliyet
gosteren, personel sayisi 10 kisiden az olan, toplam aktifleri galisan sayisina gore ¢ok biyik olan ve toplam
aktifleri 6rneklemin sonuglarini degistirecek kadar biiyiik olan sirketler analize dahil edilmemistir. 120 sirketten
olusan veri seti dengeli bir paneldir.

> Gerek calisan sayisi gerekse bilango biiyikliGgi agisindan érneklem genellikle biyik sirketleri temsil
etmektedir.



Sekil 1: Reel Net Satislar (2007-2010%)
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*:Net satis gelirleri sadece ilgili ceyregi temsil etmektedir. Seriler 2007 yilinin ilk ceyregi 100 olacak sekilde
endekslenmistir.

Zarar eden sirketlerin sayisi azaliyor ve toplamda karlilik artiyor

Benzer bir gelisme sirketlerin karhliklarinda da gozlenmistir. 2008 yilinin son ceyregine gecerken
incelenen 120 sirket icinde zarar eden sirketlerin sayisinin arttigr ve 2009 yilinin ilk ceyreginde bu
sayinin 80’e ulastigl gorilmektedir. 2009 yilinin ilerleyen donemlerinde ise zarar eden sirketlerin
sayisi azalmaktadir (Sekil 2). 2010 yihinin ilk ceyregindeki gelismeleri iki sekilde incelemek
mimkindir. Mevsimsellik etkilerinin var oldugu kabul edilirse 2010 yilinin ilk ceyreginde 2009 yilinin
ayni ceyregine gore daha az sirketin zarar ettigi gorilmektedir. Mevsimsellik etkilerinin olmadig
disindlse dahi 2010 yilinin ilk ceyreginde zarar eden sirket sayisi 2009 yilinin son ¢eyreginden azdir.
Dolayisiyla, 2010 yilinda sirketler ilk ceyrek itibariyle toparlanmaktadir. Sirketlerin dénem karlari
(zararlarn) da genel tabloya paralel bir seyir izlemektedir (Sekil 3). 2008 yilinin son c¢eyreginde
sirketlerin donem kari toplaminin negatif oldugu ve s6z konusu zararin ancak 2009 yilinin ikinci
ceyreginde bertaraf edildigi gorilmektedir. 2010 yilinin ilk ¢eyreginde ise sirketlerin toplam karlari

2007 yilinin ilk ceyreginin de Uzerine gikmistir.

Sekil 2: 120 Sirket igcinde Zarar Eden Sirketlerin Sayisi* (2007 -2010)
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Sekil 3: Reellestirilmis Toplam Donem Kari-Zarari*
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*: Seriler 2007 yilinin ilk geyregi 100 olacak sekilde endekslenmistir.

1. Biiyiik sirketlerde temkinli tavir devam ediyor

Krizle birlikte sirketler isletme sermayelerini eritmis ancak karhliklarin ve net satislarin artmasiyla
beraber isletme sermayelerinde toparlanma bas gostermistir. Sirketler gerek satislar ve karhlik
gerekse de isletme sermayeleri bakimindan toparlanmaya basladiklari halde halen kuvvetli bir yatirim
hamlesi icinde gorilmemektedir. Son donemde sirketlerin stok eritmeyi ve nakitte kalmayi tercih
etmeleri, 6zel yatirmlarin tiketim kadar toparlanamamasi, sirketlerin daha az yatirrm mal ithal
etmeleri ve finansal piyasalardan bor¢ almamalari sirketler kesiminin tretim ve yatirim kararlarinin
ertelediklerine ve uygun zaman ve zemini bir baska deyisle ekonomide gilivenin tesis edilmesini

beklediklerine isaret etmektedir. Bu durum asagida incelenmistir:

isletme sermayesi eski seviyelerine yaklassa da bu artisin temelinde operasyonel kalemler yatiyor

Krizin isletme sermayesi lizerindeki etkisi 2008 yilinin liglincl ¢eyreginde belirginlesmekte, sirketler
2009 yihnin son geyregine kadar isletme sermayelerini eritmektedir ve bu ¢eyrekten sonra
arttirmaktadir® (Sekil 4). 2009 yilinin son ceyregi sirketler isletme sermayesi bakimindan son derece
olumlu bir tablo sergilemektedir. Bu tablo 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de sirdirilmekte, isletme
sermayesinin toplam aktife orani bir yil dncesinin oldukga Uzerinde oldugu gibi iki yil dncesinin

seviyelerini de yakalamis goziikmektedir.

%2007 ile 2009 yillari arasinda sirketlerin toplam aktifleri fazla degismedigi icin kullanilan rasyolar toplam aktife
gdre oranlanmistir. isletme sermayesi doénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan farki olarak
tanimlanmustir.



Sekil 4: isletme Sermayesinin Toplam Aktife Orani (2006-2010, Yiizde)
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isletme sermayesindeki artisinin kaynaginda ise cogunlukla sirketlerin nakit tutmalari yatmaktadir®.
Firmalarin tuttuklari nakit miktarini isletme sermayesine benzer bir sekilde krizle beraber azalttiklari
ve 2009 yilinin ilk geyregi ile birlikte arttirdiklari gdzlemlenmektedir (Sekil 6 ve Ek: Sekil 1). 2010
yilinin ilk ¢ceyreginde nakdin sirketlerin toplam varliklari igindeki ylzdesi kriz 6ncesi seviyesinin 3,6
puan lzerinde seyretmistir (Ek: Sekil 1). Bu artisin ardinda daha belirsiz olan kriz ortaminda sirketlerin
ihtiyath davranarak pozisyon almak icin beklemelerinin ve nakit tutarak kendilerini glivenceye aliyor

olmalarinin yattigi distiniilmektedir’.

Sekil 5: isletme Sermayesinin Dagilimi (2006-2010)
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| Nakit ve Benzerleri Ticari Alacaklar  ® Stoklar

Bir diger dikkat cekici nokta da sirketler kesiminin krizle beraber tuttuklari stok miktarini azaltmasidir
(Sekil 5 ve Ek: Sekil 2). Kiiresel krizle beraber sirketlerin Gretimlerini diisirmeleri ve stok azaltmalari
son derece dogal bir tepki olsa da toparlanma siirecinin lretim ve stoklara pozitif olarak yansimasi
beklenmektedir. Stoklarda 2008 yilinin son c¢eyreginde bir 6nceki yila goére 0,51 puanlik bir atis

yasanmis, ancak takip eden dénemlerde sirketler stoklarini eritmistir (Ek: Sekil 2).

4 isletme sermayesinin bilesenleri olan nakit ve benzerlerinin, stoklarin, ticari alacaklarin toplam aktife
oranlarinin seyri Ek’teki grafiklerde sunulmaktadir.

> Bu durum diinya piyasalarinda ve 6zellikle ABD sirket kesiminde de gozlenmektedir. ABD sirketleri 2007
yilindan bu yana nakit varliklarini %27 arttirarak 1,84 trilyon dolarlik bir nakit varhg tutmaktadir.



Ozel tiiketim toparlandi ama yatirimlar zirve seviyesinin oldukg¢a altinda

Ozel tiiketim miktari ile 6zel yatinmlarin seyri incelendiginde, 6zel yatirmlarin dip noktasinin
tiketiminkinden oldukca asagida oldugu ve Ozel tliketim kriz 6ncesi zirve degerine ulasmisken, ozel
yatirimin hala ulasamadigi gérilmektedir (Sekil 6). Kriz donemlerinde 6zel tiiketimin zorunlu tiketim
ve kaliteden kagis gibi sebeplerle 6zel yatirim kadar daralmadigi bilinen bir tespit olsa son donemde
yatinm mallari ithalatindaki gelismeler 6zel yatirrmin toparlanmaktan olduk¢a uzak oldugunu

destekler niteliktedir.

Sekil 6: Ozel Tiiketim ve Ozel Yatirimlar (2007-2010, Endeks*)
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*: Seriler mevsim etkilerinden arindiriimig ve kriz 6ncesindeki ulasilan zirve degerler 100 olacak sekilde seriler endekslenmistir.

Turkiye'de yatirimin artmasinin sermaye mal ithalatiyla yakindan ilgili oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle, yatirirm mallari ithalatinin degisimini yatirim miktari icin 6nci bir gbsterge olarak diisinmek
mimkindir. Bu kapsamda, krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte yatinm mallar ithalati 2008
yihinin ilk ceyreginden itibaren dismeye baslamis ve 2010 yilina kadar toparlanamamistir. Yatirim
mallari ithalatinin mevsimsellikten arindirilmis degerleri hala kriz 6ncesindeki zirve degerlerinin

oldukga altindadir (Sekil 7)°.

Sekil 7:  Yatirim Mallari ithalat: ( 2007 -2010, Mevsim Hareketlerinden Arindiriimis, Endeks* )
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: Serinin kriz 6ncesinde ulastigi zirve deger 100 olacak sekilde seri endekslenmistir.

® Yatinm mallari ithalatinin alt kinmlarina inildiginde hem tasit disi ithalatin, hem de tasit ithalatinin mevsim
hareketlerinden arindirilmis degerlerinin de hala kriz 6ncesindeki zirve degerlerinin oldukga altinda kaldigi
goriilmektedir.



Sirketler kesimi toparlanmayla birlikte daha az finansal borg kullaniyor

Faizlerin bu kadar dislik oldugu bir ortamda yatirimin toparlanmamasi akillara yatirrmin motoru olan
bliylk sirketlerin kredi kullanip kullanmadiklari sorusunu getirmektedir. Kriz doneminde sirketlerin
reellestirilmis finansal ve ticari borglari incelendiginde bliyik sirketlerde krizle birlikte finansal borg
kullanimin artmakta ancak 2009’un son ceyregiyle beraber azalmaktadir (Sekil 8). Ticari borg
kullanimi ise krizle birlikte azalmakta ve kriz sonrasi artmaktadir ancak, eski seviyelerine ulasmamistir
(Sekil 9). Ticari borg kullaniminin seyri sirketler arasi gliven kaybini ve bu gilivenin tekrar insa
edilmesini yansitmaktadir. Ancak, finansal borglarin artmamasi sirketlerin “bekle-gér” politikasina ve

risk almak istemediklerine dikkati cekmektedir.

Sekil 8: Finansal Borglar (2006-2010%)
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*. Seriler 2007 yilinin ilk geyregi 100 olacak sekilde endekslenmistir.

Sekil 9: Ticari Borglar (2006-2010%)
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*: Seriler 2007 yilinin ilk geyregi 100 olacak sekilde endekslenmistir.

Sonuglar:
Bu politika notunda Tirkiye'de sirketler kesiminin krizden nasil etkilendigi ve buyik sirketlerin kriz

sonrasl toparlanip toparlanmadiklari incelenmistir. Elde edilen sonuglar séyle 6zetlenebilir:

e Yapilan analiz 1s18inda, ilk olarak gorece blyik sirketlerin, 2008 yilinin son ¢eyregi ile birlikte
krizden gerek karhlik gerekse satislar agisindan kotl etkilendiklerini, isletme sermayelerinin

eridigini ve ilk etapta stok biriktirdiklerini soylemek mimkindir. 2009 yilinin ikinci yarisiyla



beraber sirketlerin stoklarini erittikleri ve satislarini arttirarak toparlanmaya basladiklari
goriulmektedir.

ikincisi, her ne kadar biyiik sirketler toparlanmaya baslamis olsa da, yatirrm mallari
ithalatinin ve 6zel yatirimlarin hala ¢ok distk seviyelerde olmasi, sirketlerin nakit tutmalari
ve mali borglarini azaltmalari yeni yatirimlar yapiimadigi ve gelecegin belirsiz algilandigi savini
destekler niteliktedir. Sirketlerin ellerindeki nakdin yiiksek olmasi bir sonraki donem igin bir
firsat niteligi tasisa da bu slirenin uzamasi ekonomi icin kotiddr.

Kriz sonrasi sirketlerdeki toparlanmaya ve temkinli tutuma isaret eden bu tespitleri
yorumlarken s6z konusu bulgularin madalyonun bir ylzini sadece buylk sirketlerin
durumunu yansittigini unutmamak gerekir. Krizin kiguk sirketlere olan etkisinin incelenmesi
blylik 6nem arz etmektedir.

Hem temkinli davrandigi gozlemlenen biyiik sirketlerimizin hem de krizin etkilerinin daha
olumsuz ve derin olmasi beklenen gorece kiiclik sirketlerimizin bu belirsizligin giderilmesine

ihtiyaci vardir.



Ek:
Sekil Ek.1: Hazir Degerlerin Toplam Aktife Orani (2006-2010, Yiizde)
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Sekil Ek.2: Stoklarin Toplam Aktife Oraninin Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisimi (%)
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Sekil Ek.3: Ticari Alacaklarin Toplam Aktife Orani (2006-2010, Yiizde)
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