Arz ve Talep Gelismeleri

Kutu 4.2

imalat Sanayi Firmalari Yatirim Dinamikleri

Surdurdlebilir blyimenin en dnemli belirleyicilerinden birisi yatirimlardir. Yatirimlarin biytk
oranda Ozel sektor tarafindan gerceklestirildigi gz dnline alindiginda, firmalarin yatirim
davranislarini anlamak biytmenin temel dinamiklerini anlamaya ve ilgili kamu politikalarinin
daha etkin tasarlanmasina yarar saglayacaktir. Bu calismada, imalat sanayinde yer alan firmalarin
yatirim dinamikleri, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi Sistemine (GBS) kayith 325
bin imalat sanayi firmasina ait, 2006-2016 doénemindeki 1,6 milyon bilanco ve gelir tablo verileri
kullanilarak incelenmistir.t
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016 Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016

Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir.

Grafik 3: Firma insaat (Bina) Yatirimlari (Milyon TL,
Oran)
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Dipnot: Agirliklandirma net satiglar tizerinden yapilmistir.

Grafik 4: Firma Tasit Yatinnmlari (Milyon TL, Oran)
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Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir.
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Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir.

Yatirimlarin 2006-2016 donemindeki seyri incelendiginde genel olarak artis egiliminde olmasina
karsin, bazi yillarda kisa sureli disUsler sergiledigi gorilmektedir (Grafik 1). Dususler, (1) kiresel
krizin etkisinin hissedildigi 2009, (2) Avrupa borg krizinin en glcli yasandigi 2012 ve (3) ABD
Merkez Bankasi’nin tahvil alimini kademeli olarak azaltmasinin ve jeopolitik gelismelerin
gecikmeli olarak bilangolara yansidigl 2014 yillarinda goézlenmektedir. Grafiklerde yer alan
turuncu cizgi, firmalarin ilgili yatirim oranlarinin ortalamasini gosterirken, kirmizi ¢izgi firma net
satis buyuklugine gore agirliklandiriimis (sektdr) yatirim oranini géstermektedir. imalat
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sanayinde kucUk firmalarin cok olmasi sebebiyle, firma yatirim oranlarinin genel ortalamasi kiictk
firmalarin egilimlerinden etkilenirken, sektor yatirim orani daha ¢ok biyik firmalarin egilimini
yansitmaktadir. Bu baglamda, genel olarak 2011 yili sonrasinda biyik firmalarin yatirim oranlari
artarken, kigtklerin yatirim oranlarinin kademeli olarak distigu gorilmektedir (Grafik 1).

Yatirim alt kalemleri incelendiginde, makine-techizat yatirimlarinin toplam yatirimlara benzer bir
seyir izledigi gdzlenmektedir (Grafik 2). Ote yandan, yatinm oranlarinin ortalamasindaki disis,
makine-techizat yatirimlarinda toplam yatirimlara goére daha belirgindir. Bu bulgu, kictk
firmalarin toplam yatirimlarindaki diststn sebeplerinden birisinin makine-techizat
yatirimlarindaki azalma oldugunu ima etmektedir.

Imalat sanayii firmalarinin bina (insaat) yatirim orani, 2011 yil sonrasi hem sektorel hem de
ortalama olarak diger kalemlerin aksine artis egilimindedir (Grafik 3). Bu durumun,
makroekonomik verilerde gorulen insaat yatirim egilimi ile de uyumlu olarak, artan gayrimenkul
varlik fiyatlarindan firmalarin fayda saglamayi istemesinin bir géstergesi oldugu distntlmektedir.
Imalat sanayinde firma tasit yatirim orani incelendiginde, ortalama yatirimin sektér yatirim
oraninin Ustlinde olmasi dikkat cekmektedir (Grafik 4). Bu bulgu, kigtk firmalarin yatirim
kalemleri altinda tasitlara yapilan harcamalarin &énemli bir paya sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak, 2011 yili sonrasinda sektor yatirim orani gorece sabit kalirken, ortalama tasit yatirim
oranlari dismektedir. Buradan yola cikarak, klicUk firmalarin pay olarak tasit yatirimlari
gerilerken, blyuk firmalarda kayda deger bir degisme olmadigi, bunun da 2011 yili sonlarinda
yapilan OTV artisindan kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir.

Yukaridaki grafiklerden, 2011 vyili sonrasinda konjonktirden etkilenen insaat yatirimlari disinda
kicuk firmalarin yatirimlarinin distigi gorilmektedir. Bu distsin sebeplerini anlamak adina
yatirimlarin finansmaninda kullanilan i¢ ve dis kaynaklarin zaman icindeki seyrini incelenmistir. Bu
baglamda, firma karligi (faiz ve vergi &ncesi kar (FAVOK) / net satislar) ve kaldirag orani (toplam
yukamlilikler / toplam varliklar) Grafik 5, 6 ve 7’de sunulmustur. Oncelikle firmalarin kaldirag
oranlari incelendiginde, 2009 yili sonrasinda hem kigtk hem de biytk firmalarin borgluluklarinin
arttigl gortlmektedir (Grafik 5). Ancak, banka kredilerinin toplam varliklara orani olarak
tanimlanan banka kaldirag oranlari 2011 yili sonrasinda énemli farkhliklar sergilemektedir. Sektor
grafigindeki yukari yonli hareket blyuk firmalarin banka kredi kullanimlarinin bu dénemde
arttigini, ortalama grafigindeki asagi yonlt hareket ise kiictk firmalarin krediye erisimde zorluk
cektiklerine isaret etmektedir (Grafik 6). Toplam kaldirac ve banka kaldira¢ oranlari grafikleri
beraber incelendiginde, 2011 yili sonrasi donemde klclk firmalarin banka borclarinda disus,
banka disi borgluluklarinda (ticari krediler, ortaklardan alacaklar vb) artis oldugu gorilmektedir.
Ancak, ilgili donemde meydana gelen disus, banka kredisi disindaki bor¢lanma kanallarinin kigtik
firma yatirnim finansmaninda kullaniimadigini distindirmektedir.

Benzer sekilde, 2011 yili sonrasinda blyuk ve kiclk firmalarin karliliklari arasinda da dnemli bir
ayrisma gozlenmektedir (Grafik 7). Kigtk firmalarin karhliklar diserken, biyuk firmalarin
karhhklarinda énemli bir artis gorilmektedir. Bu durum, i¢ finansman kosullarinin da kigk
firmalar aleyhine gelistigini gostermektedir.

Ote yandan, 2009 yilinda gozlenen yatirmlardaki disis, takip eden yillardaki kredi bollugu ile kisa
zamanda eski seviyelerini yakalamistir. Son dénemde TL'de yasanan kayiplarin, kiictk firmalarin
yaninda buyuk firma yatirimlarina da olumsuz etki yapabilecegi degerlendirilmektedir. Buna
karsin, yakin zamanda yurtdisi kredi piyasalarinda 2009 yili sonrasi doneme benzer bir bolluk
beklenmemesi gz dnlinde bulunduruldugunda, bahsi gecen olumsuz etkinin daha uzun sireli
olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu baglamda, iyi tasarlanmis, dzellikle makine- techizat
yatirimlarini destekleyebilecek ve uzun vadeli blylme stratejileriyle uyumlu finansmana erisim
politikalarinin uygulamaya sokulmasi yerinde olacaktir.

L Tirk imalat Sanayinde firma dinamikleri Gizerine daha detayli bilgi icin bkz. OECD Turkey Report (2018), thematic chapter on firm level investment.
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Grafik 5. Toplam Kaldirag (Oran) Grafik 6. Banka Kaldirag (Oran)

e Ortalama Firma Banka Kaldira¢ Orani
e ASIrliklandiriimis (Sektor) Banka Kaldirag Orani

e Ortalama Firma Toplam Kaldirag Orani
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016 Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016
Dipnot: Agirliklandirma net satislar tizerinden yapilmistir. Dipnot: Agirliklandirma net satislar Gzerinden yapilmistir.
Grafik 7. Karlilik (Oran)
e Ortalama Firma Karlilik Orani
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Kaynak: GBS ve Yazarlarin Kendi Hesaplamalari Son Gozlem: 2016
Dipnot: Agirliklandirma net satislar Uzerinden yapilmistir.
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