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Sanayi Uretiminde Aktarim Mekanizmasi: Kapasite Kullanim Orani ve Kredi Notu
Kanallan

Harun Tirker Kara'

OZET

Amag: Bu calisma, sanayi Urerimin belirleyicileri makroekonomik ve finansal agidan belirlemeyi ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren ydnelik verilecek ar-ge destek miktarlarinin belirlenmesine iliskin bir model
sunmayi amaglamaktadir.

Yéntem: Sanayi Uretiminin makroekonomik ve finansal belirleyicilerinin etkisi dinamik panel veri yaklagimi
ile incelenmistir. Makroekonomik etkiler i¢in imalat sanayi kapasite kullanim oranlari finansal etkiler igin
hesaplanan Altman Z Skoru kullaniimistir. Sonraki kredi notu diger uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi notlari ile kiyaslanarak sektorin bir Gst basamaktaki kredi notuna erismesi igin
gereken finansal destek miktari hesaplanmistir.

Bulgular: Calismanin bulgulari sanayi dretimin hem makroekonomik hem de finansal etkilere maruz
kaldig istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde bu iki degiskenden etkilendigini gdstermektedir. Bununla
birlikte imalat sanayi ve alt sektorlerinin genel olarak st sinif kredini notuna sahip oldugunu
gOstermektedir.

Ozgiinliik: Literatiirde sanayi Uretiminin finansal kanal lzerinden gelen etkiler ile iligkisini dogrudan
sektorel acgidan inceleyen bir calisma bulunmamaktadir. Bu calisma, sanayi Uretiminin sadece
makroekonomik etkiler ile degil finansal veriler ile de iligkisini 6zellikle Tirkiye’ye 6zgl veriler ve analizlerle
Olgmeye calisarak bu boslugu doldurmayi ve politika dnerileri sunmay hedeflemektedir.
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JEL Kodlari: E24, G32, G38.

Transmission Mechanism in Industrial Production: Channels of Capacity
Utilization Rate and Credit Rating

ABSTRACT

Purpose: This study aims to identify the determinants of industrial production from macroeconomic and
financial perspectives, and to present a model for determining the amount of R&D support to be provided
to firms operating in the manufacturing industry.

Methodology: This study uses a dynamic panel data approach to analyze how macroeconomic and
financial factors affect industrial production. It represents macroeconomic effects with capacity utilization
rates in the manufacturing sector and captures financial effects using the calculated Altman Z-Score. The
study then compares the sector’s credit ratings with those from other international credit rating agencies
and calculates the amount of financial support needed for the sector to reach the next higher rating level.
Findings: The empirical findings demonstrate that industrial production is statistically significantly
influenced by both macroeconomic and financial variables. Furthermore, the analysis reveals that the
manufacturing sector and its sub-sectors generally possess high-grade credit ratings, indicating relatively
strong financial stability.

Originality: The existing literature does not offer a sector-specific analysis that directly investigates the
impact of financial channels on industrial production. This study aims to address this gap by empirically
examining the relationship between industrial production and both macroeconomic and financial
variables, utilizing Turkiye-specific data and a tailored analytical framework. The study further aims to
derive policy implications based on its findings.
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EXTENDED ABSTRACT

This research aims to identify the determinants of industrial production from both macroeconomic and
financial perspectives, capturing the effects of capacity utilization rates as a proxy for macroeconomic
dynamics and Altman Z-Score as a measure of financial health develop a systematic and practical model
to determine the appropriate level of R&D funding to be allocated to firms operating in the manufacturing
industry. Recognizing the critical role of R&D in fostering innovation, enhancing productivity, and sustaining
competitive advantage, the study focuses on quantifying the financial support required to strengthen the
creditworthiness of manufacturing firms in Turkiye, thereby contributing to their sustainable growth and
resilience in a rapidly changing global economy. At the same time, the study seeks to a systematic and
practical model to determine the appropriate level of R&D funding to be allocated to firms operating in the
manufacturing industry. In doing so, it establishes a framework that combines industrial production
performance with firm-level financial resilience, providing a dual perspective on sustainable industrial
development and R&D funding.

The methodology employs comprehensive company account data obtained from the Central Bank of the
Republic of Tlrkiye. Using the Altman Z-Score approach, which is widely recognized for assessing financial
health and bankruptcy risk, the study calculates sectoral credit ratings for firms across the manufacturing
industry and its sub-sectors. These ratings are then compared with those assigned by leading international
credit rating agencies. By identifying the gaps between domestic and international ratings, the research
estimates the additional financial resources necessary for the sector to achieve the next higher credit rating
level. In parallel, a dynamic panel data model is applied to examine how industrial production responds to
both macroeconomic indicators and financial factors, ensuring that the proposed framework not only
quantifies funding requirements but also empirically tests the channels through which financial and
macroeconomic conditions affect manufacturing activity. This integrated approach enhances the
robustness of the findings and provides a data-driven basis for evaluating the efficiency and sufficiency of
R&D support allocations.

The findings indicate that most manufacturing firms and their sub-sectors already maintain upper-class
credit ratings. However, the cost of improving the rating varies across sectors. While the manufacturing
industry can reach a higher rating with a moderate level of investment, certain sub-sectors—particularly
chemical and chemical products manufacturing and motor vehicle production—require substantially higher
financial support to achieve similar improvements. At the same time, the panel analysis confirms that
industrial production is statistically significantly influenced by both macroeconomic and financial variables,
underscoring the necessity of considering these dual dimensions in policy design. These results emphasize
the importance of sector-specific and targeted R&D funding, which considers both the financial structure
and capital needs of each sub-sector while recognizing their contribution to overall industrial output. Such
a strategy ensures more effective use of public resources while maximizing the positive impact of R&D
incentives on both creditworthiness and production capacity.

This study provides an original contribution to literature, as previous research has not directly measured
the financial impact of R&D support based on funding amounts. By integrating Tirkiye-specific data,
rigorous financial modeling, and comparative analysis with international credit standards, the research
offers both theoretical and practical insights. Unlike much of the existing literature, it directly investigates
the role of financial channels in shaping industrial production outcomes, while also proposing a concrete
model for determining R&D funding levels. In this respect, the study serves as a valuable reference for
policymakers and industry stakeholders seeking to design more efficient R&D funding strategies, improve
the financial resilience of manufacturing firms, stimulate innovation, and promote sustainable industrial
development.
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1. GIRIS

Sanayi Uretimi, imalat sanayinde kapasite kullanim orani ve firmalarin kredi notu arasindaki etkilesim
makroekonomik ve finansal agidan gok boyutlu bir iliski géstermektedir. imalat sanayinde kapasite kullanim
orani, mevcut Uretim altyapisinin hangi dl¢clide degerlendirildigini ortaya koymakta ve sanayi Uretiminin
mevcutta gergeklesen dlzeyi ile potansiyel dizeyi arasindaki farki yansitmaktadir. Kapasite kullanim
oraninin yuksek olmasi, Uretim surecinde kaynaklarin etkin bigcimde kullanildigini ve dolayisiyla sanayi
dretiminin arttigini géstermektedir. Ote yandan firmalarin finansal sagligini temsil eden kredi notu, Gretim
faaliyetleri agisindan kritik bir belirleyici konumundadir. Kredi notu yiiksek olan firmalar, finansal kaynaklara
daha kolay erisebilmekte, disik maliyetli borglanma imkénina sahip olmakta ve yatirrm kararlarini daha
hizli hayata gegirebilmektedir. Bu durum, Uretim teknolojilerinin yenilenmesi, bakim-onarim faaliyetlerinin
surekliligi ve kapasitenin daha etkin kullanilmasi agisindan avantaj saglamaktadir.

Bilgi temelli ekonomilerin 6n plana ¢iktigi giinimuzde, Ulkelerin ve firmalarin Gretim ve rekabet gicini
artirabilmeleri blyuk dl¢tide yenilik¢i Uretim kapasitesi ve teknolojik gelismelere adaptasyonlarina baglhdir.
Bu noktada yuksek teknoloji Urlinlerin piyasaya sunulmasi olduk¢a dnemlidir. Bu baglamda, arastirma ve
gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri; bilimsel bilgi Uretimi, teknolojik yeniliklerin fiziki Uretime doénlsmesi ve
ekonomik blylimenin surdurilebilirligi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Sonug¢ olarak, Ar-Ge
faaliyetlerinin tesvik edilmesi, sadece isletmelerin karliliklarini sirdirmesi igin degil ulusal ekonomik
kalkinmanin da belirleyicisi durumuna gelmistir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetlerini desteklenebilmesi igin
cesitli mali tesvikler, vergi indirimleri, dogrudan hibe programlari ve altyapi yatirimlari gibi ¢ok cesitli
politikalar uygulamaktadir. Bu destek mekanizmalari, 6zellikle yiksek maliyetli arastirma sureclerinin
yurGtiimesini kolaylastirarak 6zel sektérin Ar-Ge yatinmlarina katki sunmasini amaglamaktadir. Bu
ilaveten Universite-sanayi igbirligini tegvik eden programlar ve teknoparklar gibi yapilar da bu yaklasima
katki vermektedir (Schumpeter,1934 :112 ve 116; Scherer,1982; Romer, 1990).

Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri, yiksek riskli ancak yuksek getirili yatirrmlar olmalari nedeniyle
Ozel sektdr tarafindan ¢ogu zaman yeterince finanse edilememektedir. Bu faaliyetler Ulkelerin ylksek
teknoloji ihracatini artirmalari igin de 6nem tasimaktadir. Bu nedenler ile kamu otoriteleri Ar-Ge faaliyetlerini
tesvik etmek amaciyla gesitli destek mekanizmalari geligtirmigtir. Bu mekanizmalar temel olarak dogrudan
destekler ve dolayli destekler olmak Uzere iki ana gruba ayrilmaktadir (Yalgin ve Basaran, 2025).

Dogrudan destekler, ilgili kamu kurumlari tarafindan Ar-Ge projelerine saglanan nakdi katkilar ve hibe
programlari seklinde tanimlanir. Bu destek tliriinde, belirli bir proje basvurusu degerlendirilir, kabul edilmesi
halinde proje butgesinin tamami ya da bir kismi kamu kaynaklari ile finanse edilir. Dogrudan destekler
genellikle proje bazlidir ve destek miktari, proje suresi, ¢iktilari ve kamu yarari gibi dlgitlere gére belirlenir
(Elgi, 2016:134; Sahin, 2024). Turkiye’de verilen TUBITAK (Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma
Kurumu) tarafindan saglanan Ar-Ge proje destekleri, TUSEB (Tirkiye Saglik Enstitileri Baskanligi)
tarafindan saglanan destekler, TENMAK (Turkiye Enerji, NUkleer ve Maden Arastirma Kurumu) tarafindan
saglanan proje tesvikleri ile teknoloji ve Uriin gelistrme destekleri, KOSGEB (Kiigiik ve Orta Olgekli
isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanhigi)'in Ar-Ge ve inovasyon destek programlari, Sanayi
ve Teknoloji Bakanhgi'nin yatirim tesvikleri ile Avrupa Birligi'nin Horizon Europe gibi ¢ergeve programliari
bu tip desteklere érnektir.

Dolayl destekler ise ar-ge faaliyetlerini dogrudan finanse etmeyen, ancak bu faaliyetlerin maliyetlerini
azaltan veya 6zel sektdrin Ar-Ge’ye yatirim yapmasini 6zendiren vergi tesvikleri ve muafiyetler gibi araclari
kapsamaktadir. En yaygin dolayli destek tiri, Ar-Ge harcamalarinin kurumlar vergisi matrahindan
diistilmesine olanak taniyan vergi indirimleridir. Ulkemizde 5746 sayili Arastirma, Gelistirme ve Tasarim
Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun c¢ergevesinde saglanan tesvikler bu kapsamda
degerlendirilebilir (Ozkan, 2022:56-57).

Sirketlere yonelik Ar-Ge destekleri, yenilikgi kapasitenin artiriimasi, teknoloji gelistirme sireglerinin
hizlandiriimasi ve uluslararasi rekabet gliciiniin giiclendiriimesi agisindan oldukga énemlidir. Ozellikle
yuksek maliyet barindiran Ar-Ge faaliyetleri, 6zel sektdriin tek basina Ustlenmekte zorlandidi yatirim
alanlandir. Bu nedenle kamu kaynaklariyla saglanan destekler, firmalarin yeni trin, stre¢ ve hizmetler
gelistirmesini tesvik ederek ekonomik katma deger yaratmalarina olanak tanimaktadir. Ar-Ge destekleri,
sadece teknolojik gelismeyi degil, ayni zamanda istihdam artisi, bilgi transferi ve strdurulebilir blyime gibi
¢ok boyutlu kalkinma hedeflerini de desteklemektedir (Akad, 2022).

Sonug olarak dolayl desteklerin avantaji, firma tercihine daha fazla esneklik tanimasi ve idari yukin gérece
daha az olmasidir. Ancak, bu desteklerden genellikle bulylik olcekli ve karli firmalar daha fazla
faydalanabilmektedir; bu durum, dolayli desteklerin etkinlik ve adalet agisindan sorgulanmasina yol
acgmaktadir.

Dogrudan destekler ise ézellikle lilkemiz is ekosistemin en énemli pargasi olan KOB/I'lerin (Kiigiik ve Orta
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Buyiikli isletmeler) Ar-Ge kapasitesini artirmak, lniversite-sanayi isbirligini tesvik etmek ve kritik teknolojik
alanlara ydénelmeyi kolaylastirmak acisindan 6nemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte, bagvuru ve
degerlendirme sureclerinin karmagikligi, zaman alici olmasi ve birokratik engeller gibi sinirlayici yonleri de
bulunmaktadir.

Ar-Ge desteklerinin miktari, bilimsel ve ekonomik politika tartismalarinda énemli bir yer tutmaktadir.
Desteklerin yeterli dizeyde olmasi, firmalarin yenilikgi projelere yatinm yapma motivasyonunu azaltirken;
asiri veya verimsiz destek uygulamalari ise kaynaklarin etkin kullanilmamasina ve bdylelikle piyasa
dengesizliklerine yol agabilmektedir. Bu nedenle, saglanan destekler miktarinin hedeflenen sektdrlere,
firma Olgeklerine ve teknolojik dnceliklere gore etkin ve stratejik dagilimi 6nem tagimaktadir.

Ar-Ge harcamalarinin gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYiH) orani, iilkelerin bilim ve teknoloji politikalarindaki
kararliligin bir gostergesi olarak kabul edilirken; bu harcamalarin kamu-6zel sektor arasinda nasil
paylasildigi da destek miktarlarinin optimal diizeyde belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Etkin bir Ar-Ge
ekosistemi icin oncelikle destek miktarinin dogru belirlenerek ilerleyen asamalarda etkinliginin analiz
edilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada, sanayi Uretimin belirleyicileri makro kosullar ve finansal kosullar olarak siniflandirilarak ele
alinacak ve daha sonra finansal kosullarin nasil iyilestirilebilecegdi destek mekanizmalari ile incelenecektir.
Ar-Ge desteklerinin finansal etkisi dogrudan destek bigiminde uygulanma sekli ve bilango etkileri ele
alinarak, destek politikalarinin yapisi Gzerine bir degerlendirme yapilacaktir. Boylelikle kamu desteklerinin
devlet bltgesine olusturacagi finansal yik tahmin edilerek sirketlere sunulacak mali destek limitlerine iligkin
Oneriler sunulacak ve desteklerin sanayi Uretimine etkileri tartisilacaktir. Bu kapsamda, ilk olarak literatur
taramasi yapilarak ardindan analizlerde kullanilan yontem, yaklagim ve veri seti agiklanacaktir. Devaminda
elde edilen bulgular ayrintili bicimde tartigilarak son bolimde ise politika 6nerileri ve genel degerlendirme
yapilacaktir.

2. L_iTERAT_UR TARAMASI: SANAYi URETIMININ MAKROEKONOMIK ve FIRMAYA 0zGU
BELIRLEYICILERI

Turkiye’de sanayi uretiminin belirleyicileri genel olarak makroekonomik degiskenler olarak degerlendirilmistir.
Sanayi Uretimin belirleyicileri 2007-2022 dénemi igin sanayi Uretimi ile secilmis makroekonomik degiskenler
arasinda uzun dénemli bir es butunlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, kredi hacmi ve kapasite
kullanim oraninin sanayi Uretimini uzun vadede pozitif yonde etkiledigini; faiz orani ile yurt igi Uretici fiyat
endeksinin ise negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Kisa dénemde ise, sanayi Uretimi kapasite kullanim
oranindan olumlu etkilenirken; ticari kredi faiz orani ve Uretici fiyat endeksinden olumsuz etkilenmektedir. Kredi
hacminin ise kisa vadede sanayi Uretimi Uzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ayrica donemsel etkiler
acisindan, 2008 krizi sanayi Uretimini negatif etkilerken, COVID-19 krizi pozitif yonli bir etki yaratmigtir (Karaman
ve Kaya, 2024).

Elektrik tiketimi, beyaz esya Uretimi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani dediskenlerinin Tlrkiye’de sanayi
Uretim endeksi Uzerindeki etkilerini 2007—-2020 dénemine ait aylik veriler kullanilarak yapilan bir galismada uzun
dénemde, sanayi uretim endeksi ile elektrik tiketimi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki icerisindedir. Kisa dénemde ise, elekirik tliketimi ve kapasite kullanim orani
degiskenlerinin yani sira beyaz esya uretiminin de sanayi Uretim endeksi tzerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkisi bulunmaktadir (Pekc¢aglayangil, 2021).

Tuarkiye ekonomisinde sanayi Uretimi ile kapasite kullanim orani ve Uretici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyen bir gcalismada kapasite kullanim oranindaki artislarin sanayi Uretimini pozitif yonde, dususlerin ise
negatif ydnde etkiledigi tespit edilmistir. Ote yandan, retici fiyat endeksindeki artiglarin sanayi tiretimini olumsuz
yonde etkiledigi, ancak fiyat dususlerinin anlamli bir etkisinin bulunmadidi belirlenmistir. Elde edilen bulgular,
kapasite kullanim orani ve Uretici fiyatlarindaki degisimlerin sanayi Uretimi Uzerinde asimetrik etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Sonuglar, sanayi Uretiminin artirlmasinda kapasite kullaniminin etkinliginin artinimasi ve
maliyet baskilarinin azaltimasinin énemine isaret etmektedir (Demir ve Ozcan, 2023).

Turkiye'de sanayi Uretimi ile dis ticaret arasindaki iliski 2001:12—2019:05 dénemine iliskin zaman serisi verileri
kullanilarak incelenmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére, sanayi tretimi ile ithalat arasinda gift yonli
nedensellik saptanmis, bu durum Turkiye’de sanayi Uretiminin énemli dlgliide ithalata bagiml oldugunu ortaya
koymustur. Buna ilaveten, sanayi Uretiminden dis ticaret hacmine dogru ve dis ticaret dengesinden sanayi
Uretimine dogru tek yonli nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Bununla birlikte, ihracattan sanayi tretimine dogru
bir nedensellik bulunamamistir. Calismaya goére, Turkiye'nin ihracata dayali blylime stratejisine ragmen,
Ozellikle 2000 sonrasi dénemde Uretim ve ihracat artisinin ithalat yoluyla mimkdn olabildigini gdstermektedir.
Sanayi Uretimi arttikga dis ticaret hacmi de artmakta; ancak Uretimin ithalata bagimli yapisi, dig ticaret dengesini
ve ekonomik kirilganliklar dogrudan etkilemektedir. Bu kapsamda, dis ticaret ile daha entegre politikalar
izlenirken, ithalata bagimliigi azaltmaya ydnelik Gretim odakli yapisal reformlarin gerekliligi vurgulanmaktadir
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(Ozbay, 2021). Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirmlarinin sanayi Uretimi (zerinde olumlu etkisi
bulunmaktadir (Sarag ve Kogak, 2024).

ihracattaki degisimlerin imalat sanayi kapasite kullanim orani {izerinde anlamli ve ayni yénde etkili oldugunu,
ancak kapasite kullanim oranindaki degisimlerin ihracati agiklamada yetersiz kaldigini gosteren ¢alismalar
mevcuttur. Buna gdre, ihracat verilerinin takip edilmesi ile imalat sanayinin kapasite kullanim orani hakkinda
yonlendirici 6ngdérilerde bulunulabilecedini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, dis talep kosullarinin imalat sanayi
Uzerindeki belirleyici rolliine isaret etmekte ve kapasite kullanim oraninin tahmininde ihracatin Snemli bir gosterge
olabilecegini gostermektedir (Aktepe ve Yumus, 2023).

Tarkiye ekonomisinde reel ddviz kuru, toplam sanayi Uretimi ve ekonomik given endeksi arasindaki iligkileri
ekonometrik yontemlerle incelemeyen bir baska ¢alisma 2008—2020 dénemini kapsamaktadir. Uzun dénemde
bu U¢ degisken arasinda anlamh iligkiler bulundugunu ortaya koyulmaktadir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore, kisa vadede reel déviz kurundan sanayi Uretimine ve sanayi Uretiminden ekonomik glivene
dogru tek yonli nedensellik iligkileri bulunmustur; ancak bu iligkilerin ters ydnlerinde anlamli bir etki tespit
edilmemigtir. Calismada sanayi uretiminde ithal ara girdilere olan bagimliligin azaltiimasi ve yerli Uretimi tesvik
eden yapisal dénustmlerin uygulanmasi, Turkiye ekonomisinin dis soklara karsi daha direngli hale gelmesine
katki saglayacagi ifade edilmektedir.

Tarkiye icin VIX endeksi ile Ar-Ge harcamalari orani, sanayi Uretim endeksi ve issizlik orani arasindaki
nedensellik iligkisini incelemektedir. Volatilite endeksi (VIX), finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk algisini
yansitan énemli bir gésterge olarak degerlendirilmistir. Nedensellik analizleri sonucunda, Ar-Ge harcamalari,
sanayi Uretimi ve issizlik oranlarindan VIX'e dogru ve VIX'ten Ar-Ge harcamalarina dogru herhangi bir
nedensellik tespit edilmemistir. Buna karsilik, VIX, Ar-Ge harcamalari ve igsizlik oranindan sanayi Uretimine,
ayrica VIX, Ar-Ge harcamalari ve sanayi Uretiminden issizlige dogru tek yonli nedensellik iligkileri belirlenmigtir.
Ozet olarak bu bulgular, Tirkiye'de sanayi Uretiminin piyasalardaki belirsizlik ve teknoloji yatirimlari gibi
faktdrlerden etkilendigini gdstermektedir (Eygi ve Demir, 2021). Topgakan (2019:53) da kisi bagina disen milli
gelirin artmasinda sanayi uretiminin bir etkisi oldugu ar-ge harcamalarinin ise bir etkisi olmadigini bulmustur. Bu
durum ar-ge harcamalarinin milli gelir Gzerinde dolayl bir etkisi olabilecegini isaret etmektedir.

Ozetle, Turkiye’de sanayi Uretiminin en 6nemli belirleyicisi olarak kapasite kullanim orani sikga 6n plana
cikmaktadir. Sanayi retimi genellikle makro iktisadi ve finansal degiskenlerle agiklanmakta ve kredi hacmi, faiz
oranlar, Uretici fiyat endeksi, doviz kuru, dig ticaret ve enerji tiketimi gibi faktdrlerin sanayi Uretimi Gizerinde
etkileri gesitli calismalar ile ortaya konmaktadir. Ote yandan “firmaya 6zgi” ya da “sektére ¢dzgl” olarak
degerlendirebilecegimiz firmalarin finansal durumu ve firma bazli veriler kullanilarak yapilan analizler sinirlidir.
Bu durum, sanayi uretiminin mikro diizeydeki dinamiklerinin yeterince incelenememesine neden olmaktadir. Bu
nedenle firmalara 6zgu ve Ar-Ge harcamalari ve sanayi Uretim iligkisini ortaya koyan calismalar literattire katki
saglayabilecektir.

Firmalarin finansal sagldi, isletmenin kisa ve uzun vadeli yukdmlilUklerini karsilayabilme kapasitesi ve
surdurulebilir karlihk dizeyi ile dogrudan iligkilidir. Bu baglamda kredi notu, isletmelerin finansal yakumlultklerini
zamaninda ve eksiksiz yerine getirme kapasitesini Olgen, finansal riskin nicel bir gostergesi olarak
tanimlanmaktadir. Firmalarin finansal saglamlidi ise, likidite, karlilik, bor¢luluk ve nakit akigi gibi temel finansal
gostergelerin butincul degerlendiriimesiyle ortaya ¢ikan bir kavramdir. Finansal saglamhdi ylksek olan
isletmeler, gugli sermaye yapilari ve saglikli nakit akiglari sayesinde kredi notlarinda daha yiksek puanlar
alirken, finansal agidan zayif durumdaki firmalar disik kredi notlari ile siniflandiriimaktadir. Bu durum, kredi
notunun firmalarin finansal sagliinin digsa vurumu oldugunu géstermekte ve yatinmecilar ile finansal kurumlarin
kredi verme kararlarinda kritik bir rol oynamaktadir. Literatirde, kredi notu ile finansal saglamlik arasinda pozitif
bir korelasyon oldugu sik¢a vurgulanmakta olup, bu iligki firmalarin piyasa itibarini ve finansmana erigimini
artirarak surdurulebilir blyimeye katki saglamaktadir.

Sirketlerin finansal surdirilebilirligini 6lcen pek ¢cok yaklagsimdan biri olan Altman Z-skoru modeli, firmalarin iflas
riskini Gngdérmek ve finansal saglamliklarini nicel olarak degerlendirmek amaciyla yaygin sekilde kullanilan bir
aractir. Model, isletmenin likidite, karlilik, faaliyet verimliligi, finansal yapi ve varliklarin etkin kullanimi gibi temel
finansal oranlarini bir araya getirerek tek bir skor elde eder. Elde edilen Z-skoru degeri, firmanin finansal
saghginin giicli ya da zayif oldugunu goésterirken, diisiik Z-skoru iflas riskinin yliksek oldugunu; yliksek Z-skoru
ise finansal agidan saglikli ve dayanikl bir yapiya isaret eder. Bu nedenle, Altman Z-skoru hem yatirimcilar hem
de kredi veren kurumlar igin firma risk analizinde kritik bir gdsterge olarak kabul edilir (Altman, 1983).

Altman Z Skoru asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Esitlik 1):
Z =325+ 656X, + 3,26X, + 6,72 X3 + 1,05X, (1)

Burada X,, donen varliklar / toplam varliklar; X,, sagitiimamis karlar / toplam varliklar; X5, faiz ve vergi dncesi
kar (EBIT) / toplam varliklar ve X,, 6z sermayenin defter degeri / toplam borglar olarak ifade edilmektedir.
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Altman (1968, 1983) tarafindan gelistirilen bu model, likidite, karlilik, kaldirag ve faaliyet etkinligi gostergelerini
butlnlestirerek finansal basarisizlik olasihigini dlgmekte, bdylece destek miktarlarinin firmalarin gergek risk
diizeyine gore farklilastirimasina olanak tanimaktadir. Literatiirde, Altman Z skorunun basta Springate ve
Zmijewski olmak uzere diger iflas tahmin modelleri ile genel olarak uyumlu benzer verdigi bilinmektedir (Morina
ve digerleri, 2024). Bu calismada kapsami ve sundugu kiyaslama olanagi nedeniyle Altman Z Skoru tercih
edilmistir. Bununla birlikte Altman Z Skoru yaklagiminin Tirkiye icin kullanilabilecegine iliskin kapsamli
degerlendirmeler yapan ¢alismalarda mevcuttur (Fauzi ve Saluy, 2021; Cindik ve Armutlulu, 2021). Bu bélimde
yapllacak literatiir calismasi genel olarak Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren imalat sanayi firmalarina
odaklanacaktir.

Bununla birlikte, Altman Z skorunu yalnizca finansal basarisizlik riskinin tespitinde degil, ayni zamanda cesitli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kredi notunun tespit edilmesinde de kullaniimaktadir. Kredi notu firmalarin
finansal saghginin 6nemli bir géstergesidir (Altman, 2018; Altman ve digerleri, 2014; Altman ve digerleri, 1995).
Yapilan calismalarda yiksek Altman Z Skorunun yiiksek kredi notu ile iligkili oldugu gosterilmektedir (Yildiz,
2014). Bu galisma ile firmalarin ideal bir kredi notuna ulagsmak igin ne tutarda desteklenecegine odaklanmaktadir.
Bu kapsamda yapilan literatlr taramasinda 6ncelikle son yillarda yayimlanan ve imalat sanayine odaklanan
ampirik arastirmalara odaklanmigtir. Sonraki agsamada Altman Z Skoru ve kredi notu iliskisine deginilmis literattr
taramasi sonrasindaki agsamada ise firmalara verilebilecek dogrudan ar-ge desteklerinin miktari Altman Z Skoru
cercevesinde incelenmistir.

Mirgen (2025) tarafindan BIST Sinai Endeksi'nde yer alan sirketler Gzerinde gergeklestirilen gcalismada, cari oran
ve aktif karlihdin Z-skoru Uzerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmigtir. Bu bulgu, kisa vadeli
yukumlaliklerini yerine getirmede sorun yagamayan ve varliklarini etkin bir sekilde kullanarak karlihgini artiran
firmalarin finansal basarisizlik riskinin daha disuk oldugunu géstermektedir. Diger yandan, calismada uzun
vadeli borglarinin toplam 6zsermayesine orani yiksek olan firmalarin Z Skoru degerinin dugstk oldugu
belirtilmistir. S6z konusu oraninin yiksek olmasi, isletmenin yiuksek kaldirag ile borglanmaya dayali bir finansal
yaplya sahip oldugunu ve bu durumun finansal basarisizlik riskini artirabilecegini ortaya koymaktadir. BiST
imalat sanayi alt sektorii olan ana metal sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 18 sirketin iflas risklerini analiz eden
bir bagka ¢alismada da benzer sonuglar bulunmustur. 2019- 2023 doénemini kapsayan ¢alismada ortalama
olarak %33’U basaril, yizde 40’1 basarisiz, kalani ise belirsiz bélgededir. Dénem igerisinde basarili sirket
sayisinda azalma, riskli sirket sayisinda ise artis gorilmektedir. Bu sirketlerin finansal oranlari incelendiginde
likidite oranlari dustk seyretmektedir. Buna ilaveten analizde yer alan yiizde altmisinin kaldirag oraninin yiksek
oldugu ve varliklarin buyik bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigi gérilmektedir. Bu da sirket
faaliyetleri ile nakit Gretiminde sorun oldugunu sermaye artisinin mevcut ortaklarla ya da yeni ortak alinmasi
veya bor¢lanma ile kargilanmasi gerekliligini ortaya gikarmaktadir.

Borsa istanbul’da enerji sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin finansal risklerini degerlendirmeye yénelik olarak
gerceklestirilen bu galismada, Altman Z-Skoru’'nun yani sira Springate, Grover, Zmijewski ve Fulmer modelleri
kullanilarak ¢ok boyutlu bir analiz yapilmistir. Calismada, farkh finansal risk tahmin modellerinin kullaniimasi,
risk diizeylerinin belirlenmesinde anlaml bir yontemsel fark yaratmadigi sonucuna ulasiimistir. Bu durum, séz
konusu benzer zayifliklar tespit etme kapasitesine sahip olmalariyla iliskilendiriimistir. Analiz sonuglari,
kullanilan bes farkli modelin tamaminda, Borsa istanbul eneriji sektoriinde yer alan sirketlerin genel olarak
finansal agidan kirilgan bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu kirilganlik, 6zellikle borgluluk oranlarinin
yuksekligi, karlilik oranlarinin disikligu ve likidite gostergelerindeki yetersizlikler gibi temel finansal
gostergelerle desteklenmistir (Ayyildiz, 2025).

BIST KOBI Sanayi Endeksi'nde yer alan 29 firmanin 2013-2021 dénemi verilerine dayanan ampirik analizde,
finansal basarisizlik riski Altman-Z (Altman, 1968) ve Springate-S skorlari araciligiyla l¢ilmustir. Bulgular,
ylUksek borg oraninin Altman-Z skoru ile ters yonlu bir iligki oldugunu 6te yandan firma blydklugu ve varlik getiri
oraninin Altman-Z skoru ile ayni yonlu bir iligki igcinde oldugunu géstermektedir (Avci, 2024).

Borsa Istanbul’'da faaliyet gdsteren 22 Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektor isletmesinin 2017,2018 ve 2019 yillari
finansal raporlarindan elde edilen verilerle hesaplanan Z Skor sonuglarina gore, 2017 on dokuz, 2018 yil igin
on alti isletme sikintih bolgede. 2019 yili igin on yedi isletme sikintili bolgede oldugu ve bu alanda faaliyet
gosteren firmalarin finansal olarak basarisiz oldugu goértimustir. Calismada bu durumun nedeni olarak diisik
calisma sermayesi ve kisa vadeli yabanci kaynaklarla duyarlilik oldugu degerlendirmesi yapilmigtir. (Fidan,
2021). Tekstil sektériinde faaliyet gdsteren BIST firmalarini inceleyen bir bagka calismada 2017-2022 yillari
arasindaki yillik veriler ile analiz edilmis ve benzer sonuglar bulunmustur (Aksoylu ve digerleri, 2024).

BIST Borsa istanbul Orman, Kagit ve Basim Endeksinde bulunan 15 firmanin 2016-2020 dénemleri arasindaki
verileri kullanilarak sirketlerin finansal basarisizliklari 6lgmeye c¢alisildigi uygulamada Z Skorunun dusuk
olmasina neden olan oranlarin nakit kullanimi ve karlilik oldugu saptanmistir (Kendirli ve Citak, 2022).

Sonug olarak, imalat sanayi firmalarina iliskin bulgular, ti¢ temel noktada 6zetlenebilir. Birincisi, likidite ve karllk
gostergeleri, firmalarin finansal istikrarini guglendirmekte ve Z-Skoru Uzerindeki pozitif etkileri araciigiyla
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basarisizlik riskini diisiirmektedir. Ikincisi, yiiksek borcluluk diizeyi ve uzun vadeli borclarin 6zsermayeye orani,
finansal kinlganhg artirmakta ve Z-Skoru Uzerinde negatif etki olusturmaktadir; bu durum, borglanma yapisinin
firmalarin iflas riski Uzerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Uglinciist, firma biyGkligi ve varlik getiri
oranl, finansal istikrari destekleyerek riskleri azaltmakta, élgek ve karlihgin basarisizlik olasihgini distrdiguni
gostermektedir. Bu bulgular, imalat sanayi firmalarinin finansal saghginin likidite, borgluluk ve karlilik gibi temel
gostergelerle dogrudan iliskili oldugunu ve Altman Z-Skoru’'nun bu iligkileri gtivenilir bir bigcimde 6lgerek politika
ve yOnetim kararlarinda yol gosterici olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda verilebilecek Ar-Ge
desteklerinin likidite saglama ve firma buyuklugu ile iligkili olmasi gerektigi degerlendirmesi yapilabilir.

Altman Z-Skoru, finansal basarisizlik tahmininde yaygin olarak kullanilan bir modeldir. Ancak bu model bazi
sinirliliklari literatiirde tartisiimaktadir. Ornegin, Tiirkiye'ye 6zgii olacak sekilde Finansal Kaldirag Orani ve Net
Yabanci Para Pozisyonu Orani gibi degiskenlerin modele entegre edilmesinin, kredi notu tahminlerinde Altman
Z-Skoru’nun performansini artirdidi ortaya konulmustur. Her ne kadar Altman, gelismekte olan tlkeler igin genel
gecer bir model gelistirmis olsa da, Ulkelerin kendilerine 6zgli ekonomik ve finansal dinamiklere sahip olmalari
nedeniyle, bu dinamikleri yansitan yerel finansal oranlarin belirlenmesi ve modele dahil edilmesi, kredi
derecelendirme sureglerinin dogruluk ve guvenilirligini artirici bir etki yaratabilmektedir. Bu baglamda, ¢alisma
bulgulari lke bazli uyarlamalarin, evrensel modellerin 6ngdri giciini artirabilecegini gdstermektedir (Topaloglu
ve Bayramoglu, 2025). Ote yandan, Borsa istanbul'da faaliyet gésteren elektrik tiretimi ulagtirma ve haberlesme,
spor faaliyetleri, ilag Uretimi ve turizm gibi farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlere iliskin Altman Z Skoru
caligmalari mevcuttur (Aslan, 2024; Gilenger ve Hazar, 2020; Gezen ve Ozcan, 2020).

Ozetle, igletmelerin varliklarindaki artiglar yikimlGliklerindeki artisin gerisinde kalmasi net galisma
sermayesinin yetersizligine neden olmakta bu da skorlarinda distse sebep olmaktadir. Calisma sermayesinin
yetersizligi kisa vadede yukimliltklerin yerine getirilememesi gibi bir durum doguracagindan iflas riskini de
arttirmaktadir. Kisa vadede yukumlGlUklerinin yerine getirilememesi orta ve uzun vadede bor¢ batadina sebep
olarak sermayenin erimesine neden olabilecektir. Sirket faaliyetlerine devam etse de teknik olarak iflas etmis
durumuna dusebilecektir (Uslu, 2024). Bu noktada sirketlerin faaliyetlerinin kesintisiz stirdurtlmesi igin verilecek
destek miktarlari sadece sirketlerin varliklarini strdirmeleri igin degil makro iktisadi etkileri bakimindan da
Onemlidir. Bu calisma literatiire sanayi Uretiminin sadece makroekonomik etkiler ile degil finansal veriler ile de
iliskisini 6zellikle Tirkiye'ye 0zgu veriler ve analizlerle Olcerek literatire katki saglayacaktir. Bu kapsamda
finansal yapinin makroekonomik etkileri de incelenecektir.

3. YONTEM
3.1. Aragstirmanin Kapsami

Sanayi Uretimi, ekonomik blylUmenin surddrilmesi, istihdamin artirilmasi ve dis ticaret dengesinin
iyilestirilmesi agisindan Ulkeler igin dénemlidir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde sanayi sektord,
yapisal dénisimin merkezinde yer almakta ve kalkinma slrecine yon vermektedir. Bu nedenle sanayi
uretimini etkileyen faktorlerin dogru sekilde analiz edilmesi karar vericiler igin stratejik bir gerekliliktir. Sanayi
Uretimi, makro duzeyde faiz oranlari, ddviz kuru, kapasite kullanim orani, enerji fiyatlari ve dis ticaret gibi
ekonomik gostergelere duyarl oldugu kadar; mikro diizeyde firmalarin finansal yapilari, yatirim kararlari ve
verimlilik diizeylerinden de etkilenmektedir. Bu cergcevede, hem makroekonomik hem de firmaya 6zgu
belirleyicilerin birlikte ele alindigi analizler, sanayi Uretiminin dinamiklerini daha bitlncul bir bicimde ortaya
koymak agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu kapsamda sanayi uUretiminin imalat sanayi alt dallari bazinda kapasite kullanimi ve sektdrel kredi notu
ile iliskinin ortaya konmasi bu ¢alismanin kapsamidir. Daha sonra ise sektdrel kredi notunun artmasi igin
verilebilecek ar-ge destek miktarlari belirlenecektir. Firmalara saglanacak Ar-Ge desteklerin miktarinin
dogru belirlenmesi, 6zellikle kaynaklarin etkin ve verimli kullaniminin temel sartidir. Bu baglamda, firmalarin
finansal yapilarinin objektif bicimde degerlendiriimesi, yalnizca iflas riskinin él¢ilmesi agisindan degil, ayni
zamanda optimum destek miktarinin tespit edilmesi agisindan da kritik dneme sahiptir. Ornegin, 2008
kuresel finansal krizinde Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanan destek programlarinda Altman Z skoru,
firmalarin mali durumunu derecelendirme ve kaynak tahsisini optimize etme siirecinde yiiksek dogrulukla
sonuglar Uretmis, bu nedenle politika yapicilar tarafindan tercih edilmistir (McKinsey & Company, 2020).
Bu calismada Altman Z Skoru bir kredi notu olarak degerlendirilerek firmalara verilebilecek ar-ge destek
miktari tespit edilmeye calisilacaktir.

3.2. Metodolojik Cerceve

Calismada ilgili sektorlerin bilangosu alti kaleme indirilerek basitlestiriimistir. Boylelikle Altman Z Skoru
hesaplanirken kullanilan bilango kalemlerine odaklanilmasi amaglanmistir. Bu sekilde olusturulan bilango ve
s0z konusu kalemlere iligkin Tablo 1 asagida yer almaktadir.
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Tablo 1. Sektor bilangosu

Acktifler Pasifler

Net Calisma Sermayesi  Toplam Yabanci Kaynaklar
Diger Varliklar Ozkaynaklar

Toplam Aktifler Toplam Pasifler

Yukaridaki yapida olusturulan sektorel bilangolarinda yer alan bilango kalemlerinin elde edilisine iliskin
formuller asagida yer almaktadir (Esitlik 2-5):

Net isletme Sermayesi (Net Working Capital) = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yikumlilikler — (2)

Dagitilmanmus Karlar (Retained Earnings) = Dagitilmamis Karlardan Ayrilan Yedekler +
Gegmis Yillar Karlart + Gegmis Yillar Zararlart (-) + Donem Net Kari veya Zarart (3)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) = Vergi Oncesi Kar veya Zarar + Finansman Giderleri (-) (4)

Toplam Yabanct Kaynaklar (Total Liabilities) = Kisa Vadeli Yiktumlilikler +
Uzun Vadeli Yukumlulikler (5)

Toplam Varliklar (Total Assets), sektor bilangolarinda agikga gorilebilir. Bu kalemlerden Toplam Varliklar
dogrudan veri setinde yer alan ilgili sektore iliskin Bilangodan; Faiz ve Vergi Oncesi Kar ise veri setinde yer
alan ilgili sektore iliskin Gelir Tablosundan yararlanarak yukaridaki gibi hesaplanmistir. Net Isletme
Sermayesi, Dagitiimamis Karlar ve Toplam YUkimltlikler ise yukarida gosterilen sekilde hesaplanmistir.

Altman Z Skoru, sirketlerin veya llkelerin finansal risk durumlarini dederlendirmede kullanilan énemli bir
Olclttdr. Bu skorun yorumlanmasinda kredi derecelendirme kuruluglarinin notlariyla karsilagtirmali analizler
yapilmasi finansal risk durumunun daha net anlasilmasina olanak tanimaktadir. Ek Tablo A1.'de, Altman Z
Skorlari ile G¢ buyuk uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu olan Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ve
Fitch Ratings’in kredi notlan arasindaki yaklasik karsiliklar sunulmaktadir. Ek Tablo A1.in ilk stitununda
tablonun anlam sitununda belirtilen notun Altman Z Skoru karsihdi ikinci, Gglinci ve dérdincu sttununda ise
yine tablonun anlam siUtununda belirtilen notun sira ise S&P, Moody’s ve Fitch Ratings karsiligi
bulunmaktadir.

Bu kredi notlari, genellikle yatinm yapilabilirlik seviyesine gére en dislkten en ylksege dogru siralanmakta
ve finansal piyasalarda bir sirketin veya Ulkenin risk dizeyine iliskin énemli bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Notlarin ylkselmesi, ilgili ekonomik birime duyulan yatirrm glveninin arttigini ve dolayisiyla
yatinmei istahinin olumlu yénde etkilendigini gostermektedir. Ote yandan, diisiik notlar yiiksek risk algisini
temsil eder ve bu durum finansman maliyetlerinin artmasina veya uluslararasi sermayenin o Ulke ya da sirkete
yatirim yapmasinin zorlagsmasina neden olabilir.

Altman Z Skoru ile kredi notlari arasindaki bu iligkilendirme, finansal analizlerde karar destek mekanizmasi
olarak kullaniimakta ve 6zellikle yatinmcilar, kredi analistleri ve finans yoéneticileri agisindan éngorusel deger
tasimaktadir. Bu tur karsilastirmalar, sadece mevcut mali yapinin degerlendirimesine degil, ayni zamanda
gelecekteki iflas olasiliklarinin veya finansal istikrarsizlik risklerinin erken tespitine de katki saglar.

3.3. Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu galisma Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanan Sanayi Uretimi, imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Oranlari ve Sektdr Bilangolari kullanilarak sirketlere verilebilecek destek miktarini belirlemeye
calismaktadir. TCMB Sektor Bilangolari firmalarin bilango ve gelir tablosu basta olmak tzere finansal tablolarini
temel almaktadir. TUm veri setleri icin kamuoyu ile paylasilan tim alt veri setleri kullaniimigtir.

Toplulastinimig bir sekilde yayimlanan sektérel bilangolarinin yani sira, ilgili sektdrdeki firmalarin sayisi, hukuki
durumlari, sektor riski ve dlgcek dagihmi gibi kimlik bilgileri ile aktif, pasif ve 6z kaynak yapisini iceren yapisal
gbstergelerde bu veri setinde yer almaktadir.

TCMB Sektér Bilancosu verilerine gére 2023 yilinda Tiirkiye genelindeki firmalarin yapisi incelendiginde KOBI'lerin
uretim ve finansman kapasitelerinin artinimasi, dlgek ekonomisine erisimlerinin kolaylastirimasi ve bélgesel
kalkinma farklarinin azaltilmasi yéninde énlemler gelistiriimesini zorunlu kilmaktadir. Buna ilaveten kaynaklara
erigim ve sermaye birikimi baglaminda ortaya ¢ikan bu esitsizlik, daha dengeli bir ekonomik yapi icin mali tesviklerin
ve kamu desteklerinin yeniden hedeflenmesini gerekli duruma gelmektedir.

Bu calismada Altman Z Skoru parametreleri baz alinarak hazirlanan Sektor Bilangolar 2023 yili temel alinarak
imalat sanayi verileri kullanilarak olusturulacaktir. 12. Kalkinma Plani Ozel ihtisas Komisyonlarindan biri olan imalat
Sanayii Politikalar Komisyonu teknoloji odakli sanayi hamlesi ile imalat sanayiinin yuksek katma degerli Grinler
Uretebilecegini belitmistir. Komisyon “Bu hamle kapsaminda, Turkiye’de arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) ve
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inovasyon ekosisteminin guglendiriimesi, ylksek teknolojili Grtinlerin Uretimine destek verilmesi ve ithal edilen
Urlinlerin TUrkiye’de Uretilmesine dair ¢alismalar yapilmaktadir.” diyerek Turkiye’nin kiresel Olgekte rekabet
glicunin artmasinda imalat sanayinin énemini vurgulamistir (Cumhurbaskanhgi Strateji ve Biitge Bagkanligi, 2023
:ix)

TCMB Sektér Bilangolarinda imalat sektériinde faaliyet gdsteren 173.471 firma Uizerinden yapilan degerlendirme
de firmalarin %82,4’G limited sirket, %17’si anonim girket olarak faaliyet gdstermekte oldugu belirtiimis diger hukuki
yapillar ise oldukg¢a sinirli oranlarda oldugu goésterilmistir. Bu dagihm, Turkiye'de Uretim sektdriinde sermaye sirketi
tarlerinin tercih edildigini ve 6zellikle kiguk ve orta dlgekli girisimcilerin daha kolay kurulabilen yapi olan limited
sirketi tercih ettigini gdstermektedir. Kamu politikalari agisindan bu tablo, sermaye sirketlerine saglanan hukuki
altyapi ve tesviklerin, daha kapsayici ve alternatif modelleri de icerecek sekilde gesitlendiriimesi gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Olgek dagiimina bakildiginda, imalat sektoriindeki firmalarin %65,1’inin mikro dlgekli olmasina ragmen bu
firmalarin toplam net satislardan yalnizca %2,4 pay aldigi gorilmektedir. Buna karsilik, yalnizca %1,8 oranindaki
buylk 6lcekli isletmeler, net satislarin %67,1’ini gergeklestirmistir. Benzer sekilde aktif toplami ve 6z kaynaklarin
da buylk bir kismi buylk dlgekli firmalarin elinde toplanmistir. Buna ilaveten imalat sanayinde faaliyet gésteren
firmalarin yaklasik yizde 65'i kar etmis durumdadir.

imalat Sanayinde faaliyet gosteren firmalar, C10 Gida (riinlerinin imalati, C11 igeceklerin imalati, C12 Titin
urunleri imalati, C13 Tekstil Urlnlerinin imalati, C14 Giyim esyalarinin imalati, C15 Deri ve ilgili GrGnlerin imalati,
C16 Agag, agag urtnleri ve mantar Urlnleri imalati (mobilya harig); saz, saman ve benzeri malzemelerden 6riilerek
esyalarin imalati, C17 Kagit ve kagit Grinlerinin imalati, C18 Kayitl medyanin basiimasi ve gogaltiimasi, C19 Kok
komura ve rafine edilmis petrol Urliinleri imalati, C20 Kimyasallarin ve kimyasal Urinlerin imalati, C21 Temel
eczacllik drtinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, C22 Kauguk ve plastik Griinlerin imalati, C23 Diger
metalik olmayan mineral Urnlerin imalati, C24 Ana metal sanayii, C25 Fabrikasyon metal trtinleri imalati (makine
ve teghizat harig), C26 Bilgisayarlarin, elektronik ve optik triinlerin imalati, C27 Elekirikli teghizat imalati, C28 Bagka
yerde siniflandinimamis makine ve ekipman imalati, C29 Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yar
romork) imalati, C30 Diger ulasim araglarinin imalati, C31 Mobilya imalati, C32 Diger imalatlar, C33 Makine ve
ekipmanlarin kurulumu ve onarimi olmak tzere 24 farkli kategoride siniflandiriimaktadir. Calisma kapsaminda bu
24 sektdrden verisi paylasilan 22 sektor kullanilacak; C12 Tutun Granleri imalati ile C19 Kok kémurl ve rafine
edilmis petrol Urtnleri imalati analize dahil ediimeyecektir. Bu dagiim sanayi Uretim verileri ve imalat sanayi
kapasite kullanim verileri icin de gegerli olacaktir.

4. ANALIZ ve BULGULAR

Calismanin bu bdlimuinde, dncelikle Turkiye’de milli gelir icinde sanayi ve imalat sanayinin payi hakkinda bilgi
verilecek sonrasinda imalat sanayi ve alt sektdrlerine iliskin bilango verileri incelenecek ve séz konusu
sektorlerin finansal yapilarinin genel gérinimi ortaya konulacaktir. Ardindan, dinamik panel veri modeli ile
sanayi Uretiminin belirleyicileri ortaya konacaktir. Sonrasinda, sektdrlerin kredi dederliliklerini yansitan kredi
notlari Altman Z Skoru ile ele alinacaktir. Béylelikle sektorlerin finansal performansi ile daha yiksek kredi
notlarina ulagsmasi noktasinda verilebilecek ar-ge destekleri hesaplanacaktir.

4.1. Tanimlayici Bulgular ve Sektor Bilangolari

Bu kisimda 6ncelikle 2009-2023 yillarinda Tirkiye’de blyidme dinamikleri Sekil 1 ile incelenmektedir. Buna
gore Turkiye ekonomisi s6z konusu donemde ylzde 5,2 buyumustir. Bu 5,2 puanlik bayimenin 1,2 puani
sanayiden gelmistir. imalat sanayinin sanayi igindeki pay! yiiksek olmakta birlikte tiim blyimeye katkisi s6z
konusu dénem igerisinde 1 puandir. Bir baska ifadeyle Turkiye 100 birim biyirse yaklasik 20 birimi imalat
sanayi kaynaklidir. S6z konusu dénem igerisinde imalat sanayi 2009 ve 2019 yillarinda buyime Uzerinde
negatif etki gostermisgtir.
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Sekil 1. Tiirkiye’de biiyiime orani ve sanayinin katkisi

Ek Tablo A2.’de analize konu olan 22 imalat sanayi alt sektérii ve imalat sanayinin ¢alismanin metodolojisine
gore uyarlanmis bilangosu goérilmektedir. S6z konusu tabloya gore analize konu olan 22 imalat sanayi alt
sektorl ve imalat sanayinin galismanin metodolojisine gore uyarlanmis bilangosu gortlmektedir. Buna gore
imalat sanayinin konsolide toplam aktifleri 11,686 trilyon Turk lirasi, net calisma sermayesi 2,5 25 trilyon
Tark lirasi, toplam yabanci kaynaklari 7,429 trilyon Turk lirasi ve 6zkaynaklari 4,257 trilyon Turk lirasidir.
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Sekil 2. imalat sanayinin milli gelir igindeki payi

Sekil 2'de imalat sanayi toplam aktiflerinin ve imalat sanayi net karinin milli gelir igindeki payi incelenmistir. 2009-
2023 déneminde imalat sanayinin toplam aktiflerinin milli gelir icindeki payi ortalamasi ylizde 51 olacak sekilde
yuzde 46 ve ylzde 66 arasinda degismis, 2009 kiresel finansal krizinden COVID salginina kadar yikselis trendi
gostermis sonrasinda ise azalmistir. imalat Sanayindeki net karin milli gelir icindeki payi ise ortalamasi yiizde 3
olacak sekilde yuzde 1 ve ylzde 5 arasinda dalgalanmistir.

Ozet olarak, ekonomik biiylimeye belirgin bir katkisi olan milli gelir icerisindeki aktifleri ve karlilik agisindan
dnemli bir sektor olan imalat sanayi bir anlamda ekonomik kalkinmanin lokomotifidir. imalat sanayinin ihracatg
roliniin ve olusturdugu katma degerin artiriimasi igin sektére verilecek desteklerin yapisi ve mekanizmasi
Onemlidir. Bu sektdrde faaliyet gosteren firmalarin kiresel yatirimlari cezbedilmesi igin kredi notlari da dnemlidir.
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4.2. Sanayi Uretiminin Belirleyicileri: Dinamik Panel Veri Analizi

Calismanin bu bdliminde sanayi tretimi imalat sanayi ve 22 alt sektdriine kapasite kullanim oranlari ve kredi
notlari iligkisi dinamik panel veri metodu ile incelenecektir. Modelde bagdiml degisken olarak sanayi uretim
endeksi, makro ekonomik degiskenleri temsilen imalat sanayi kapasite kullanim orani ve sektére 6zgl
degiskenleri temsilen Altman Z Skoru kullanilarak hesaplanan kredi notu kullaniimigtir. Tim degerlerin
logaritmasi alinarak analize dahil edilmigtir.

Dinamik Sabit Etkiler (DFE) modeli?panel veri analizinde kullanilan bir modeldir. Temel amaci, hem birimlere
0zgU sabit etkileri hem de gecikmeli bagimli degiskenlerin etkilerini hesaba katmaktir. Model, hem zaman iginde
degismeyen karakteristikleri hem de gegmisteki degerlerin buglnki durumu nasil etkiledigini analiz eder.

Dinamik Sabit Etkiler modeli, zamanla degismeyen heterojenligi kontrol eder, dinamik iligkileri tahmin edebilir ve
panel veri yapisinda daha guvenilir tahminler saglar. Matematiksel olarak model basitge soyle yazilabilir:

yit=ai+p-yi,t—1+f - Xit + ¢it (3)

Burada y, birim i'nin t doénemindeki bagimli degiskeni; a birim i'ye 6zgli sabit etkiyi (fixed effect); yi,t
gecikmeli bagimh degiskeni; Xit bagimsiz degiskenleri; £ hata terimini; p ve § ise ahmin edilmek istenen
katsayilari gostermektedir.

Tablo 2’de gdsterilen “Dinamik Sabit Etkiler Panel Veri Analizi’nin sonuglarina gore, sanayi tretiminin bir
onceki dénem degeri icin elde edilen katsayi 0.497°dir. Bu sonug sanayi Uretiminin gegmis degerinde ylzde
1’lik bir artisin bugiinkl sanayi Uretimini yaklasik ylizde 0.50 artirdigini géstermektedir. Kapasite kullanim
orani i¢in katsayi 2.525 olup, bu degiskende yiizde1’lik bir artis sanayi Gretiminde yaklasik ylizde 2.53’lik
bir artisa yol agmaktadir; bu durum kapasite kullaniminin sanayi Uretimi Gzerinde oldukga ylksek bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Kredi notu ic¢in katsayr 1.063 olarak bulunmus olup, kredi notunda
yuzde 1’lik bir artisin sanayi Uretimini yaklasik ylzde 1.06 oraninda artirdigi anlasiimaktadir. Bu bulgular
her iki degiskenin de sanayi Uretimi lizerinde anlamh ve pozitif etkiler yarattigini gostermektedir. Ote
yandan modelde sabit terimlerin p-degeri yoktur ¢ink( sabit etkiler modelin fark alma dénistim{ ile kontrol
edilmektedir. Bu degerler yalnizca birimlere 6zgu ortalama etkileri gdstermektedir.

Tablo 2. Model katsayilari

Degisken Katsay! (Estimate) Robust Std. Hata t-degeri p-degeri
Sanayi Uretimi 0.497 0.039 12.74  <0.001
Kapasite Kullanimi 2.525 0.244 10.37 <0.001
Kredi Notu 1.063 0.256 4.16 <0.001

Tablo 3’te gdsterilen modelin tanisal test sonuglarina gére, Breusch-Pagan (BP) testi, modelde
heteroskedastisite probleminin mevcut oldugunu ortaya koymakta olup, bu nedenle robust standart hatalar
kullaniimigtir. Otokorelasyon testi (plmtest) sonuglari, birinci dereceden serisel korelasyon (AR(1))
probleminin bulunmadidini ve artiklarin bagimsiz oldugunu géstermektedir. Varyans Enflasyon Faktori
(VIF) degerleri, tim bagimsiz degiskenler arasinda multikolinearitenin minimal diizeyde oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu tanisal testler, modelin parametrik varsayimlari biyik olcide sagladigini ve tahminlerin
glvenilirligini destekledigini gostermektedir. Sonug olarak model saglikli bir modeldir.

Tablo 3. Modelin tanisal test sonuglari

Test Sonug / p-degeri
Heteroskedasticity (BP testi) BP = 54.23, p <0.001
Otokorelasyon (pImtest) ¥x2=0.183, p = 0.669
Multicollinearity (VIF) lag(y,1)=1.10, k=1.03, x=1.07

4.3. Sektorel Not Goriiniimii ve Destek Miktari

Calismanin bu béliminde imalat sanayi ve 22 alt sektérine iliskin kredi notlari ve tim sektorler igin bir Gst kredi
notu ve bu nota erisim icin gerekli destek miktari hesaplanmis ve veriler Sekil 3 ve Tablo A3.’te gdsterilmektedir.
Tabloda Not olarak gorllen bu kredi notlari Tablo A2'de gdsterilen bilango verileri ve sektorel gelir tablolari
kullanilarak Altman Z Skoru formdill ile hesaplanmistir. Hedef Not ise Notun Tablo A1’de goérllen degere
ulasmasi icin gerekli destek miktaridir. Buna gore hedef not ile mevcut not arasindaki en yiksek fark “Diger
Ekipmanlar” alaninda iken “Temel Eczacilik Grtnlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalat” sektérl en
yilksek kredi notunda oldugu icin mevcut ve hedef not arasinda fark bulunmaktadir. ilave nota erismek igin
gerekli ortanca destek miktari ise 0,04 trilyon civarindadir. Bu noktada destek miktari yaklagimin éncelik
verilecek sektorleri belirlemek igin daha kullanish oldugunu vurgulamak gerekmektedir.

2 Detaylar igin bkz. (Weinhold, 1999; Arellano ve Bond, 1991; Torres, 2007).
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Sekil 3. Verilmesi gereken destek miktari

Ozet olarak her bir sektdr icin Altman Z Skoru ile mevcut kredi notu hesaplanmistir. Bu hesaplamadan sonra
ilgili sektér notunun bir basamak yikselmesi icin gerekli Altman Z Skoru notu “Hedef Not” olarak belirlenmis
ve bu nota ulasmak icin verilmesi gereken destek miktari belirlenmistir. Bu noktada verilen destegin bilango
kalemlerine etkisi su sekilde olmaktadir3.

Tablo 4. Ar-Ge Destek Mekanizmasinin Basit Gosterimi (Sektor Bilangosu)

Aktifler Pasifler

Net Calisma Sermayesi 4 Toplam Yabanci Kaynaklar
Diger Varliklar Ozkaynaklar

Toplam Aktifler 4 Toplam Pasifler i

S6z konusu destek miktarinin Bilangonun aktif tarafinda Net Calisma Sermeyesini Pasif tarafinda ise
Ozkaynaklar kalemine etkisi olacak, her iki kalemi esit miktarda artiracaktir. Ornegin, imalat sanayinin geneli
icin Altman Z Skoru notu 6,68dir. Bu not S&P icin A+, Moody’ s i¢gin A1 ve Fitch icin A+ degerine karsilik
gelmektedir ve st orta sinif olarak kabul edilen bir nottur. Bu notun bir (st kademeye ¢ikmasi igin erigiimesi
gereken Altman Z Skoru 6,94°tir. Bu not S&P i¢in AA-, Moody’ s icin Aa3 ve Fitch icin AA- dederine karsilik
gelmektedir ve ylksek dereceli olarak kabul edilen bir nottur. Bu nota erigilmesi igin veriimesi gereken ar-ge
destek miktari ise 0,012 Trilyon Turk lirasidir. Bu tutar Tablo 4'de tim imalat sanayi sektoérleri igin ayrica
hesaplanmistir. Bununla birlikte Tlrkiye’de imalat sanayi ve alt sektorleri icin medyan Altman Z Skoru skoru
6,71; medyan Altman Z Skoru hedef notu 6,94 ve medyadan destek miktari 0,036 trilyon TUrk lirasidir. Altman
Z Skoru en dusuk sektér mobilya imalari, en yiksek sektor ise Temel eczacilik Urtinlerinin ve eczacihida iliskin
malzemelerin imalati sektoridir.

5. SONUG

Bu galismada, firmalara saglanabilecek Ar-Ge destek miktarinin belilenmesine ydnelik 6zgin bir model
gelistirilmis ve bu model Altman Z skoru ile gelistirilen kredi notu yaklasimi gergevesinde uygulanmistir. Oncelikle
makroekonomik etkiler ve sektorel finansal saglik ile sanayi Uretiminin belirleyici faktorleri detayh olarak analiz
edilmis, sektorler arasindaki Uretim kapasitesi, kredi notlari, kapasite kullanim oranlar ve finansal gostergeler
dikkate alinmigtir. Bu kapsamda, Ar-Ge desteklerinin sektorel farklilik gdsteren ihtiyaglari yansitmasi gerektigi
ortaya konmus ve Ozellikle yiksek riskli firmalarda destek miktarinin etkilerinin sinirli kalabilecegi belirlenmistir.

3 Detaylar igin bkz. (Caliskan, 2020).
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Bdylece hem kamu kaynaklarinin etkin kullanimina hem de firmalarin surdirilebilir blylimesine katki
saglayacak dengeli bir destek mekanizmasinin tasarlanabilecedi sonucuna ulagiimistir.

Calismada ayrica sektdrlerin finansal saghgini artirmaya yonelik desteklerin belirlenmesi igin yeni bir ydntem 6n
plana ¢ikariimigtir. Sektdrel bazda kredi degerliligi, gegmis Uretim performansi ve risk profilleri géz énlinde
bulundurularak firmalara saglanabilecek Ar-Ge desteklerinin yonlendiriimesi, yalnizca genel ekonomik
bliyumeye degil ayni zamanda belirli sektdrlerin inovasyon kapasitelerinin artirimasina hizmet etmektedir. Bu
yaklasim, Ar-Ge tesviklerinde finansal risk ve kredi degerliligini dikkate alan daha objektif ve metodolojik bir karar
verme sureci sunmaktadir.

Bu ¢alismanin en énemli sinirliidi, tGm imalat sanayi igin belirli bir tutarin alt sektdrlere oransal dagilimindan
ziyade dogrudan bir nominal tutar 6nermesidir. Bu yaklasim, tek tek firma bazli uygulandiginda farkh sonuglar
dogurabilecegi icin metodolojik bir gcerceve sunmakta olup, pratikte sektorel veya firma bazli 6zellestiriimis
uygulamalar gerektirmektedir. Bununla birlikte calisma, Borsa Istanbul 6zelindeki firmalarin kredi notu
disUklugunun temel nedeni olan ylksek kaldirag kullanimina karsi dogrudan destekler ve 6zkaynak katkisini
ongdrmesi agisindan énemlidir.

Ulkemizde kredi mekanizmasinin rotatif bir yapiya sahip oldugu dikkate alindiginda, firmalara saglanacak Ar-
Ge desteklerinin de belirli bir limit dahilinde etkinlik gdsterebilecedi degerlendirimektedir. Bu durum, finansal
piyasalarin dalgal ve yeniden yapilandirmaya dayali isleyisi nedeniyle, firmalara saglanan desteklerin strekli ve
sinirsiz bir sekilde surdurulebilir olmadigini ortaya koymaktadir. Bu noktada Ar-Ge destek miktarlarinin hem
firmalarin finansal performans goéstergeleri hem de genel ekonomik konjonktir géz énlinde bulundurularak
belirlenmesi gerekmektedir.

Sektdrel ve makroekonomik degerlendirmeler isidinda, bu yaklagim bir yandan firmalarin Ar-Ge yatinmlarini
tesvik ederken, diger yandan kaynaklarin optimal dagihmini saglayarak ekonomik istikrarin korunmasina katki
sunmaktadir. Sonug olarak, kredi mekanizmasinin déngusel dodasi ile destek politikalarinin rasyonel sinirlari
arasinda kurulacak denge, firmalarin yenilik¢i kapasitelerinin artirimasinda, sektérlerin finansal sagliginin
giclendiriimesinde ve surdurdlebilir kalkinma hedeflerine ulasiimasinda kritik bir rol Gstlenecektir.
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EKLER

Tablo A1. Kredi Notlan (iflas Riski Harig)
Ortanca Altman Z" Puani S&P Moody's Fitch _Anlam

8,80 AAA Aaa AAA En Yiksek Dereceli

8,40 AA+ Aa1 AA+ Yuksek Dereceli

8,22 AA Aa2 AA Yuksek Dereceli

6,94 AA- Aa3 AA- Yuksek Dereceli

6,12 A+ A1 A+ Ust Orta Sinif

5,80 A A2 A Ust Orta Sinif

5,75 A- A3 A- Ust Orta Sinif

5,70 BBB+ Baal BBB+  Alt Orta Sinif

5,65 BBB Baa2 BBB Alt Orta Sinif

5,52 BBB- Baa3 BBB- Alt Orta Sinif

5,07 BB+ Ba1 BB+ Yatirnm Derecesinde Olmayan Spekulatif
4,81 BB Ba2 BB Yatinnm Derecesinde Olmayan Spekulatif
4,03 BB- Ba3 BB- Yatirnm Derecesinde Olmayan Spekadilatif
3,74 B+ B1 B+ Son Derece Spekilatif

2,84 B B2 B Son Derece Spekilatif

1,72 CCC+ Caat CCC+ Onemli Risk

0,05 CCC Caa2 CCC Son Derece Spekilatif
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Tablo A2. imalat Sanayi ve Alt Dallarinin Sektorel Bilangosu (Trilyon TL)

Not: Rakamlar yuvarlamalardan kaynakl olarak toplami vermeyebilir.

Aktifler

Pasifler

Imalat Sanayi

Net Calisma Sermayesi 2,525 Toplam Yabanci Kaynaklar 7,429
Diger Varliklar 9,161  Ozkaynaklar 4,257
Toplam Aktifler 11,686 Toplam Pasifler 11,686
Gida Uriinlerinin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,322 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,745
Diger Varliklar 0,927  Ozkaynaklar 0,504
Toplam Aktifler 1,249 Toplam Pasifler 1,249
Iceceklerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,023  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,098
Diger Varliklar 0,111  Ozkaynaklar 0,036
Toplam Aktifler 0,134  Toplam Pasifler 0,134
Tekstil Uriinlerinin imalat

Net Calisma Sermayesi 0,227  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,573
Diger Varliklar 0,715  Ozkaynaklar 0,369
Toplam Aktifler 0,943 Toplam Pasifler 0,943
Giyim Esyalarinin Iimalati

Net Calisma Sermayesi 0,089  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,329
Diger Varliklar 0,370  Ozkaynaklar 0,131
Toplam Aktifler 0,460 Toplam Pasifler 0,460
Deri ve llgili Urtinlerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,029  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,059
Diger Varliklar 0,065 Ozkaynaklar 0,035
Toplam Aktifler 0,094 Toplam Pasifler 0,094
Adag ve Adac Uriinleri imalati

Net Calisma Sermayesi 0,022 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,153
Diger Varliklar 0,212  Ozkaynaklar 0,081
Toplam Aktifler 0,234  Toplam Pasifler 0,234
Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati

Net Calisma Sermayesi 0,053  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,246
Diger Varliklar 0,353  Ozkaynaklar 0,160
Toplam Aktifler 0,406 Toplam Pasifler 0,406
Kayitl medyanin basiimasi ve gogaltiimasi

Net Calisma Sermayesi 0,018  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,045
Diger Varliklar 0,054  Ozkaynaklar 0,026
Toplam Aktifler 0,071  Toplam Pasifler 0,071
Kimyasallarin ve kimyasal (liriinlerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,142  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,403
Diger Varliklar 0,532  Ozkaynaklar 0,271
Toplam Aktifler 0,675 Toplam Pasifler 0,675

Temel eczacilik driinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,060 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,081
Diger Varliklar 0,111  Ozkaynaklar 0,090
Toplam Aktifler 0,171  Toplam Pasifler 0,171
Kauguk ve plastik driinlerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,139  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,395
Diger Varliklar 0,494  Ozkaynaklar 0,239
Toplam Aktifler 0,633 Toplam Pasifler 0,633
Diger metalik olmayan mineral liriinlerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,149  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,532
Diger Varliklar 0,715  Ozkaynaklar 0,333
Toplam Aktifler 0,864 Toplam Pasifler 0,864
Ana metal sanayii

Net Calisma Sermayesi 0,217  Toplam Yabanci Kaynaklar 0,701
Diger Varliklar 0,912  Ozkaynaklar 0,427
Toplam Aktifler 1,128 Toplam Pasifler 1,128
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Tablo A2. (Devami)

Aktifler

Pasifler

Fabrikasyon metal driinleri imalati (makine ve teghizat harig)

Net Calisma Sermayesi 0,182 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,556
Diger Varliklar 0,673 Ozkaynaklar 0,299
Toplam Aktifler 0,855 Toplam Pasifler 0,855
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik driinlerin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,028 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,141
Diger Varliklar 0,167 Ozkaynaklar 0,054
Toplam Aktifler 0,195 Toplam Pasifler 0,195
Elektrikli teghizat imalati

Net Calisma Sermayesi 0,140 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,443
Diger Varliklar 0,502 Ozkaynaklar 0,199
Toplam Aktifler 0,642 Toplam Pasifler 0,642
Baska yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman imalati

Net Calisma Sermayesi 0,203 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,442
Diger Varliklar 0,543 Ozkaynaklar 0,304
Toplam Aktifler 0,746 Toplam Pasifler 0,746

Motorlu kara tasiti, treyler (rémork) ve yari treyler (yari rémork) imalati

Net Calisma Sermayesi 0,145 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,413
Diger Varliklar 0,465 Ozkaynaklar 0,197
Toplam Aktifler 0,610 Toplam Pasifler 0,610
Diger ulagim araglarinin imalati

Net Calisma Sermayesi 0,100 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,331
Diger Varliklar 0,322 Ozkaynaklar 0,090
Toplam Aktifler 0,422 Toplam Pasifler 0,422
Mobilya imalati

Net Calisma Sermayesi 0,039 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,149
Diger Varliklar 0,173 Ozkaynaklar 0,063
Toplam Aktifler 0,213 Toplam Pasifler 0,213
Fabrikasyon metal driinleri imalati (makine ve techizat harig)

Net Calisma Sermayesi 0,061 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,103
Diger Varliklar 0,117 Ozkaynaklar 0,075
Toplam Aktifler 0,178 Toplam Pasifler 0,178
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi

Net Calisma Sermayesi 0,044 Toplam Yabanci Kaynaklar 0,156
Diger Varliklar 0,188 Ozkaynaklar 0,075
Toplam Aktifler 0,231 Toplam Pasifler 0,231
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Tablo A3. Hedef Kredi Notu ve Bu Nota Ulagsmak icin Gerekli Destek Miktari (Trilyon TL)

Hedef Hedef Not icin Gerekli

Not Not* Destek Miktari
imalat Sanayi 6,88 6,94 0,012
Gida Uriinlerinin imalati 7,22 8,22 0,278
iceceklerin imalati 7,03 8,22 0,042
Tekstil Uriinlerinin imalati 6,62 6,94 0,055
Giyim Egyalarinin imalati 5,85 6,12 0,022
Deri ve igili Urtinlerin imalati 6,71 6,94 0,060
Agdac ve Adag Uriinleri imalati 6,07 6,12 0,002
Kagit ve Kagit Uriinleri imalati 6,53 6,94 0,031
Kayitl medyanin basiimasi ve gogaltiimasi 6,58 6,94 0,005
Kimyasallarin ve kimyasal Urlnlerin imalati 7,34 8,22 0,135
Temel eczapll!k artnlerinin ve eczaciliga iligkin 973 Maksimum Not
malzemelerin imalat
Kauguk ve plastik dUrGnlerin imalati 6,81 6,94 0,015
Diger metalik olmayan mineral Grinlerin imalat 6,41 6,94 0,084
Ana metal sanayjii 6,86 6,94 0,016
rI::rt;‘gl)kasyon metal Urdnleri imalati (makine ve teghizat 6,69 6,94 0,041
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik Urinlerin imalati 6,33 6,94 0,025
Elektrikli techizat imalati 6,85 6,94 0,011
:?;:1;!;2 yerde siniflandiriimamis makine ve ekipman 7.65 8.22 0,099
I\(!otorlu l_<ara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari 747 8,22 0,158
rémork) imalati
Diger ulagim araglarinin imalati 6,48 6,94 0,042
Mobilya imalati 5,93 6,12 0,007
Diger imalatlar 6,96 8,22 0,048
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi 6,36 6,94 0,027

*: Bir ust kredi notunu gosterir.
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