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Zombi Sirketler ve Erken Uyarn Sinyalleri

Bu ¢alisma, diistik verimliliklerine ragmen kamu destegi ve banka toleransi ile hayatta kalan
zombi sirketlerin ekonomik etkilerini ve tespit yontemlerini kapsamli bir sekilde analiz
etmektedir. Calismalar, mevcut metodolojik tutarsizliklarin hatal politika kararlarina yol
acabilecegini vurgulayarak, kesin esik degerler yerine bulanik mantik (fuzzy logic)
temelli derecelendirilmis skorlarin kullanilmasini 6nermektedir. Ozellikle Tiirkiye ve Avrupa
ozelinde kaynak yanlis tahsisi, piyasa tikanikligi ve verimlilik kayb: gibi sistemik riskler
detaylandirilmaktadir. Pandemi donemindeki temizleme etkisi ve iflas rejimi reformlar:
gibi ¢oziim oOnerileriyle, kurumsal canlihgin suirdiirilebilirligi icin stratejik bir yol haritas:
sunulmaktadir. Kaynaklar, zombilesmeyi sadece finansal bir zayiflik degil, ekonominin genel
dinamizmini tehdit eden yapisal bir verimlilik sorunu olarak tanimlamaktadir.
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Zombi Sirketler ve Erken Uyarn Sinyalleri

Bu makaleyi Spotify’da sesli olarak dinlemek i¢in podcast’ine bu linkten ulasabilirsiniz.

1.1 Giris: Kurumsal Zombilesme Olgusu ve Stratejik
Baglam
Kurumsal “zombilesme” terimi, ekonomik literatire 1990’11 yillarda Japonya’nin tecribe

ettigi “Kayip On Yil” (Lost Decade) stirecinde girmistir. Bu fenomen, zayif bankacilik
denetimi ve “evergreening” (krediyi surekli yenileyerek borcu canli gosterme) pratikleri
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sonucunda, piyasadan ¢ikmasi gereken verimsiz bor¢lularin yapay bir sekilde hayatta
tutulmasiyla karakterizedir. Ginumuz kuresel konjonkturunde zombi sirketler; operasyonel
karlari ile borg faiz ylkiimliliklerini dahi karsilayamayan, ancak siibvansiyonlu krediler
veya kamu destekleri sayesinde varligini siirdiiren disiik verimli isletmelerdir.

Bu makaleyi Youtube’da goruntulu olarak izlemek i¢in videosuna bu linkten ulasabilirsiniz.

Stratejik perspektiften bakildiginda zombilesme, yalnizca miinferit bir finansal iflas sorunu
degil, sistemik bir “kaynak yanlis tahsisi” (resource misallocation) krizidir. Bu sirketler
operasyonel olarak belirgin erken uyar sinyalleri verirler: Nakit akisin1 korumak adina
reklam ve halkla iliskiler biitgelerini keserek “pazarlama sessizligine” burtniirler ve yiiksek
oranlarda “varlik satis1” (asset disposal) gerceklestirirler. Bu yapisal bozulma, sermaye ve
isgucunun verimli alanlara akisini engelleyerek ekonominin toplam dinamizmini
zehirlemektedir.

1.2 Teshis Metodolojilerinin Karsilastirmali Analizi

Zombi sirketlerin tespitinde kullanilan metodolojilerin birbiriyle ortusmeyen sonuclar
uretmesi, politika yapicilar i¢in ciddi bir “genelleme riski” dogurmaktadir. Farkli kriterlerin
kullanimi, ayni veri seti igerisinde bile zombi popiilasyonunun yalnizca kisith bir kesiminde
(bazen %10’un altinda) mutabakat saglanmasina yol agmaktadir. Bu metodolojik tutarsizlik,
teshis suirecinde kullanilan rasyolarin “sebep” ile “sonu¢” arasindaki ayrimi

netlestirememesinden kaynaklanmaktadir.

1.2.1 Zombi Tespit Yontemleri Teknik Karsilastirmasi
Metodoloji Temel Kriterler |Stratejik Avantajlar Teknik Simirlamalar
. : .. ||Veri gereksinimi yuksektir;
CHKO8 Negatif faiz farki Subvan51yonulu kr%dlyl KOBI'ler i¢in “Prime Rate”
(Caballero (kayirmaciligi) dogrudan . y
(GIR < 0) N verisi bulunmadigindan

vd.) olger.

kisithdir.

ICR Elestirisi: Diisik
AAM18 3 yil ust Genis kapsamlhdir; halka [|oran her zaman zombilik
(Adalet uste ICR<1 ve kapali firmalara degil, ytuksek faiz
McGowan vd.) |[Yas =10 uygulanabilir. yukunden kaynakli

“kirilganlik” olabilir.

(Acharya vd.)

kaldirac ve GIR < 0

subvansiyonla birlegtirir.

BH20 2yilICR < 1ve Piyasanin gelecek Sadece borsaya kote
(Banerjee & ||[Tobin’s q < Sektor ||beklentisini (forward- firmalarla siirhdir;
Hofmann) medyani looking) icerir. temsiliyeti dardir.
SKSW17 2 yil Negatif RoA, |Operasyonel verimliligi ||Oldukca muhafazakar bir
(Storz vd.) Negatif Net Yatirim |[ve borg servis filtredir; tarihsel veri

’ ve SC < %5 kapasitesini (SC) olger. |kapsami dardir.
ACEE20 Dusuk ICR, yuksek |[Kalite kriterini ICR tabanli metodolojik

sapmalara aciktir.
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1.2.2 Stratejik Analiz: ICR < 1 ve Kinlganlhik Ayrim

Yaygin olarak kullanilan Faiz Karsilama Orani (ICR < 1) kriteri, bir firmanin zombi
(stibvansiyonlu kredi alan) olup olmadigini her zaman kanitlamaz. Birgok vakada bu durum,
firmanin sadece yiiksek risk primi nedeniyle piyasa ustu faiz 6demek zorunda kalmasindan
kaynaklanan “finansal kirilganlig1” temsil eder. Bu nedenle teshis siirecinde operasyonel
verimlilik ve siibvansiyon varligi ¢capraz kontrol edilmelidir.

1.3 Zombi Endeksi: Bulanik Mantik (Fuzzy Logic) ve
Dereceli Skorlama

Zombi Endeksi Nedir?

“Zombi endeksi”, temel olarak faaliyetlerini stirdiirmekte zorlanan, kar elde edemeyen
ancak borglarini yapilandirarak veya banka kredileriyle ayakta kalmay: basaran “zombi
sirketlerin” ekonomik veriler i¢indeki oranini veya yogunlugunu gosteren bir olguttir.

Bu endeks veya kavramin temel ozellikleri sunlardir:
Faiz Karsilama Orani: Zombi sirketler, urettikleri nakit akisi ile yalnizca borglarinin faizini
odeyebilen, ancak anaparay: geri odemekte zorlanan sirketlerdir.

Yapay Hayatta Kalma: Bu sirketler, piyasa sartlarinda iflas etmeleri gerekirken, dusuk
faizli krediler, borg erteleme veya devlet destekleri gibi yapay yollarla faaliyetlerine devam
ederler.

Ekonomik Etki: Zombi sirketlerin sayisinin artmasi, verimli kaynaklarin verimsiz firmalara
aktarilmasina (sermayenin baglanmasi) neden olarak ekonomik bliyiimeyi yavaslatabilir.
Zombi Sirketlerin Ozellikleri (Erken Uyan Sinyalleri):

« Faaliyet karinin faiz giderlerini uzun siire karsilayamamasi.
* Yuksek borcluluk orani.
» Dusuk verimlilik ve buyume potansiyeli.

Geleneksel “ya hep ya hi¢” (binary) siniflandirmalar, esik degerlerin (6rnegin tam olarak
ICR=1) hemen uzerinde kalan “quasi-zombie” (yari-zombi) yapilar1 gozden kacirarak “Tip II
Hata” (yanlis negatif) riskini artirmaktadir. Bulanik mantik yaklasimi, firmalara 0 ile 1
arasinda degisen bir “Z-skoru” atayarak bu analitik kisit1 asar.

« Siirekli Skorlama ve Kernel Fonksiyonu: Uyelik fonksiyonlar (\kappa) ve parcali
dogrusal doniisiimler kullanilarak firmalarin zombilesme derecesi él¢iiliir. Ornegin
CHKO08 icin 75 baz puanlik bir esik degeriyle gurtltu filtrelenir.

» Kroniklesme Riski: Veriler, zombi olarak siniflandirilan bir firmanin ertesi yil da ayni
statiidde kalma olasiiginin %80’in iizerinde oldugunu gostermektedir. Ustelik zombi
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statiisiinden “kurtulan” firmalarin %60°1, hichir zaman zombi olmamis akranlarina gore
belirgin sekilde daha dusuk performans sergilemeye devam etmektedir.

» Metodolojik Uyum: Bulanik mantik kullanimi, farkli metodolojiler arasindaki ortusme
(overlap) oranini %87’lere kadar ¢ikararak teshis tutarliligini optimize eder. 2014-2015
gecis matrisleri, Z=0.9 skoruna sahip firmalarin yapisal bir “oli yatirm” dongusune
girdigini kanitlamaktadir.

1.4 Makroekonomik Tahribat: Verimlilik Erozyonu
ve Piyasa Sikisikhigi

Zombi sirketlerin varligi, ekonominin genel saglig: izerinde ¢ok katmanl bir tahribat
yaratmaktadir:

1. Uretkenlik Ucurumu: Zombi firmalar, saghkli emsallerinin sahip oldugu Toplam
Faktor Verimliligi'nin (TFP) yaklasik yarisina (%50) sahiptir. OECD verilerine gore,
zombi payindaki %3,5’1ik bir artis, toplam isgiicii verimliliginde %1,2’lik bir dusiise
sebebiyet vermektedir.

2. Piyasa Sikisikligi (Congestion): Verimsiz firmalarin yapay olarak piyasada kalmasi,
urin fiyatlarini baskilarken ticretleri suni sekilde yiikkseltmekte; bu da saglikli ve
inovatif firmalarin kar marjlarini daraltarak yatirim kapasitelerini emmektedir.

3. Giris Engelleri: Yiksek zombi yogunlugu olan sektorlerde, yeni ve dinamik
oyuncularin pazara giris yapabilmesi i¢in asmasi gereken “verimlilik esigi”
yukselmekte, bu da ekonomik dinamizmi koreltmektedir.

1.5 Turkiye Ekonomisi: Sektorel Kirilganliklar ve
Yapisal Risk Faktorleri

Tirkiye, zombi sirket yayginligi acisindan uluslararasi karsilastirmalarda kritik bir
konumdadir. Ulke ekonomisine dair stratejik veriler su tabloyu ortaya koymaktadir:

« Kiiresel Liderlik: IMF verilerine gore Tirkiye, halka acik olmayan 6zel firmalardaki
%13’lik zombi oraniyla diinyada lider konumdadir. Biiyiik olgekli firmalarda ise bu
risk seviyesi %18-20 bandina ¢ikmaktadir.

 Yapisal Siuruciler: Tirkiye’deki zombilesmenin temel itici giigleri “6zkaynak
yetersizligi” ve diisiik varlik verimliligidir. Ozellikle insaat, tekstil, perakende ve enerji
sektorlerinde risk yogunlasmaktadir.

* Reel Kredi Daralmasi Etkisi: 2023-2025 doneminde yasanan “reel kredi daralmasi”,
nominal kredi hacmi artsa da kredinin alim giiciinii disirmiis; bu da karlihgi disik
firmalarin faiz karsilama kapasitesini (ICR) daha da baskilamistir.

» Tasfiye Bariyerleri: icra-iflas siireclerinin ortalama 918 giin siirmesi, “6li”
sermayenin piyasadan temizlenmesini imkansiz hale getirerek nakit dongiistini felg
etmektedir.
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1.6 Pandemi Donemi Deneyimi: “Temizlik Etkisi”
mi, Zombi Salgin1 m1?

COVID-19 donemindeki devasa destek paketlerinin bir “zombi salgin1” yaratacagi endisesine
ragmen, ampirik veriler (Kanada ornegi dahil) bir “Temizleme Etkisi” (Cleansing Effect)
yasandigini gostermistir.

Pandemi surecinde zombi oranlarinda genel bir dusus kaydedilmistir. Bunun temel nedeni
desteklerin zombileri mucizevi sekilde iyilestirmesi degil, “aday zombi” (would-be zombie)
statiisindeki en verimsiz firmalarin pandeminin yarattigi agir operasyonel soklar altinda
firmalar korurken, piyasa disiplini en zayif halkalar1 elemenin bir yolunu bulmustur. Ayrica,
bu donemdeki verimlilik kaybinin zombi firmalar tarafindan tetiklenmedigi, diger
makroekonomik faktorlerden kaynaklandigi saptanmistir.

1.7 Sonug ve Stratejik Politika Onerileri

Kurumsal zombilesme ile miicadele, orta vadeli ekonomik istikrar ve verimlilik artisi igin
kaciilmazdir. Politika yapicilar icin eylem plani su basliklar: icermelidir:

« Iflas Rejimi ve Tasfiye Reformu: icra ve iflas siireclerinin 918 giinliik siiresi radikal
sekilde kisaltilmahdir. Tasfiye maliyetlerinin dusurulmesi, “0lu” sermayenin hizla
verimli alanlara yeniden tahsisini (reallocation) saglayacaktir.

» Banka Denetimi (Evergreening Onleme): Bankalarin sorunlu kredileri (NPL)
gizlemek amaciyla zombi firmalara taze kredi vermesini engelleyecek siki sermaye
denetimleri ve seffaflik standartlar getirilmelidir.

e Z-Index Standartizasyonu: Politika yapiminda ikili tanimlar yerine, “Bulanik Z-
Endeksi” gibi dereceli skorlama sistemlerine gecilerek “yari-zombi” asamasindaki
firmalar icin erken mudahale kapasitesi artirilmalidir.

Stratejik Uyar: Politika yapicilar i¢in en buytuk risk, “Tip II Hata” yaparak riskli yapilar
saglikli kabul etmektir. Zombi avciligina odaklanan mikro miidahaleler yerine; iflas
hukukunu iyilestiren, kredi disiplinini sikilagtiran ve inovasyon odakl buyumeyi tesvik eden
yapisal reformlar, ekonomik dinamizmin yegane teminatidir.

Isletmenizin Zombi Endeksini Hesaplayin!

Zombi Endeksi Hesapla!
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