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Parasal Sikilasma Donemlerinde Firmalarin Temerrude
Dusme Davranislan Nasil Farkhilasiyor?

Parasal sikilasma ddnemlerinde finansal istikrarin gbdzetimi acisindan yakindan takip edilen goéstergelerin basinda
firma temerrutleri geliyor. Bu yazida, farkli parasal sikilasma ddnemlerinde firma temerrUtlerinin gelisimini
inceliyoruz. 2023 yili haziran ayinda baslayan sikilasma doneminde firma temerritlerinin dlcek ve sektdr bazinda

degisimlerine ve finansal bor¢lulugun rollne iliskin ¢ikarimlarda bulunuyoruz.

Tarihsel olarak, ticari kredi faiz oranlarinin 2018 ve 2023 sikilasma doénemlerinde yikseldigi gortliyor. Buna karsin,
2018 sikilasma déneminde artan tahsili gecikmis alacaklar (TGA) 2023 sikilasma déneminde goérece dusltk seyrediyor
(Grafik 1). TCMB para politikasi faizi 2018 yili haziran ay! sonrasindaki dort ay icerisinde ylzde 8'den ylzde 24
seviyesine cikarilmis ve Temmuz 2019'a kadar bu seviyede tutulmustu. Politika faizindeki artisla esanh olarak
sikilasma oOncesi yluzde 17,9 seviyesinde olan ticari kredi faiz oranlari yluzde 35 seviyesine cikmisti. Bu sikilasma
donguslnde ticari kredi TGA oranlarinin hizla ylkselise gectigi ve sikilasma 6ncesi donemdeki ylizde 3 seviyesinden
2019 yili sonuna kadar yiizde 6 seviyesine ciktigi gériliiyor. icinde bulundugumuz sikilasma déneminde ise ticari
kredi faizlerindeki ylkselise karsin TGA oranlan ylzde 1,5 seviyesinde. Bu ayrismada, iki donem arasindaki faiz
artislarinin zamanlamasi, enflasyon seviyesi, kur degisimleri ve jeopolitik gelismeler gibi makro faktorlerin yaninda,

firma ve sektor spesifik 6zelliklerin de belirleyici oldugunu degerlendiriyoruz.
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m Grafik 1. Yeni Acllan TL Ticari Kredi Faiz Orani ve Ticari S )
Kredi Tahsili Gecikmis Alacak Orani (%) MERKEZIN GUNCESI
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Son Gézlem: Agustos 2024 Kaynak: BDDEK, TCME, Yazarlann hesaplamalan

iki sikilasma ddéneminde temerritlerde gézlenen ayrismanin firma ozellikleri ile iliskisini gdstermek amaciyla, firma
bazli yaslandirma analizleri yapiyoruz. Yaslandirma analizi, temel olarak belirli bir donemde saglikli olarak tanimlanan
firmalarin, sonraki dénemde temerride disme oranlarini gosteriyor.[1] Analizde Oncelikle faizlerin yatay seyrettigi
2014 haziran sonrasi dénem referans olarak tanimlaniyor. Bu dénemde temerride disen firmalarin oraninin 16 ayda
ylzde 5'e yaklastigi goruliyor. 2018 parasal sikilasma déneminde ise saglikli firmalardan temerriide disenlerin

oraninin 2014-2015'le karsilastirildiginda daha yuksek oldugu goraliyor. Ayrisma, faiz artirrminin basladigi aydan 6 ay

sonra belirginlesmeye basliyor.
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Grafik 2. Temerr(t Oranlar icin Yaslandirma Egrisi - TUm ) ) )
Firmalar MERKEZIN GUNCESI
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalan

Saghkh firmalarin ylzde kacinin analiz baslangic tarihinden 16 ay gectikten sonra temerride distigund, firma olcedi
ve borcluluk dizeyi kirlliminda 6zetliyoruz (Tablo 1). Firmalari élcek bakimindan, mikro, orta ve bulyuk olmak Gzere 3
gruba; borcluluk dizeyi bakimindan da firmanin kredi bakiyesini net satislarina oranlayarak disuk, orta ve yuksek
olmak Uzere Uc¢ gruba ayirdik.[2] Para politikasinda sikilasmanin basladigr Haziran 2018-Eyltl 2019 ile faizlerin yatay
seyrettigi Haziran 2014-Eylil 2015 donemleri firma temerratleri borgluluk ve oOlcek acgisindan karsilastirildiginda,

temerrat artisinin yuksek borglu orta ve buyulk olgekli firma grubunda daha belirgin oldugu gorultyor.
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m Tablo 1. Firma Olcegine Goére Borcluluk ve Temerriit S )
Orani lliskisi (%) MERKEZIN GUNCESI

OLCEK/DONEM

Mikro Orta Biyuk

Boglrcjli:;#iu'( 2014-2015 2018-2019 Fark 2014-2015 2018-2019 Fark 2014-2015  2018-2019 Fark
Dasiuk 2,7 2,3 -0,4 3.1 31 -0,1 2 2,6 0,6
Orta 6,7 6 -0,7 6,2 87 2,5 3.3 6,4 3,1
Yiiksek 85 10,1 1,7 7.7 14,7 7 3.5 9,8 6,3

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalar

*Tablodaki degerler, ilgiliddnem baslangigtarihinden itibaren 16 ay gectikten sonra saglikl firmalann hangi cranda temerride distigind gostermektedir,

Bulgularimiz, borcluluk ve temerride disme olasiligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve bu iliskinin faizlerin
artmaya basladigi donemde, yatay seyrettigi doneme kiyasla daha glcli oldugunu gosteriyor. Diger bir ifadeyle,
temerridin borcluluga olan duyarhligi ylksek faiz patikasi ortaminda daha da ylkselmekte. Buna bagh olarak,
ylksek borgluluga sahip firmalarin 2023 yili haziran ayinda baslayan faiz artinnm sirecine diger firmalara kiyasla daha
olumsuz tepki vermesi beklenebilir. Ancak, bu analizde kullanilan karsilastirma dénemleri ve mevcut faiz patikasi
doénemi arasinda ekonominin ivmesi, faiz oranlarindaki degisim orani, bankalarin risk yiklenme kapasitesi ve reel
sektdr borclulugu acisindan farkhliklar mevcut. Ornegin, reel sektér bor¢lulugu ve mevcut TGA oranlari enflasyon
etkisiyle birlikte 6nceki donemlere kiyasla 2023 parasal sikilasma doneminde oldukgca dusuk seviyede (Grafik 3).
Ayrica, 2018 donemiyle karsilastirildiginda, reel sektoriin doviz pozisyon acigi da oldukca azalmis ve kur soklarina
karsi dayaniklihgr artmis durumda (Grafik 4). Bu acilardan, bankalarin kredi riski tasima kapasitesinin, firmalarin da
bor¢c tasima kapasitesinin karsilastirilan dénemlerin Uzerinde oldugunu séylemek mimkuin. Bu durum, reel sektor

firmalarinin ve bankacilik sektoriinin kredi temerrUtlerine karsi daha dayanikli oldugunu gosteriyor.
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m Grafik 3. Reel Sektor Borclulugu (Mali Bor¢/Ciro, S )
Agirlikli Ortalama) MERKEZIN GUNCESI
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Kaynak: TCMB-TUIK Sektér Bilangolar Istatistikleri, Yazarlarin Hesaplamalar
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m Grafik 4. Reel Sektoriin Net Doviz Pozisyon AcI S )
(Milyar ABD dolarr) MERKEZIN GUNCESI
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Kaynak: TCMB-TUIK Sektér Bilancolar istatistikleri, Yazarlarin Hesaplamalar

Firma temerritlerinin 2023 yili haziran sonrasi ve 2018-2019 doénemlerinde farklhilasmasini gostermek amaciyla
yaslandirma analizini 1 Haziran 2023 - 31 Agustos 2024 donemi icin genislettik. Mayis 2023 itibariyla saglikli olarak
tanimlanan firmalarin temerrit gelisimini 6nceki donemlerle karsilastirdik. Buna gére, 2023 mayis ayinda saglklh olan
firmalarin takip eden aylarda temerriide disme oranlari 2018-2019 temerr{t oranlarindan ve faizlerin artmadigi 2014
haziran sonrasi donemde gerceklesen oranlardan belirgin sekilde daha dlisuk seyrediyor. Ayrica, gerceklesen
temerrat orani ve temerride dusme hizi mevcut donemde oldukca olumlu seyretmekte. Sektorel seviyede
bakildiginda da 2023 doénemindeki olumlu ayrisma oldukca belirgin ve sektérler arasinda homojen bir gérinim arz
ediyor. Firma temerrut oranlar parasal sikilasma adimlarinin kademeli atilmasi ve reel sektorin azalan yerli-yabanci
para borg yuki nedeniyle ihmh seyrediyor. Bununla birlikte, firma temerrat oranlari fiyat istikran ve finansal istikrar

acisindan yakindan takip edilmesi gereken gdstergelerden biri olmaya devam ediyor.
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Grafik 5. Yaslandirma Egrileri - 2023-2024 Donemi
(Haziran 2023-Agustos 2024)
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[1] Saglikli firmalar canli nakdi veya gayrinakdi kredi bakiyesi olup temerrit durumunda olmayan firmalar olarak

tanimlanmistir.

[2] Olcek araligi 2018 yil sonu degerleri baz alinarak belirlenmistir. Buna gére, 2018 yil sonu cirosu 1 milyon TL ve
altinda olan firmalar “mikro”, 1-50 milyon TL arasinda olan firmalar “orta”, 50 milyon TL ve Uzerinde olan firmalar ise
“bUyUk" olarak siniflandiriimistir. Firmalarin borclulugu ise firmanin kredi bakiye/ciro orani Gzerinden tanimlanmistir.
Kredi bakiye/ciro orani ylzde 5’in altinda olan firmalar “dlisik borcluluga sahip,” yizde 5 ile ylizde 50 arasinda olan
firmalar “orta borcluluga sahip”, ylzde 50°'den ylksek olan firmalar ise “ylksek borg¢luluga sahip” olarak

siniflandiriimistir.
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