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Ozet

Bu calismada, parasal sikilasmaya konu olan ve referans alinan 2018-2019 dénemi ile faiz
oranlarinin daha yatay seyrettigi 2014-2015 dénemi arasinda reel sektdr firmalarinin temerruat
davranislarindaki farkhliklar irdelenmistir. Analiz, temerrut davranislarini firmalarin 6lcegi, faaliyet
sektdru ve borgluluk durumlarini gézeterek dénemler arasi karsilastirma, yaslandirma analizi ve
basit bir regresyon modeli ile incelemektedir. Calismanin sonuglari, borclulugu ytksek firmalarin
temerrude disme olasiliginin daha ytksek oldugunu ve borcluluk-temerrat iliskisinin firmanin dlcek
ve sektorline gore degistigini gdstermektedir. Farkli faiz patikasi donemlerinde temerriide diisme
hizi, disuk borcluluga sahip firmalar icin benzer seyrederken, orta ve ytiksek seviye borcluluga sahip
orta ve buyuk 6lcekli firmalar i¢in belirgin sekilde ayrismaktadir. Ayrica, artan bor¢ yukinun
temerrit Gzerindeki marijinal etkisinin yiksek faiz donemlerinde gérece daha buyuik oldugu
gorulmektedir. Elde edilen bulgular isiginda ¢alismada, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) 2023 yili haziran ayi itibariyla basladigi yeni parasal sikilastirma surecinin firmalarin temerrat
davranislari Uzerindeki olasi etkileri de tartisilmaktadir. Mevcut durumda hem bankalarin kredi riski
tasima hem de firmalarin bor¢ tasima kapasitesi dnceki donemlerin oldukga Uzerinde seyretmesi
nedeniyle faiz artis srecinin temerrut davranislari Uzerindeki etkisinin 6nceki dénemlere kiyasla
daha iml olacagi degerlendiriimektedir.

Abstract

This study examines the differences in the default behavior of corporate sector firms between the
2018-2019 period, characterized by monetary tightening, and the 2014-2015 period, when interest
rates followed a flatter course. The analysis includes inter-period comparison, a vintage analysis,
and a simple regression model, considering the size, sector of activity, and indebtedness status of
firms. The results indicate that firms with higher levels of indebtedness are more likely to default.
However, the relationship between indebtedness and default varies depending on the size and
sector of the firm. The pace of default for firms with low levels of indebtedness remains similar
across different interest rate periods. However, for medium and large-sized firms with moderate to
high levels of indebtedness, the default rates diverge significantly. Additionally, the marginal effect
of increasing debt burden on default is relatively larger during high interest rate periods. In light of
these findings, the study also discusses the potential impact of the new monetary tightening process
initiated by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) in June 2023 on firms’ default
behavior. Given that both banks’ credit risk-bearing capacity and firms’ debt-bearing capacity are
considerably higher than in previous periods, it is likely that the impact of the interest rate hike on
default behavior will be more moderate than in the past.

Ekonomi Notlari, TCMB bunyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Uzerine yapilan ¢alismalarin sonuclarini kamuoyuyla
paylasmak ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada
sunulan gérusler tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da calisanlarinin gorislerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB'den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Girig

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2023 yili haziran ayi itibariyla parasal sikilastirma
sUrecine girmistir. Parasal sikilastirma surecine bagli olarak ytkselen kredi faizlerinin firmalarin
temerrut davranislarindaki olasi etkisinin dl¢tlmesi finansal istikrarin gézetimi agisindan 6nem arz
etmektedir. Firmalarin temerrit davraniglari Gzerinde makroekonomik kosullarin yani sira élcek,
faaliyet gOsterilen sektor, likidite, borcluluk boyutu ve yapisi, karlilik ve faaliyet etkinligi gibi firma
bazli karakteristikler de etkilidir. Yapilan akademik calismalar bor¢luluk oraninin bir firmanin
riskliliginin ana belirleyicilerinden biri oldugunu géstermektedir (Altman, 1968; Banai vd., 2016;
Antunes vd., 2017; Colak, 2021). Bu calismalar, borc¢luluk ve temerrit olasiligl arasinda genellikle
pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, borgluluk ve temerrat olasihigl iliskisinin firmanin sektor ve dlcegine gore farklilik
gosterdigini bulgulayan calismalar da mevcuttur (Banai vd., 2016; Cathcart vd., 2020). Ornegin, Banai
vd. (2016) calismasi finansal borgluluk ve temerrut olasiligr arasinda pozitif iliski bulurken bu iliskinin
Olcek gruplarina ve sektorlere gore farklilik gosterdigini ortaya koymustur. Nitekim, bor¢luluk
arttikca temerriide diisme olasiligi KOBI'ler icin artarken, mikro élcekli firmalarda belirli bir borcluluk
oranina kadar dusmektedir. Ote yandan, ilgili calisma, bor¢luluk ve temerrt olasihg iliskisinin
insaat, imalat ve tarim sektoérlerinde pozitif, hizmet sektérinde ise negatif oldugunu gdstermistir.
Cathcart vd. (2020)ye gore ise finansal bor¢lulugun firmalarin temerride disme olasilig Uzerindeki
etkisi KOBI'lerde blyk firmalara kiyasla daha yiiksektir. Turkiye tzerine yapilan calismalar icerisinde
halka acik firmalarin verisini kullanarak firmalarin riskliligini belirleyen faktérleri analiz eden Colak
(2021), bir firmanin riskliliginin ana belirleyicilerinin likidite pozisyonu, borgluluk ve karliligin
oldugunu gostermektedir. ilgili calismada, bor¢luluk orant ile firmanin finansal saghgi arasinda
negatif ve gl¢lu bir iliski bulunmustur.

Ote yandan, temerrit davranislarinin borcluluga duyarhligi faiz seviyesine gére farkhlik
gostermektedir. Yukselen kredi faizi ddnemlerinde ytksek bor¢luluga sahip firmalarin borg ¢cevirme
ve yeni finansman bulma konusunda zorluk yasayabilecegi, bu nedenle bu firmalarin temerriide
dusme olasilhiginin faizlerin yatay seyrettigi doneme kiyasla daha fazla artmasi beklenmektedir.
Ayrica, temerrUt davranisi bakimindan faiz artis sureglerine verilen tepkiler borgluluk orani benzer
olsa da sektér ve/veya 6lcek grubu bazinda farklilik gostermektedir. Ornegin, faiz artisi ile birlikte
gayrimenkul talebi Gzerinden insaat sektorid olumsuz etkilenirken, hizmet ve sanayi sektérleri gorece
daha az ve daha yavas etkilenmektedir. Benzer durum farkli bayuklikteki firma gruplarinda da
goérulmektedir. KOBI'lerin kisa vadeli borclara daha fazla maruz kalmalari ve yeniden finansman
risklerinin daha ylUksek olmasi nedeniyle yukselen faizlerden buyuk firmalara kiyasla daha fazla
etkilenmesi 6ngortlmektedir (Zimmermann, 2021).

Bu calismada, firmalarin borclulugu ile temerrit davranisi arasindaki iliskinin dlcek ve sektor
gruplarina gore nasil degistigi ve bu iliskinin kredi faizlerinin yukseldigi ddnemde faizlerin daha yatay
seyrettigi doneme gore glclenip giclenmedigi incelenmistir. Para politikasinin ekonomi Uzerinde
birikimli ve gecikmeli etki gostermesi nedeniyle faizlerdeki artislarin temerrtt davranislari Gzerindeki
etkisinin de benzer sekilde gerceklesecegi disinulmektedir. Ancak, enflasyonist dénemlerde faiz
oranlarinin temerrit davranislari Uzerindeki etkisinin ekonometrik yontemlerle él¢imu faiz
oranlarina duyarliigin azalmasi sebebiyle ¢cok anlamli sonuglar vermemektedir. Bu baglamda parasal
sikilastirma sireclerinin temerrit davranislar Uzerindeki etkisinin dl¢tlmesi icin benzer
doénemlerdeki firma temerrit davranislari referans olarak kullanilmaktadir. Benzer bir ddnemde
gerceklesmis olan temerrUt davranislarinda yapilacak bir yaslandirma analizinin, mevcut durumda
olabilecek temerrut hareketlerinin 6ngdrulmesi acisindan alternatif bir kredi riski 6lcim teknigi
olarak kullanish olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda calismamiz, ticari kredi faizlerinin énemli 6l¢tide arttig 2018 Haziran-2019 Eylul
doénemi ile faizlerin daha yatay seyrettigi 2014 Haziran-2015 Eylul dénemindeki (Grafik 1) firma
temerrutlerindeki gelisimleri borcluluk durumu ile sektér ve élgek kirilmlarinda karsilastirmis ve ilgili
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doénemlerin 2023 Haziran ayi itibariyla baslayan parasal sikilastirma sureci ile farkh yonlerini ele
almistir.

Grafik 1: Yeni Acilan TL Ticari Kredi Faiz Orani ve Ticari Kredi Tahsili Gecikmis Alacak Orani (%)
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Kaynak: BDDK, TCMB.
2. Veri ve YOntem

Calismada, para politikasi faiz oraninin artmaya basladigl 2018 yili haziran ayi ve sonrasini kapsayan
16 aylik donem? (Haziran 2018-Eylul 2019) ile faizlerin yatay seyrettigi 2014 yili haziran ayi ve sonrasi
16 aylik donem (Haziran 2014-Eylil 2015) firma temerrit davranislari bakimindan karsilastiriimistir,
Bu karsilastirmadan elde edilen bulgular kullanilarak 2023 yili haziran ayinda baslayan faiz artirim
surecinin firmalarin temerrut davranislarina etkisi gtincel veriler isiginda analiz edilmistir.

Analizlerde, ilgili donemi dnceleyen son iki yil sonu finansal tablo raporlamasi bulunan ve ilgili
dénem 6ncesindeki ayda canli nakdi veya gayrinakdi kredi bakiyesi olup temerrit durumunda
olmayan (saglikh) firmalar2 kullanilmistir. Temerrtt durumu, bir firmanin herhangi bir finansal
kurulus nezdinde tahsili gecikmis alacaginin bulunmasi olarak tanimlanmistir. Firmalarin sektor,
6lcek ve bor¢luluk siniflandirmalari analize tabi donemleri dnceleyen en glncel (yil sonu) degerleri
kullanilarak belirlenmistir. Firmalarin faaliyet gosterdigi sektorler NACE kodlari Gzerinden tarim,
sanayi, insaat ve hizmet ana sektérleri ile eslestirilmistir.s Olcek araligl 2018 yil sonu degerleri baz
alinarak belirlenmistir. Buna goére, 2018 yil sonu cirosu 1 milyon TL ve altinda olan firmalar “mikro
6lcekli”, 1-50 milyon TL arasinda olan firmalar “orta dlcekli”, 50 milyon TL ve Gzerinde olan firmalar
ise “bUyuk 6Olcekli” olarak siniflandiriimistir. 2014 ve 2022 yillari igin ise bu degerler ilgili yillarin yil
sonu TUFE degerlerinin 2018 yil sonu TUFE degerlerine oranlanmasi ile yeniden belirlenmistir. Buna
gore 2014 yili icin siniflandirma araliklari, 2018 yili siniflandirma araliklarinin 1,4'e bélinmesi, 2022
yilrigin siniflandirma araliklari ise 2018 yili siniflandirma araliklarinin 2,86 ile carpiimasi ile elde
edilmistir.

12018 yili haziran ayinda baslayan faiz artirim streci dért ay sirmdstir. Faiz artinminin yapildigi son ayin Gzerinden gegen
surenin bir takvim yili olmasi hedeflenmistir. Dolayisiyla, analizlerde 16 aylik bir ddnem incelenmistir.

2 Calismanin odagi reel sektor oldugu icin finansal sektor firmalari analizden dislanmistir.

3 Firmalar faaliyet gosterdikleri tek haneli NACE Rev. 2 sektor siniflandiriimasina gére, A grubu icin Tarim, B, C, D ve E gruplari
icin Sanayi, F grubu icin insaat, diger harf gruplari icin ise Hizmet ana sektéri altinda siniflandinimistir.
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Firmalarin borglulugu ise firmanin kredi bakiye/ciro orani Uzerinden tanimlanmistir.* Kredi
bakiye/ciro orani ytuzde 5'in altinda olan firmalar “dusuk bor¢luluga sahip firmalar”, yizde 5 ile ylzde
50 arasinda olan firmalar “orta borcluluga sahip firmalar”, yizde 50'den yuUksek olan firmalar ise
“yUksek borcluluga sahip olan firmalar” olarak siniflandirilmistir. Analiz kapsaminda 2014-2015
dénemi icin 367.055 firma, 2018-2019 dénemi icin ise 419.620 firma verisi kullanilmistir. ilgili
firmalarin dénem, 6lcek ve bor¢luluk kirlhmindaki dagilimlari Tablo 1'de sunulmaktadir. Analiz
kapsamindaki firmalarin ilgili ddnemdeki 6rneklem toplami icerisindeki aktif ve ciro paylari ise Tablo
2'de sunulmaktadir.

Tablo 1: Kirlhmlara Gére Firma Sayisi ve ilgili Dénemdeki Orneklem icerisindeki Payi

Borg¢luluk
. - Yiksek
D6énem Diisuk Bor¢luluk  Orta Borgluluk Borgluluk Toplam
2014- 100.368 45.889 33.497 179.754
2015 (%27,3) (%12,5) (%9,1) (%49)
Mikro 2018- 91.437 59.620 50.325 201.382
2019 (%21,8) (%14,2) (%12) (%48)
2023- 93.827 69.101 52.451 215.379
2024 (%18,8) (%13,8) (%10,5) (%43,1)
2014- 82.847 78.858 16.125 177.830
2015 (%22,6) (%21,5) (%4,4) (%48,5)
Orta 2018- 87.297 91.404 27.234 205.935
2019 (%20,8) (%21,8) (%6,5) (%49,1)
2023- 129.803 113.463 18.432 261.698
Blek 2024 (%26) (%22,7) (%3,7) (%52,3)
2014- 3.719 4.678 1.074 9.471
2015 (%1) (%1,3) (%0,3) (%2,6)
— 2018- 4.709 5.908 1.686 12.303
Buyuk
2019 (%1,1) (%1,4) (%0,4) (%2,9)
2023- 10.769 10.696 1.527 22.992
2024 (%2,2) (%2,1) (%0,3) (%4,6)
2014- 186.934 129.425 50.696 367.055
2015 (%50,9) (%35,3) (%13,8) (%100)
Toplam 2018- 183.443 156.932 79.245 419.620
2019 (%43,7) (%37,4) (%18,9) (%100)
2023- 234.399 193.260 72.410 500.069
2024 (%46,9) (%38,7) (%14,5) (%100)

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Analizde g farkli yontem kullanilmistir. ilk olarak, firmalarin takip eden 16 aylik dénemde temerride
dustp dismedigi belirlenmis ve temerride diusen ve dismeyen (saglikli) firmalar tespit edilmistir.
Bu siniflandirma sonrasinda, bor¢luluk dizeyine gére 6lcek ve sektér kirllimlarinda temerrt oranlari
hesaplanmistir. Hesaplanan temerrt oranlarindaki dénemler arasi farklar incelenerek hangi firma
grubunun yikselen faiz déneminde daha fazla etkilendigi belirlenmistir. ikinci ydntem olarak ise,
analiz kapsamina giren firmalarin 16 ay boyunca temerrit durumlari aylik olarak incelenip firma

4 LiteratUrde yaygin olarak kullanilan kaldirag oranlarinin yerine firmalarin likidite yaratma kapasitesinin de bir gostergesi
oldugu degerlendirilen borg (kredi)/ciro oraninin tercih edilme nedeni bu oraninin analiz periyodu ile daha uyumlu olan kisa
vadede temerrit durumu uzerinde kaldirag oranlarindan daha belirleyici olmasidir. Bununla birlikte enflasyonun gérece
yuksek seyrettigi ancak enflasyon muhasebesine tabi olmayan 2022 yil sonu verilerini baz alan yakin dénem analizleri i¢in
aktif tabanl bir oran kullaniimasinin, aktif toplaminin enflasyonist ekonomik konjonktirle tam uyumlu bir gelisim
gostermediginden yakin dénemdeki firma borg¢luluk siniflamasinda ve ge¢cmis dénemlerle karsilastirmada tutarsiz bir
gorinUm verecegi degerlendirilmektedir.
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bazh yaslandirma (vintage) analizi yapilmistir. Ancak yapilan bu analiz geleneksel bir yaslandirma
analizinden farklilhk géstermektedir. Standart bir yaslandirma analizi bir finansal kurulusun belirli bir
risk portfoyu icerisinde yer alan ve belirli bir dénemde ag¢ilan kredilerin zamana bagli temerrut
davranisi analizidir. Bu ¢alismada ise dogrudan firmalara odaklanilarak, bir firmanin kredileri acilis
zamanindan ve banka boyutundan bagimsiz olarak ele alinmistir. Yapilan analizde, analiz donemleri
basinda herhangi bir banka ile temerrtt halinde olmayan nakdi veya gayrinakdi kredi iliskisi olan
saghkli firmalarin ilerleyen dénemlerde herhangi bir banka nezdinde temerrit durumuna dusmesi,
firmanin temerridu olarak nitelenmis ve firmanin temerride distiglu donem ve sonraki
doénemlerde firmanin temerrit durumunda kaldigi varsayllmistir. Son olarak, ilk iki yontemle elde
edilen bulgularin basit bir ekonometrik modelle saglamasi yapilmistir.

Tablo 2: Kirlhmlara Gére Firmalarin ilgili Dénemdeki Orneklem icerisindeki Aktif ve Ciro Payi

Aktif Pay Ciro Pay
Borgluluk Borgluluk
Done Dusik Orta Yuksek Topla Dusu Orta Yiiksek Topla
m m k
2014-
2015 %5,2 %0,9 %6,3 %124  %0,7 %0,5 %0,2 %1,4
. 2018-
Mikro 2019 %3,7 %0,9 %6,2 %10,8  %0,5 %0,5 %0,2 %1,3
2023- %1,6 %0,6 %3,7 %5,9 %0,3 %0,3 %0,1 %0,7
2024
- 0,
2014 %11,3 %12, %9,7 %33,0 %14, %14,9 %2,9 %31,9
2015 0
. ) .
Olce Orta 2018 %9,9 %10, %11,8 %324 %122  %13,6 %3,8 %29,5
k 2019 8
2023-
2024 %9,0 %9,1 %5,4 %235 %99 %9,0 %1,2 %20,2
- 0,
2014 %17,7 %21, %15,6 %54,6 %298  %30,8 %6,0 %66,7
2015 2
- 0,
Biiyuk 22?)12 %14,8 /051’ %21,0 %56,8 %282 %327 %8,3 %69,2
- 0,
22%223; %20,1 /033, %17,5 %70,6 %366  %37,0 %5,6 %79,2

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.
3. Bulgular

Analiz kapsamina giren firmalar icin ilgili analiz tarihinden itibaren 16 ay sonundaki birikimli
temerrit oranlari Tablo 3'te sunulmaktadir. Buna gore, orta dlgekli firmalarin her iki ddnemde de
ortalamada en yuksek temerrut oranina sahip firma grubu oldugu gérilmektedir. Buytk 6lcekli
firmalarin temerrut oranlari diger dlcek gruplarina gére genellikle daha dasuktar. Tim 6lcek
gruplarinda borgluluk arttik¢a temerrat orani da artmistir. Dolayisiyla, firma borclulugu ile temerrit
orani arasinda pozitif bir iliskinin varligr gérilmektedir.

Parasal sikilastirma ortaminda (2018-2019 dénemi) dlcek durumuna gore temerrit oranlarindaki en
buytk etkinin 2,6 puan artisla buyuk 6lcekli firmalar Gzerinde oldugu gérilmektedir. Orta 6lgekli
firmalar Gzerindeki etki de (2,2 puan) buyuk 6lcekli firmalar Gzerindeki etkiye yakindir. Ote yandan,
mikro 6lcekli firmalar Gzerindeki etki sinirli kalmistir. Bu bulgumuz, literatlrdeki temerrit orani
mikro olcekli firmalarda diger 6lcek gruplarina gére daha yuksek oldugunu ima eden sonuglarla
celismektedir. Mikro 6lcekli firmalarin bor¢luluklari icerisindeki banka kredi payinin oldukg¢a dtsuk
olmasi ve bu firmalarin kriz dénemlerinde ortaklari Gzerinden finansman destegi saglamasinin
Turkiye 6zelinde bdyle bir sonuca ulasiimasinin temel nedenlerinden biri oldugu
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degerlendirilmektedir.> Bu baglamda, Yarba (2021) calismasi 2007-2015 dénemini kapsayan firma
bazli mikro verileri kullanarak Tirk firmalarinin, 6zellikle KOBI'lerin, kriz veya sikilasma dénemlerinde
ortaklardan finansman destegi sagladigina yonelik kanitlar sunmaktadir.

Bor¢luluk durumuna gére temerrit oranlarindaki en blyuk etki 3,6 puan artis ile yiksek
borcluluktaki firmalarda kaydedilmistir. Onu 1,3 puan fark ile orta borcluluktaki firmalar takip
etmistir. DUsUk borgluluktaki firmalarda ise yUksek faiz patikasi ortaminda temerrUt oranlari dusus
gosteren mikro 6lcekli firmalarin érneklemdeki agirhgi sebebiyle bir disus kaydetmistir.

Para politikasi faiz oraninin artmaya basladigi Haziran 2018-Eylil 2019 ile faizlerin yatay seyrettigi
Haziran 2014-Eylul 2015 dénemleri firma temerrat davranislart agisindan borgluluk-6lcek kirtiminda
karsilastirildiginda, temerrit orani degisiminin en yuksek oldugu grup yuksek borglu-orta dlcekli
firmalardir. 2014 yili mayis ayinda saglikli olan yuksek borc¢luluga sahip orta 6lcekli firmalarin takip
eden 16 aylik dénemde temerrtde disme orani yuzde 7,7 iken, bu oran 2018 yill mayis ayinda
saglikl olan ayni 6zellikteki firma grubu icin ytzde 14,7'dir. Yuksek bor¢lu-buytik 6lgekli firma
grubundaki iki dénem icin temerrit orani farki yaklasik 6,3 puandir. Analizler, distk borg¢lu-mikro
Olcekli firmalarin 2018-2019 déneminde 2014-2015 dénemine gére daha dusutk oranda temerride
dustugunu géstermektedir.

Tablo 3: Firma Olgegine Gére Bor¢luluk ve Temerriit Orani iliskisi - Firma Sayisi Uzerinden (%)

Olgek / Dénem

Mikro Orta Buyuk Toplam
2014-  2018- 2014-  2018- 2014-  2018- 2014-  2018-
Borcluluk 5515 2010 F2™ 015 2019 FK 2015 2019 FAK 015 2010 FATK
Dusik 27 23 04 3,1 31 01 20 26 06 29 27 -02
Borg¢luluk
Orta 67 60 -07 62 87 25 33 64 31 63 76 13
Borg¢luluk
Yiiksek 85 101 1,7 77 147 70 35 98 63 81 11,7 36
Borg¢luluk
Toplam 48 53 06 49 71 22 28 54 26 48 62 14

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Saglikh firmalarin takip eden aylarda temerrtide diisme olasiliklilarini ve temerrit hizini incelemek
amaciyla olusturulan yaslandirma egrisi Grafik 2'de sunulmustur. Yaslandirma analizinde Haziran
2014-Eylul 2015 (2014-2015) ile Haziran 2018-Eyltl 2019 (2018-2019) dénemleri karsilastiriimistir. iki
doénem arasindaki temerrut oranlarindaki fark tim drneklem icin 6'nci aydan itibaren
belirginlesmistir. Yaslandirma egrileri arasinda 1 yil sonra 1 puan, 16'nci ayda ise 1,4 puan fark
olusmustur.

52018 yilina ait finansal tablo verilerine gore ortaklara borcun toplam borg icerisindeki payr mikro élcekli firmalarda ortalama
yuzde 30 civarinda iken bu oran orta &lcekli firmalar icin yuzde 17, biyuk &lcekli firmalar igin ise ylzde 6 civarindadir.
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Grafik 2: Temerriit Oranlari igin Yaslandirma Egrisi - Tium Orneklem
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Tablo 3'te belirtilen her bir kinlimdaki firmalarin temerrit davranislarinin birikimli seyri igin
yaslandirma egrileri detayli olarak Grafik 3'te sunulmaktadir. Faizlerin yuksek seyrettigi donemi
takiben yasanan temerrut artislarinin borg¢luluk ve 6lcek gruplar bazinda heterojen seyri dikkat
cekicidir. Farkli 6zellikteki firmalarin farkli hizda temerride dustagu gorilmektedir. Ornegin, disuk
borc¢luluga sahip firmalarin temerride diisme orani dlcek grubu bazinda farkli olsa da temerrude
diisme hizlarindaki egilim iki dénem icin de benzerdir. Ote yandan faiz artirrm déneminde, orta
seviye borgluluga sahip orta ve buyuk 6lcekli firmalar i¢in temerriide disme hizi faizlerin yatay
seyrettigi doneme gore farklilasma géstermektedir. iki ddnem arasindaki ayrisma ézellikle Gglinci
aydan sonra belirginlesmekte ve bu ayrismanin buyuk 6l¢ekli firmalarda daha dikkat ¢ekici oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte, yuksek bor¢lulugun dénemler arasi temerrit hizi Gzerindeki etkisi
diger gruplara kiyasla daha erken ve daha kuvvetli olarak ortaya ¢ikmaktadir. DUsUk veya orta
borc¢luluga sahip mikro dlcekli firmalar faizlerin ytksek seyrettigi donemde baz doneme kiyasla
temerrut orani bakimindan daha iyi performans gosterirken yiksek borc¢luluga sahip mikro 6lgekli
firmalar icin bu durum tersine donmektedir.
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Not: Yatay eksende faiz artinm déngusinin basladigl aydan itibaren gecen ay sayisi, dikey eksende ise dongl baslangicinda
saglikli olarak tanimlanan firmalarin dongu sonrasi temerriide disme oranlari gosterilmektedir.

Borcluluk ve dlcek kirlimlarindaki analizi sektdrel bazda genislettigimizde, tim sektorlerde ytksek
bor¢luluga sahip firmalarin faiz artisinin yasandigi dénemde faizlerin yatay seyrettigi ddoneme kiyasla
daha fazla oranda temerrtde dustugu goérulmektedir (Tablo 4). Bununla birlikte, farkh faiz patika
dénemlerinde insaat sektorld temerrat riskinin en ¢ok arttigl sektdr olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
insaat sektériinde yer alan ve 2018 yili mayis ayinda saglikh olan yiiksek borcluluga sahip biytik
6lcekli firmalarin yaklasik yuzde 21'i takip eden 16 aylik dénemde temerrtde dismustur.
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Tablo 4: Sektér-Olcek Bazinda Borgluluk ve Temerriit Orani iliskisi- Firma Sayisi Uzerinden (%)

Tarim

Borg¢luluk
Diigiik
Borg¢luluk
Orta
Borg¢luluk
Yiksek
Borg¢luluk

Toplam

Sanayi

Borg¢luluk
Dusuk
Borc¢luluk
Orta
Borc¢luluk
Yuksek
Borg¢luluk

Toplam

insaat

Borg¢luluk
Duasuk
Borg¢luluk
Orta
Bor¢luluk
Yiiksek
Borc¢luluk

Toplam

Hizmet

Borg¢luluk
Duasuk
Borg¢luluk
Orta
Borg¢luluk
Yiksek
Borg¢luluk

Toplam

Mikro
2014- 2018-
2015 2019
33 2,1
8,4 7.8
7.2 9,9
5,8 6,8
Mikro
2014- 2018-
2015 2019
2,6 2,1
7,0 6,0
8,6 9,2
4,6 49
Mikro
2014- 2018-
2015 2019
2,7 2,5
6,7 7.7
7,6 11,4
4,6 6,4
Mikro
2014- 2018-
2015 2019
2,7 2,3
6,6 5,7
8,8 9,8
4,9 5,1

Fark

-1,2

-0,6

2,7

1,0

Fark

-0,5

-1,0

0,7

0,3

Fark

-0,2

1,0

3,8

1,9

Fark

-0,4

-0,9

1,0

0,2

2014-
2015

4,2

6,1

4,5

5,1

2014-
2015

3.1

55

7,2

4,6

2014-
2015

3,9

8,6

9,1

6,4

2014-
2015

3,0

6,1

7,7

4,7

Orta

2018-
2019

2,5

6,9

8,7

6,4

Orta

2018-
2019

2,4

6,9

13,3

6,1

Orta

2018-
2019

4,5

13,8

Orta

2018-
2019

3,0

8,4

13,9

6,6

Olgek / Dénem

Buiyiik
2014- 2018-

Fark 2015 2019 Fark
-1,6 7,7 0,0 -7,7
0,8 0,0 7,4 74
4,2 0,0 8,3 8,3
1.2 3,2 5,2 1,9

Olcek / Dénem

Biiyiik
2014- 2018-

Fark 2015 2019 Fark
-0,7 1.4 1,3 -0,1
1,4 2,3 4,2 1,9
6,1 33 8,1 4,7
1,5 2,2 4,2 2,0

Olgek / Dénem
Buyuk
2014- 2018-

Fark 2015 2019 Fark
0,6 2,5 4,3 1,8
52 9,0 18,0 9,1
10,4 4,1 20,9 16,9
4,8 54 13,4 8,1

Olcek / Dénem

Buyuk
2014- 2018-

Fark 015 2019 Fark
0,1 2,2 3,0 0,8
23 3,7 7,0 33
6,3 3,5 9,3 5,8
1,9 3,0 54 2,4

2014-
2015

3,7

6,8

6,4

55

2014-
2015

2,8

5,7

7,6

4,5

2014-
2015

31

7.9

7.9

53

2014-
2015

2,8

6,2

8,4

4,7

Toplam

2018-

2019 Fark
2,2 -1,4
7,2 04
9,5 3,1
6,6 1,1

Toplam

2018-

2019 Fark
2,2 -0,6
6,5 0.8

11,0 34
5,6 1,1
Toplam

2018-

2019 Fark
3,2 0,1
11,5 3,6
13,9 59
8,5 3,2

Toplam

2018-

2019 Fark
2,7 -0,1
7.2 1,0
1,1 2,8
5,8 1,1

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
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Firmanin borgluluk seviyesi ile temerrtde disme olasiligl arasindaki iliskinin yukselen faiz
doénemlerinden nasil etkilendigini anlamak icin 1 no'lu denklemdeki lojistik regresyon modeli tahmin
edilmistir. Modelde 6lcek, sektdr ve yil sabit etkileri de kontrol edilmistir.

Temerriit = a + B, 4Borgluluk * Dénem + y,Borgluluk + 6§;0lcek + 6,D6nem + I Sektor + ¢ (M

Yukaridaki denklemde Temerriit degiskeni ilgili firmanin temerrtt durumunu gosteren (0: saglikh; 1:
temerrdit) ikili degisken, Bor¢luluk, Olcek ve Sektér degiskenleri ise firmanin ilgili siniflamalardaki
konumunu gosteren kukla degiskenlerdir. D6nem ise 2014-2015 ve 2018-2019 dénemi sabit etkilerini
kontrol amaciyla olusturulmus kukla degiskendir. € hata terimini temsil etmektedir.

YUksek borc¢lulugun temerrtit Gzerine etkisinde bor¢ kompozisyonunun etkili olup olmadigini
anlamak amaciyla yukaridaki modele firmalarin yabanci para (YP) cinsi bor¢ orani da bir kontrol
degiskeni olarak eklenmistir.s YP orani, firmanin YP cinsinden nakdi kredilerinin toplam nakdi kredi
stoku icerisindeki payi olarak hesaplanmistir.

ilgili regresyon sonuclari Tablo 5'te sunulmustur. Regresyon sonuclari da artan borclulugun temerrit
davranisi Uzerindeki marjinal etkisinin yuksek faiz patikasi ddéneminde arttigl yénindeki
bulgularimizi desteklemektedir (Sutun 1). Bu etki YP kredi oraninin da regresyona eklenerek kontrol
edildigi durumda da gecerlidir (Sutun 2). Ancak, 6zellikle YP gelirlerinin gérece sinirligi oldugu
dusUnulen insaat ve tarim sektorleri icin firmalarin borglari icerisindeki YP payinin da temerrit
davranisi Uzerinde etkili oldugu gérulmektedir (Sutun 2).

6 YP cinsinden nakdi bor¢ kompozisyonun dahil edildigi regresyon modeli analiz dénemleri basinda yalnizca nakdi kredisi olan
firmalar icin test edilmistir.
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Tablo 5: Regresyon Sonugclari ve Dénemlere Gére Bor¢luluk Katsayisi Karsilastirmasi

Katsayilar
Degiskenler 1) (2)
Bor¢luluk#Dénem
Orta Borguluk#2018-2019 0,230%** 0,342%**
Yuksek Borgluluk#2018-2019 0,536*** 0,685%**
Borg¢luluk
Orta Borguluk 0,845%** 0,430%**
Yuksek Borg¢luluk 1,088%** 0,660***
Olcek
Orta 0,009 -0,127%**
Blyuk -0,594%** -0,590***
Dénem
2018-2019 -0,295%** -0,459%**
Olcek#Donem
Orta#2018-2019 0,396%** 0,472%**
BuyUk#2018-2019 0,709%*** 0,793%**
Sektoér
Sanayi -0,108*** -0,046**
insaat 0,262%** 0,293%**
Tarim -0,096*
YP Orani 0,900%**
YP Orani? -2,125%%*
Sektor#YP Orani
Sanayi -0,212%*
insaat 0,509%**
Tarim 0,843**
Sabit Terim -3,547%%* -3,037%**
GOzlem sayisi 786,675 614,380

*#% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Satun 1'de aktarilan regresyon sonuclarinin ana degiskenimiz olan Borgluluk * Donem igin
gorsellestirilmis hali Grafik 4'te de sunulmaktadir. ilgili grafikte de gorulecegi Gizere, finansal
borclulugun temerrt riski GUzerindeki etkisi 2018-2019 déneminde, 2014-2015 dénemine kiyasla,
belirgin olarak artmaktadir.
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Grafik 4: Regresyon Sonuclari
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Not: Lojistik regresyon sonuglari ortalama degerler Uzerinden temerrut olasili§ina donusturdlmustr.

4. Degerlendirme

Analizde elde edilen bulgular, borc¢luluk ve temerrtide disme olasilig arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ve bu iliskinin faizlerin artmaya basladigl donemde yatay seyrettigi doneme kiyasla daha
glclU oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, temerridin bor¢luluga olan duyarhhgi ytksek
faiz patikasi ortaminda daha da ytkselmektedir. Buna bagli olarak, yiksek borcluluga sahip
firmalarin 2023 yili haziran ayinda baslayan faiz artirim surecine diger firmalara kiyasla daha
olumsuz tepki vermesi beklenmektedir. Ancak, bu analizde kullanilan karsilastirma dénemleri ve
mevcut faiz patikasi donemi arasinda ekonominin ivmesi, faiz oranlarindaki degisim orani,
bankalarin risk yiklenme kapasitesi ve reel sektdr bor¢lulugu agisindan farkliliklar mevcuttur. Bu
farkhhklarin 6nemli bir kismi firmalarin soklara karsi daha dayanikli olmasina katki saglayacaktir.

Buyume: 2018 yilinda baslayan faiz artirim sureci 6ncesinde 2017 yilinda uygulanan KGF programi
ile sicrama yasayan ekonomik buytme gl kaybetme egiliminde iken mevcut dénemde, 2014-2015
dénemine benzer olarak, daha dengeli bir patikada seyretmektedir (Grafik 5). Yuksek ekonomik
aktivitenin oldugu dénemde gelen faiz artisi soklarinin firma temerrat davranislar Uzerine etkisi

gorece daha olumsuz olabilmektedir. Ekonomik aktivitedeki ani yavaslamanin temerrat oranlarini
artirmasi beklenmektedir.

Grafik 5: Reel GSYiH Biiyiimesi (Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére)
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Kaynak: TUIK
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Faiz artig orani: Ticari kredi faiz oranlarinin yatay seyrettigi 2014-2015 déneminde yeni agilan ticari
kredi faiz oranlari ortalama yuzde 13 civarinda gerceklesmistir. 2018-2019 dénemi artis patikasinda
ise bu oranlar 17 puan civarinda artarak yaklasik iki katina ¢ikmistir (Grafik 6). Mevcut faiz artis
patikasinda ise, faiz oranlari yaklasik 45 puan artarak yukselis 6ncesindeki seviyesinin dort katina
ulasmistir. Dolayisiyla, mevcut artis patikasi 2018-2019 dénemine kiyasla daha serttir. Ote yandan,
2018-2019 déneminde yillik TUFE ve agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFM) arasindaki fark daha
dusuk iken bu fark 2022 yili basindan itibaren TUFE lehine belirgin sekilde aciimistir. Enflasyonun
ylksek oldugu dénemlerde borglarin reel karsiligr distigu icin firmalarin bor¢ 6deme kapasitesi de
yukselmektedir. Dolayisiyla mevcut faiz artis suireci, firmalarin kredi geri 6deme davranislarini dnceki
doénemlere kiyasla daha sinirli olmasi beklenmektedir.

Grafik 6: TUFE, AOFM ve Ticari Kredi Faizi (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

TGA Gelisimi ve Reel Sektoriin Bor¢lulugu: Reel sektdr borclulugu ve mevcut tahsili gecikmis
alacak oranlari enflasyon etkisiyle birlikte hem 2014-2015 donemi hem de 2018-2019 donemine
kiyasla cok daha dusuk seviyelerdedir (Grafik 1 ve Grafik 7). Bu sebeple hem bankalarin kredi riski
tasima kapasitesi hem de firmalarin bor¢ tasima kapasitesi karsilastirilan donemlerin Gzerindedir.
Bu durum, reel sektdr firmalarinin ve bankacilik sektérinin olasi kredi temerrUt sokuna karsi
dayanikli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, reel sektérin borgluluk durumu risk gruplari
bazinda da farklilik géstermektedir. Mevcut dénemde daha riskli olarak degerlendirilebilecek yiksek
borc¢luluga sahip firmalarin payr 2018-2019 dénemine kiyasla daha dusuktur (Grafik 8). Firmalarin
zaman igerisinde borg¢luluklarini azaltip finansal soklara daha dayanikh hale geldikleri gorilmektedir.

Grafik 7: Reel Sektor Borglulugu (Mali Grafik 8: Bor¢luluk Grubuna Gére Firmalarin
Bor¢/Ciro) (AO) Dagilimi
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Kaynak: TCMB-TUIK Sektér Bilancolari istatistikleri, Yazarlarin Hesaplamalari.
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Yukaridaki grafiklerde de gosterildigi Uzere, reel sektor firmalari 6nceki yillara gore finansal soklara
daha dayanikli durumdadir. Dolayisiyla, mevcut faiz artisi patikasinda firma temerrat davranislarinin
onceki donemlerden farklilagsmasi beklenmektedir. 2023 yili haziran ayinda baslayan faiz artirim
sdrecinin mayis ayi sonu itibariyla saghkli olan firmalarin temerriide disme davranislarini nasil
etkiledigini anlamak amaciyla dnceki bélimde anlatilan yaslandirma analizi 1 Haziran 2023 - 31 Mart
2024 dénemi i¢in genisletilmistir. Grafik 9'da sunulan analizlere gére, mayis ayinda saglkli olan
firmalarin takip eden aylarda temerrtide disme olasiliklart hem 2014-2015 hem de 2018-2019
temerrut davranislarindan belirgin sekilde pozitif ayrismaktadir. Ayrica, gerceklesen temerrit orani
ve temerride disme hizi mevcut dénemde gorece olumlu seyretmektedir. Grafik 9'a gore, para
politikasindaki degisikliklerin firma temerrit davranislarina etkisi ge¢mis faiz artirim patikasinda
daha cok altinci aydan sonra ortaya ¢ikmistir. Mevcut faiz artirirm patikasinda sekizinci ay itibariyla
hesaplanan yaslandirma egrisi, ge¢cmisteki her iki dénemin hem seviye hem de egilim olarak altinda
seyretmektedir. Bununla birlikte, faiz artirim stireglerinin firma temerrit davranislarina élgek ve
sektor gruplari bazinda farkl etkileri olabileceginden énimuzdeki dénem gelismelerinin yakindan
takip edilmesi 6nem arz etmektedir.

Grafik 9: Yaslandirma Egrileri - 2023-2024 Dénemi (Haziran 2023-Mart 2024)
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Sanayi Sektorii
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

5. Sonug

Elde edilen bulgular, literattrle uyumlu olarak, bor¢lulugu yuksek firmalarin temerrtde disme
olasiliginin daha yuksek oldugunu ve borc¢luluk-temerrit iliskisinin firmanin dlcek ve sektoriine gore
degistigini gdstermektedir. Ayrica, borc¢lulugu yiksek firmalarin faiz artislari sonucunda temerride
disme olasiliginin nispi olarak daha yiksek oldugu gértlmektedir. Buna gore, firmalarin 2023 yilinda
gerceklesen faiz artirimi surecini yuksek karllik ve dusuk finansal borcluluk seviyeleri ile
karsilamasinin bir sonucu olarak, mevcut faiz artirrm déngutsunin firmalarin temerrit risklerine
etkisinin, 2018-2019 déneminden olumlu anlamda ayrismasi beklenmektedir. Analiz bulgulari, para
politikasinin ekonomi Uzerinde birikimli ve gecikmeli etkilerini anlamak acisindan énemli isaretler
sunmaktadir.
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