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Kutu 2.2

Covid-19 Salgininin Firma Likiditesine Etkileri

Covid-19 salgininin etkisini azaltmaya yoénelik 2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde uygulanan kapanmalar ve
takip eden dénemde alinan politika tedbirleri, firmalarin cirolarini ve likiditelerini &nemli élctde
etkilemistir. Satislarin azalmasiyla pek ¢ok firmada karsilasilan nakit akisi ve 6deme sorunlarinin
asllmasina yonelik cesitli parasal ve mali 6nlemler alinmistir. Ayrica, kredi faizlerindeki diisus ve kredi
standartlarinin gevsetilmesiyle firmalar finansal olarak desteklenmistir. Bu kutuda firma bilango ve
gelir tablolari ile ciro endeksleri kullanilarak, firma bazinda likidite tahmini yapilmaktadir. Boylelikle,
sektorel duzeyde, likiditesi yetersiz olan firmalarin sayisi ve bu firmalardaki ¢calisan sayisi hakkinda bir
ongoru gelistirilebilmektedir. Calismada ayrica likiditesi yetersiz firmalarin yilin ikinci ve Gg¢tiinct
ceyregindeki kredi genislemesinden ne dlctide yararlandiklari ile kredi geri 6demeleri cercevesinde
kisa ve orta-uzun vadeli riskleri incelenmektedir.

Yontem

Firmalarin likidite ihtiyaclarini 6lcmek amaciyla Gelir idaresi Baskanligi (GiB) 2019 yili firma bilanco ve
gelir tablosu bilgileri ile NACE Rev. 2 siniflamasi ikili sektér kod ayiriminda 2020 ceyreklik donemleri
itibariyla ciro endeksleri kullanilmistir.’ Calismada firmalarin likidite ihtiyaclarini tahmin etmeye
yonelik Schivardi vd. (2020) ve Demmou vd. (2020) ¢alismalarinda kullanilan yéontem uygulanmistir.23
Buna gore firmanin icinde bulunulan dénemdeki likiditesi, bir nceki donemdeki likiditesi ile mevcut
dénemdeki nakit akisinin toplami olarak tanimlanmaktadir. Analizde likidite gostergesi olarak
bilancodaki “hazir degerler” kalemi kullaniimistir. Firmanin nakit akisi ise satis gelirlerinden,
hammadde ve isletme giderleri, Ucret 6demeleri ile borg ve vergi 6demeleri gibi kalemler ¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. Ancak 2020 yilinin ikinci ceyreginden itibaren firmalarin nakit sikisikliklarini
gidermek amaciyla kredi geri 6demelerinde ve vergi 6demelerinde erteleme imkani taninmistir. Bu
nedenle, nakit akisi denkleminde vergi ve bor¢c 6demeleri dislanmistir. Nakit akisi denkleminde
giderler olarak “satislarin maliyeti” ve “faaliyet giderleri” kullanilmakta, firmalarin tGcret 6demeleri bu
kalemlerde kapsanmaktadir. Nakit akisi denklemindeki satis gelirleri, bir nceki dénemdeki satis
gelirlerinin, nominal ciro endekslerindeki aylik degisim kullanilarak yapilan tahmini seklinde
tanimlanmaktadir. Satis gelirlerinden satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri ¢ikarilirken bu kalemlerin
satislara esnekligi dikkate alinmistir. Regresyon sonuclari ve yargisal degerlendirme sonucunda,
satislarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin satislara esnekligi sirasiyla 0,80 ve 0,05 varsayilmistir. Bu
cercevede, likidite tahmini firma duzeyinde yapilmakta, ancak tahminde kullanilan satis buyumesi
rakamlari ikili sektér dizeyinde kullaniimaktadir.

Bulgular

Salgin sonrasi uygulanan kapanma tedbirlerinin firmalar Uzerindeki etkisini 6lcmeye yonelik farkli
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu ¢alisma, firmalarin iflas durumunu kapsam disi tutarak sadece likiditesi
yetersiz (eksi likidite) firmalar Uzerinde durmaktadir. Likiditesi yetersiz firmalar, isletme nakit akisi
sabit maliyetlerinden daha disuk olan firmalar olarak tanimlanmaktadir (Guerini vd., 2020).4

" Calismada kurumlar vergisi 6deyen firmalar kapsanmis, sahis firmalari dislanmistir. Analizde tarim, balikgilik, ormancilik,
madencilik, kamu, egitim, sosyal hizmetler sektodrleri dislanmus, ikili kodda ciro verisi mevcut olan 10-82 kodlu sektdrler
alinmistir. Veri temizligi sonrasinda analize dahil edilen firma sayisi 663.295'dir.

2 Schivardi, F. ve Romano, G. (2020). A simple method to compute liquidity shortfalls during the COVID-19 crisis with

an application to Italy. https://www.oecd.org/global-forum- productivity/webinars/SchivardilLiquidityOECD.pdf.

Demmou, L., Franco, G., Calligaris, S. ve Dlugosch, D. (2020). Corporate sector vulnerabilities during the Covid-19
outbreak: Assessment and policy responses. http://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/corporate-sector-
vulnerabilities-during-the-covid-19-outbreak-assessment-and-policy-responses-a6e670ea/#biblio-d1e970.

3 Saglamlik analizi olarak ayni yontemle 2017 bilangosu ve 2018 yili ciro verileri kullanilarak firmalarin 2018 yili likiditesi
tahmin edilmistir. 2018 yili likidite tahmini ve gerceklesmesi arasinda ytzde 85 korelasyon vardir.

4 Guerini, M., Nesta, L., Ragot, X. ve Schiavo, S. (2020). Firm liquidity and solvency under the Covid-19 lockdown in
France. OFCE Policy Brief No. 76.
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Tahminlere gore, 2020 yilinda likiditesi yetersiz olan firma sayisi ikinci ¢eyrekte arttiktan sonra tgtnci
ceyrekte gerilemis, Ekim-Kasim déneminde ise sinirli oranda artmistir (Grafik 1). Salginin olumsuz
etkilerinin firma olgegine gore de farkhlastigi ve firma dlcegi kiiculdikee likiditesi yetersiz firma
sayisinin arttigl gortilmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Likiditesi Yetersiz Grafik 2: Olgcege Gére Likiditesi Grafik 3: Secilmis Rasyolarin
Firmalarin Sayisi ve Toplam Firma  Yetersiz Firma Sayisi (Bin Adet) Medyan Degeri (%)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: GIB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Likiditesi yetersiz olan firmalar insaat ile ticaret, tasimacilik ve konaklama-yiyecek gibi hizmet
sektorlerinde yogunlasirken imalat sektdrleri gérece daha iyi durumdadir. Oransal olarak bakildiginda,
likiditesi yetersiz olan firma sayisinin faaliyet gésterdigi sektérdeki toplam firma sayisina oraninin,
hizmetler sektérunde en yuksek oldugu gérilmektedir. Kasim itibariyla likiditesi yetersiz olan
firmalarda calisan sayisi 1 milyon 198 bin civarindadir ve érneklemdeki toplam calisan sayisinin ylizde
12'sini olusturmaktadir.® Likiditesi yetersiz firmalardaki ¢alisan sayisinin sektérdeki toplam calisan
sayisina oraninin en yuksek oldugu sektoérler insaat ve hizmet sektorleridir. Kasim itibariyla likiditesi
yetersiz olan firmalarin 2019 yili bilancolarindaki ¢esitli rasyolar incelendiginde bu firmalarin
likiditelerinin daha dusuk, toplam ve kisa vadeli bor¢ oranlarinin daha yuksek ve net zararda olduklari
dikkat cekmektedir (Grafik 3). 2020 yilinin ikinci ve tGglncl ¢eyreklerinde firmalarin nakit akisini
desteklemeye yonelik parasal ve mali tedbirler kapsaminda kredi imkanlari genisletilmis ve ticari
krediler yiksek oranda artmistir. Kur etkisinden arindirilmamis toplam ticari krediler ikinci ve Gguncu
ceyrekte donemlik bazda sirasiyla yuzde 14 ve 7 oraninda artmis, son geyrekte ise artis hizi bir miktar
yavaslamistir. Salgin déneminde kredi genislemesi sektorler geneline yayilmakla birlikte, 2020 yili ikinci
ceyrek sonu itibariyla likiditesi yetersiz firmalardaki G¢iinct ¢eyrekten birinci ¢eyrege kredi artis orani,
genel ortalamanin yaklasik 9 ytzde puan altindadir. Firmalarin kullandiklari kredilerin likidite agiklarini
ne Olctde telafi ettigini anlamak amaciyla firmalarin likiditeleri ile Nisan-Kasim déneminde
kullandiklari krediler incelenmistir. Konaklama, tasit, diger ulasim, bilgisayar-optik, giyim, makine-
techizat vb. sektorlerde likidite artisinin kullandiklari kredi miktarinin ima ettiginden fazla oldugu
gorulmektedir (Grafik 4). Buna karsilik, gida, bina disi yapi, petrol trdnleri ve enerji gibi sektorlerde ise
yuksek kredi kullanimina ragmen likidite artisi sinirl kalmistir.

5 Analize dahil edilen firmalarin 2019 yili bilancosuna gére toplam calisan sayisi 9.716.400'dir. Hanehalki isgiici Anketi
(HIA) 2019 yili verilerine gére bu calismada kapsanan sektérlerdeki toplam calisan sayisi 16.664.750'dir. Aradaki farkin bir
kisminin HiA'da yer alip GIB verilerinde yer almayan kayitdisi calisanlardan kaynaklandigi dustnilmektedir. Nitekim SGK
kayitlarina gore calisma kapsamindaki sektorlerin 2019 yil toplam calisan sayisi 11.255.662'dir.
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Grafik 4: Firmalarin Likiditesi ile Nisan-Kasim Donemindeki Kredi Kullanimi*
(Sektorel Bazda Ortalamalar, Milyon TL)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.
* Kredi miktari firmalarin satislarinin sektér toplamina orani ile agirliklandirilmistir.

Son olarak Kasim ayi itibariyla likiditesi yetersiz firmalarin vadeye gore kredi 6deme projeksiyonlari
incelenmistir. Kisa vadeli kirilganliklarin sinema, bilgi hizmet faaliyetleri, idari danismanlik, gida,
metalik olmayan mineral madde, enerji, insaat, gayrimenkul, tasimacilik, yiyecek-icecek ve mesleki
faaliyetler sektdrlerinde yogunlastigi gortlmektedir (Grafik 5). Bu sektdrlerde 2020 ve 2021 yili vadeli
kredilerin toplam kredilere orani diger sektorlere kiyasla daha yuksektir. Hava yolu tasimaciligi, posta,
telekomunikasyon ve program yayincilik sektorlerinde ise uzun vadeli kredilerin payi daha yuksektir.

Grafik 5: Kasim 2020 itibariyla Likiditesi Yetersiz Olan Firmalarin TL Kredilerinin
Toplam Kredilere Orani (Vade Ayiriminda, %)
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Kaynak: GiB, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Sonug olarak, 2020 yilinin ikinci ve G¢uncu ceyreklerindeki kredi genislemesi genis bir yayilimla
firmalara finansal destek saglamistir. Likiditesi yetersiz firma sayisi ikinci ¢ceyrekteki artistan sonra
Uguncu ceyrekte gerilemis, Ekim-Kasim déneminde sinirli oranda yukselmistir. Kasim-Aralik
déneminde salgina bagli kismi kapanma tedbirlerinin sikilastiriimasi, basta ulastirma, konaklama-
yiyecek ve bunlarla baglantili sektdrler olmak Uzere pek ¢ok firmanin nakit akisini olumsuz
etkileyecektir. Salgindan en ¢ok etkilenen, kirilganligi yiksek sektor ve firmalara yonelik segici ve
hedefli destek programlarinin tasarlanmasi, finansal istikrar ve fiyat istikrari agisindan 6nem arz
etmektedir.



