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Tlrkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin (TOBB) her ay diizenli olarak yayinladig1 “Kurulan/Kapanan Sirket
Istatistikleri” séz konusu degisimlerin bir élciide somut géstergelerini sunuyor. Bu calismada 2016-2025
dénemini kapsayacak sekilde yillik bazda kurulan ve kapanan sirket sayilarini inceledik. Ozellikle son bir bucuk
yilin oranlarindaki dikkat cekici ylkselislere odaklanarak sikilasan ekonomik kosullarin reel sektére olan
yansimalarini anlamaya calistik.

Kurulan ve Kapanan Sirket Verileri Ne Anlatiyor?

TOBB verilerine gore Turkiye’de kurulan ve kapanan sirket sayilari, 2024 yili itibariyla carpici bir degisim
gostermeye basladi. 2024 genelinde kapanan sirket sayisi 32.615’e ulasirken bu rakam kurulan sirket sayisinin da
%27,6’sina denk geliyor. S6z konusu oran, 2016-2023 donemindeki ortalama %17,2 seviyesinde olan
kapanan/kurulan sirket oranina kiyasla oldukgca yiiksek bir sicramaya isaret ediyor. Ote yandan benzer egilim,
2025 yilinin itk dort ayinda da siirmekte: 2025 Nisan itibariyla yilbasindan bu yana kurulan 36.793 sirkete karsilik
8.403 sirket kapanmis durumda. Bu da kapanan/kurulan sirket oraninin simdiden %22,8’e ulastigini gésteriyor.

Burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger énemli husus da kapanan sirket sayisinin yilin son ceyreginde ve
ozellikle aralik ayinda belirgin bir sekilde artiyor olmasi. Bu mevsimsel etki, sirketlerin vergi yili kapanmadan 6nce
ylikimlaliklerden kacinma istegi, yil sonu finansal degerlendirmeleri ve bazi tesviklerin sona ermesi gibi
nedenlerle olusuyor. Dolayisiyla 2025’in ilk dort ayinda ulasilan bu yliksek oran, yilin geri kalaninda daha dramatik
bir tabloyla karsilasabilecegimize isaret ediyor.

Kapanma Dinamiklerinin Sektorel Goriinliimii

2016-2025 déneminde Turkiye’de kapanan sirketlerin kurulanlara orani, sektérel dinamiklerin 6tesinde, agirlikli
olarak makroekonomik politika tercihleri, ddngiisel konjonktiir ve kiiresel soklarla sekillendi. Imalat sektdriinde
2018-2020 yillari arasinda yasanan kur soklari, ihracat odakli Greticiler icin maliyet avantaji saglayarak bu
donemde kapanma oranlarinin gérece diisiik seyretmesine imkan tanidi. 2021 sonrasinda hizla ylikselen
enflasyon, enerji ve hammadde fiyatlarindaki sert artislar ile birlikte finansmana erisimin zorlasmasi ise ozellikle i¢
pazara yonelik Gretim yapan kiiglik ve orta 6lcekli imalat isletmeleri Gizerinde ciddi baski olusturdu. Konaklama ve
yiyecek hizmetleri faaliyetleri ise COVID-19 pandemisinin ardindan toparlanmakta en ¢cok zorlanan alanlardan biri
oldu. 2020’deki zorunlu kapanmalarin ardindan gelen maliyet enflasyonu, istihdam yiikleri ve turizmdeki dalgali
seyir, sektorde kapanan/kurulan oranini son yillarda istikrarli bicimde yukari tasidi. Toptan ve perakende ticaret
sektdriinde ise 2020-2021 arasinda uygulanan negatif reel faiz politikasi tiiketimi canli tutarak yeni girisimlerin
onlint acgsa da 2023 itibariyla siki para politikasina gecilmesi ve reel faizin pozitife donmesi, ylksek stok
maliyetleri ve talep daralmasi ile birleserek kapanma oranlarini %30 seviyelerine yaklastirdi. insaat sektorii
acisindan ise 2018’deki kur soku ve kredi maliyetlerindeki sicrama, 2019’da iflas ve konkordato dalgasiyla
sonuglandi. Ancak 2020 itibariyla kamu destekli diisiik faizli konut kredileri ve artan gayrimenkul talebi sektérde
bir normallesme sagladi. 2023’te yasanan bliylik depremin ardindan kamu eliyle hizlandirilan yeniden insa
faaliyetleri ve tegvikler kisa vadeli bir canlilik yaratirken, 6zel sektor projeleri lizerinde baski olusturdu. Genel
olarak, s6z konusu dénemde sirket kapanma oranlari yalnizca sektor ici arz-talep dengesizliklerinden degil, ayni
zamanda ekonomi politikasinin yond, finansal kosullarin seyri ve kiiresel faktorlerin bileskesi olarak ortaya ¢ikti;
bu durum ekonomik kirilganliklarin sektorel yansimalarini net bicimde gorindr kildi.
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Kapanmanin Otesi: Konkordato ve iflaslar

Bu kapanma kararlari yalnizca isletmelerin kendi insiyatifleriyle alinan birer stratejik tercih degil. Cogu zaman mali
baskilar ve darbogazlar nedeniyle zorunlu hale gelen bu kararlarin étesinde daha dramatik bir tablo da mevcut:
konkordato basvurulari ve iflaslar. Bir sirketin kapanma karari cogunlukla azalan karlilikla baslar, ancak bu belli bir
slire tolere edilebilir. Asil kirilma noktasi nakit akisinin durmasidir. Nakit darligi ise cogu zaman diisen talep
kosullari, finansmana erisimde yasanan zorluklar ve makroihtiyati tedbirlerle sikilasan kredi kanallari sonucunda
olusur.

Nitekim kapanan sirket sayilarina paralel olarak konkordato basvurularinda da carpici bir artis gézlemleniyor.
2023 yilinda toplam 1.516 olan konkordato basvuru sayisi, 2024’te 3.497’ye ylikselerek bir yilda neredeyse iki
katina ciktl. 2025 yiliicin ise sadece ilk bes ayda 2.235 basvuru gergceklesmis durumda. Bu da yil sonuna kadar
basvurularin 2024’ asabilecegine isaret ediyor. Bu basvurular yalnizca ticari faaliyetlerin sona erdirilmesi degil,
ayni zamanda mali yapinin da strdirllemez hale geldigini gosteriyor. Dolayisiyla konkordato verileri kapanan
sirket sayilarinin 6tesinde, iflas riski altindaki isletme sayisinin da hizla arttigini ve kurumsal iflas esiginin giderek
daha fazla sirket icin asilmakta oldugunu ortaya koyuyor.

Ekonomik Programin Reel Sektor Uzerindeki Dogrudan Etkileri

Kapanan sirket sayilarindaki artis ve konkordato basvurularindaki ylikselis, aslinda ayni temel dinamiklere isaret
ediyor: artan finansman maliyetleri, daralan kredi olanaklari ve zayiflayan i¢ talep. Bu tabloyu anlamlandirmak igin
2023’ten itibaren Tilrkiye’de uygulanan para politikasinin seyrine ve bu politikanin reel sektor Gzerindeki
yansimalarina yakindan bakmak gerekiyor. Zira sikilagma siirecinin zamanlamasi, siddeti ve siiresi; dogrudan
sirketlerin mali dengelerini ve ayakta kalma kapasitelerini sekillendirdi.

2023 yilinin ortasindan itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yliksek enflasyonla micadele amaciyla
politika faizinde keskin bir artis siirecine girdi. Haziran 2023’te %8,5 olan politika faizi %15’e ¢ikartildi ve
devaminda da bu artiglar yine agresif bicimde devam etti. 2023 yil sonuna gelindiginde politika faizi %42,5
seviyesine ulasirken bu faiz arttirnm déngiisti 2024 yilinin ilk geyreginde de slrdi ve Mart 2024°te %50 ile zirve
seviyeye ulastl. 2024 Aralik ayiyla birlikte faiz indirim déngusiine gegilse de Mart 2025’te yasanan ekonomik
dalgalanmalarin etkisiyle faiz orani yeniden %46’ya cikarildi.

Bu 6lcekte ve hizda bir faiz artisi, reel sektérde finansman kosullarini ciddi sekilde zorlastirdi. Kredi
maliyetlerindeki keskin ylkselis, sirketlerin borclanma maliyetlerini artirirken yatirim kararlarini ertelemelerine ve
guinlik nakit akislarini gevirmekte zorlanmalarina neden oldu. Yiiksek faiz dlizeyi, yalnizca yeni yatirnmlari degil
ayni zamanda mevcut borglarin gcevrilebilirligini de tehdit eder hale geldi.

Kredi Kanali ve Makroihtiyati Tedbirlerin Yarattigi Baski

TCMB’nin faiz artirmiyla baslayan sikilasma siireci, yalnizca politika faizi tizerinden degil ayni zamanda devreye
alinan makroihtiyati tedbirlerle de pekistirildi. Ticari kredilere yénelik sinirlamalar, menkul kiymet tesis
zorunluluklari ve sektor bazli kredi kosullar gibi dizenlemeler, reel sektoriin finansmana erisimini belirgin
bicimde zorlastirdi. Bu kapsamda, kredi kanalinda gozlemlenen daralma 6zellikle 2023’(n ikinci yarisindan
itibaren carpici hale geldi.

Enflasyondan arindirilmis verilere gore ticari kredilerdeki reel buyime Temmuz 2023 itibariyla negatife dondi ve
sonrasinda da kalici bicimde daralmaya devam etti. Ornegin Agustos 2023’te yillik reel kredi biiylimesi %-5,7’ye,
Kasim ayinda ise %-7,5’e kadar geriledi. 2024 yilinin ilk ceyreginde bu egilim daha da derinlesti. Mart 2024
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itibariyla yillik reel kredi biylimesi %-12 diizeyine kadar gerilerken Nisan ayinda bu oran %-14,5’e ulasti. 2024’0n
ikinci yarisindan itibaren aylik bazda kismi toparlanmalar gézlense de kredi biiyimesi hala sinirli ve istikrarsiz bir
seyir izliyor.

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclari da kredi kanalindaki sikilasmanin yalnizca hacimsel degil, ayni zamanda
niteliksel oldugunu ortaya koyuyor. Bankalarin kredi verme standartlarini ne yonde degistirdigine dair
degerlendirmelere gére, 2022’nin ikinci yarisindan itibaren kredi kosullari belirgin sekilde sikilasti. Ozellikle
2023’ln ikinci ve Gglincl ceyreginde, isletmelere yonelik kredi standartlarinda yukari yoénli sert bir egilim
gozlemlendi. Kiiglik ve orta dlcekli isletmelere verilen kredilerde de benzer sekilde kredi verme istahi zayiflarken
Turk lirasi cinsinden kredilerde uygulanan standartlar negatif degerlere indi.

2024 yilinda ise bu sikilasma egilimi dalgali ama genel olarak devam etti. Ornegin 2024’in ilk ii¢ ceyreginde hem
KOBI’lere hem de TL cinsi kredilere uygulanan kredi standartlari eksi bélgede kaldi. 2025’in ilk ceyreginde sinirli
bir gevseme sinyali gortilse de, bu iyilesmenin sistematik degil, gecici nitelikte oldugu ve genel egilimi tersine
cevirmedigi anlasiliyor. Bu veriler, bankalarin hem makroihtiyati diizenlemeler hem de risk istahlarindaki diisiis
nedeniyle kredi tahsis sureclerinde temkinli davranmaya devam ettigini gosteriyor.

Artan Finansman Yiikii ve Karluliklardaki Erozyon

Finansman kosullarindaki bozulmanin sirket bilancolari Gzerindeki etkisi, net finansman giderlerinin esas faaliyet
karina oranindaki ylikselisle acik bicimde ortaya konuyor. BIST 100 endeksindeki sanayi sirketlerinin ortalama net
finansman gideri/esas faaliyet kari orani, 2021 yilinda %38,3 dlizeyindeyken 2022’de %44,4’e, 2023’te ise
%48,4’e yiikseldi. 2024 yili genelinde %59,8’e ulasan oran, 2025 yilinin ilk ceyreginde %92’ye kadar ¢ikarak
dikkat cekici bir bozulmaya isaret etti.

S0z konusu tablo, reel sektoriin elde ettigi faaliyet karinin gok blyiik bir kisminin finansman maliyetleri tarafindan
eritildigini gosteriyor. Sirketler nominal olarak kar Uretmeye devam etse bile bu kar, artan faiz ylki nedeniyle
sirket bilancolarina anlamli bir katki sunamiyor.

Ote yandan parasal sikilasmanin sirket karliliklari (izerindeki etkisi, FAVOK ve net kar marjlarindaki bozulmayla da
acik bicimde ortaya ¢ikiyor. BIST 100 sanayi sirketlerinin net kar marji medyan degeri, 2023 yilinda %12,3
seviyesindeyken 2024’te %5,5’e; 2025 yilinin itk ceyreginde ise %3,2’ye kadar geriledi. Benzer bir egilim medyan
FAVOK mariji degerlerinde de gériiliiyor. 2023’te %17,6 diizeyinde olan bu oran, 2024’te %15,1’e, 2025’in ilk
ceyreginde ise %13,8’e gerileyerek sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri operasyonel karliigin da zayifladigini
ortaya koyuyor.

Tim bu gostergeler, 2024’ten itibaren uygulanan siki para politikasinin ve makroihtiyati cercevenin reel sektor
Uzerinde olusturdugu baskinin giderek derinlestigini ortaya koyuyor. Kapanan sirket sayilarindaki artis,
konkordato basvurularindaki sicrama, kredi daralmasi, artan finansman yiikl ve eriyen karlilik marijlari gibi
faktorler bir araya geldiginde sirketlerin yalnizca bliyime degil, hayatta kalma miicadelesi verdigi bir doneme
isaret ediyor. Bu tablo, yalnizca donemsel bir tlirblilanstan 6te finansal kosullar, talep yapisi ve borgluluk
diizeyleri acisindan daha yapisal kirilganliklarin habercisi niteliginde. Bununla birlikte mayis enflasyon verisi
beklentilerin altinda oldukca iyi seviyede gelmesi, sikilagsma sirecinin yoni konusunda yeniden degerlendirme
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ihtimalini dogurdu. Olasi bir faiz indirim sireci reel sektor igin bir rahatlama isareti sunsa da bu etkilerin sinirli ve
zamana yayilacagl unutulmamall.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



