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Turkiye’de finansal olmayan firmalarin, makro dizeyde bakildiginda, yiuksek miktarda net déviz borcu

Ozet;

gorulmektedir. Bu notta, TCMB Sektdr Bilangosu ve TBB Risk Merkezi verileri kullanilarak firmalarin YP cinsi

tasidiklari ve bunun da Ozellikle bilanco kanaliyla yuksek déviz kuru riski anlamina geldigi

borclarindan dolayi tasidiklari déviz kuru riskliligi mikro dizeyde degerlendirilmistir. Veri setinde yer alan ve
ekonomik faaliyetler iginde 6nemli bir yere sahip firmalarin kur riskinden kaginmak tzere gesitli mekanizmalara
bagvurduklari tespit edilmigtir. Oncelikle, kiigiik Slgekli ve yiiksek kur riski tagiyan firmalarin giderek borg
dolarizasyon oranlarini distrdigl ve daha uzun vadeli borglandiklar gériilmektedir. Ayrica, ihracat geliri sinirh
olup da ylksek diizeyde YP cinsi borcu olan firmalarin daha yiksek net kambiyo kari elde ettikleri ve bunun YP
cinsi finansal giderlerin dnemli bir kismini karsiladigi belirlenmistir. Bununla birlikte, gelirleri mali tablolarda ihracat
olarak siniflandirilamayan ve fiyatlamasi doviz cinsinden yapilan birgok sektoérdeki yurt ici faaliyetin yayginhgi kur

riskinin gérunenden daha sinirl olabilecegini ima etmektedir.

Non-financial companies in Turkey have a significant amount of foreign currency (FX)

Abstract:

short position in terms FX debt, implying a significant currency risk. This note tends to explore this risk within a

denominated debt on aggregate. Macro figures suggest that corporate sector is in substantial

micro perspective by using a firm level dataset. We find that firms in the dataset, which account for a significant
amount of economic activity, adopt some internal mechanisms to avoid the currency risk. First of all, firms with
small size and high currency risk have reduced their liability dollarization ratios and extended the maturity of FX
debt in recent years. In addition, findings suggest that firms with limited export revenues and having high FX
denominated debt obtain higher FX profits which compensate a significant amount of their FX financial
expenditures. Meanwhile, widespread FX pricing of domestic sales, which are not classified under export

revenues, implies a lower currency risk of firms than perceived.
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1. Giris

Tarkiye'de yurt igindeki finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu kaynaklarin sinirli olmasi ve
“dis kaynak priminin® ylksek seyretmesi firmalari yabanci para (YP) cinsinden borglanmaya
yijneltmektedir.1 Borg dolarizasyon orani (YP cinsi borglarin toplam bor¢lara orani) olarak adlandirilan
bu durum, Turkiye’de son yillarda dismekle birlikte 6zellikle buylk ve ihracatgl firmalar arasinda
oldukga yaygin hale gelmistir. Boylece, Turkiye’deki firmalar benzer Ulke firmalarina oranla daha
yuksek borg¢ dolarizasyon oranlarina sahip olmuslardir (Alp, 2013).2 2009 yilinda “Turk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar’in yurirlige
konulmasiyla birlikte YP cinsi geliri olmayan firmalarin YP cinsinden borglanmasina izin verilmesi, YP
cinsinden bor¢lanmanin daha da yayginlasmasina katkida bulunmustur.

Yiksek bor¢ dolarizasyonunun bir sonucu olarak Tirkiye’de finansal olmayan firmalarin YP cinsi
yukimllukleri (borglar), YP cinsi varliklarinin oldukga Uzerindedir. S6z konusu firmalarin makro
dlizeyde hesaplanan YP net pozisyon acidi (makro pozisyon) 2014 yili Mayis ayi itibariyla 170 milyar
dolar dizeyine ulagsmistir. Yiksek net YP cinsi yukimlulik, firmalarin bilangolarini dig sermaye
girislerinde olusabilecek ani durus veya sermaye c¢ikislari karsisinda kirilgan hale getirebilmektedir.
Bdylece, sermaye girislerinde ortaya cikabilecek bir aksaklik, doéviz kurunda oynakligi artirmak

suretiyle firmalarin karliiginda diistise ve yatirm istahlarinda bozulmaya neden olabilmektedir.

YP cinsinden bor¢glanma imkanina sahip firmalarin normal zamanlarda finansal kisitlarinin ortadan
kalkmasiyla birlikte daha yuksek oranda buyumeleri beklenebilir. Buna kargin, digsal soklara bagli
olarak dis sermaye girislerinde ortaya ¢ikabilecek bir duraksama ve sermaye ¢ikisinin (“sudden stop”
ve “capital reversal”) bilango kanaliyla net YP pozisyon acigi olan firmalarin faaliyetlerini olumsuz
etkileme potansiyeli de bulunmaktadir (Calvo, Izquierdo, ve Mejia, 2004; Cerra ve Saxena, 2008;
Bordo, Meissener ve Stuckler, 2009). Nitekim, ylksek bor¢ dolarizasyonunun, kiresel finansal soklara
ve Ulke parasinin ani ve ylUksek reel deger kayiplarina karsi gelismekte olan Utlke ekonomilerinin temel
kirilganlik kaynaklarindan biri oldugunu ilgili literatiir siklikla vurgulamaktadir (6rnegin, Calvo, 2001;
Frankel, 2005). Ulke parasinin yiiksek oranda deger yitirmesi, 6zellikle yurt igi Uretime yénelik veya
yiksek oranda ithal girdi kullanan sektorlerdeki YP cinsinden borglu firmalarin kur riskine kargi
korunmamis bilangolarini olumsuz etkilemekte ve sektorler arasi etkilesimler nedeniyle de tim

ekonomi daha kirilgan hale gelebilmektedir (Campa ve Goldberg, 1999).

! Tiirkiye’de ortalama firma karliig (i kaynak yaratma potansiyeli) benzer iilkelere oranla daha diisiiktiir (Ozmen vd. 2012). Bu durum, firmalarin i¢
kaynaklarini kullanmak suretiyle yatirim yapmalarin1 siirlandirmakta, dolayisiyla bilylimek i¢in borglanma (dis kaynak) gereksinimini giindeme
getirmektedir. Tiirkiye’de firmalarin ortalama borgluluk oranlarinin yiiksek (toplam borcun toplam yiikiimliliiklere orani yiizde 50’nin tizerinde)
oldugu gézlenmektedir (Ozlii ve Yalgin, 2012).

Tiirkiye’de hanehalkinin da kapsandig1 6zel sektoriin bor¢ dolarizasyon orani birgok gelismekte olan tilkedeki oranlarin (6zellikle Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri) gerisindedir (Zettelmeyer vd. 2010). Tiirkiye’de bireylerin veya hanehalkinin YP cinsinden bor¢lanmalarina izin verilmemesi, toplam
ozel sektor borg dolarizasyonunun firmalarinkine kiyasla diisiik kalmasini saglamakta ve Tirk lirasinda ortaya ¢ikabilecek keskin deger kayiplarina
kars1 hanehalki kesimini déviz kuru riskine karsi korunakli kilmaktadir.

Ekonomi Notlar 2



Sayi: 2014-13/25 Agustos 2014

Bu notta, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Sektor Bilangolari ve TBB Risk Merkezi
verileri gercevesinde 9 binden fazla finansal olmayan firmanin bilango, gelir tablosu ve borg bilgileri
kullaniimigtir. Béylece, déviz kurundaki hareketlere duyarli olan YP cinsi borglar kaynakl kirilganliklar
mikro duzeyde 2006-2013 doénemi i¢in degerlendiriimistir. Firmalarin bilangco ve gelir tablosu bilgileri
2012 yilina kadar, YP cinsi borg bilgileri ise 2013 yilina kadar mevcut olup asagida sunulan grafik ve
degerlendirmeler bu gergevede olusturulmustur.

Notun takip eden bdlimiinde analizde kullanilan veri seti tanitilmistir. Ugiincli béliimde Tirkiye'deki
firmalarin tasidigi  kur riskinin degerlendiriimesine katkida bulunulabilecek istatistiki bilgiler
sunulmaktadir. Bu gergcevede, firmalarin dogal korunmaya (natural hedge) sahip olup olmadiklarina ve
YP cinsinden borcun buyikligine goére gostergeler tretilmistir. Ozellikle, YP cinsinden geliri olmayip
da (olsa dahi bilangolarina yansimayan) yuksek dizeylerde YP cinsi borcu olan firmalara iligkin
degerlendirmelere agirlik verilmektedir. Sonu¢ bdliminde, elde edilen bulgular 6zetlenmis ve genel

degerlendirmeler sunulmustur.
2. Veri ve Olusturulan Gostergeler

TCMB Sektor Bilangolari Calismasi Tirkiye'deki reel sektor firmalarina iliskin en kapsamli veri
setidir. Bu calismada firmalara ait bilanco, gelir tablosu gibi muhasebe bilgileri yaninda, firmalarin
faaliyette bulunduklari ana sektor, alt sektor gibi sektor bilgileri, kurulus tarihi, calisan sayisi, faaliyette
bulunulan il, hukuki durum gibi bilgiler de yer almaktadir. Veri setinde yer alan firmalarin yarisindan
fazlasi imalat sanayinde faaliyet gdstermektedir. Yaptigimiz hesaplamalara gore, 2011 yili verileri baz
alindiginda s6z konusu firmalar, ekonomideki toplam satislarin ylizde 58,2’sine, ihracatin yuzde
72,5’ine ve 2013 yili sonu itibariyla YP cinsi borglarin yizde 40'ina sahip olup toplam ekonomik
faaliyet acisindan oldukga énemli bir yer tutmaktadirlar. imalat sanayinde faaliyet gésteren on ve daha
fazla isciye sahip firma istihdaminin yaklasik ylizde 75’i bu veri setinde yer alan firmalar tarafindan
yapilmaktadir. Veri seti drnekleme standartlari gergevesinde bir 6rnek teskil etmemekle birlikte veri
setinde yer alan firmalarin toplam faaliyetler icinde yiksek agirlik tegkil etmesinden dolayi yapilan
analizin temsiliyet glicu yuksektir.

BACH (The Bank of Harmonised Data on Company Accounts) tarafindan 6nerilen dlgekle ilgili
Olcutler baz alindiginda, veri seti agirlikli olarak kiiglik ve orta blyuklikteki firmalari icermekle birlikte
Tilrkiye’de faaliyet gosteren buylk firmalarin oldukga 6nemli bir kismi kapsanmaktadir. Veri setinde

yer alan firmalarin dlgek ile imalat ve imalat disi ayirrminda dagihmilari Tablo 1'de sunulmustur.3

8 Firmalar olgeklendirilirken, net satiglar1 yillar itibariyla buyiik farkliliklar gosteren insaat ve holding firmalarinda “aktif biiytiklik” kriteri, diger
sektor firmalarda ise “net satis” kriteri kullanilmistir. Net satis kriterinde; 2012 yilinda net satiglar1 10 milyon Euro'nun altinda olan firmalar kiigiik
o6lgekte, 10 milyon Euro ile 50 milyon Euro arasinda olanlar orta dlgekte, 50 milyon Euro’nun iizerinde olanlar ise biiyiik 6lgekte yer almaktadir. Aktif
buiytikliik kriterine gore incelenen sektorlerde ise; 2012 yili aktif toplami 10 milyon Euro’dan az olan firmalar kiigiik 6l¢ek, 10 milyon Euro ile 43 milyon
Euro arasinda olan firmalar orta 6l¢ek, 43 milyon Euro’dan biiyiik olan firmalar ise biiytik 6lgek grubunda siniflandirilmistir.
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Tablo 2'de, YP cinsinden borca sahip olup olmamalarina gére ve ihracat orani (ihracat/satiglar)
dilimleri bazinda firmalarin sayisal dagilim oranlari verilmektedir. Firmalarin yaklasik yizde 45'lik
diliminin ihracat geliri bulunmadigindan, firmalar yizde 50’den itibaren yuzde 10’luk ihracat orani
dilimlerine béliinerek Tablo 2 olusturulmustur. incelenen dénemde, YP cinsi borca sahip olmanin,
ihracat oranina gore ylksek dilimlerde yer alan firmalar arasinda yaygin oldugu gézlenmistir. Ancak,
2002-2013 doéneminde sdz konusu yayginlikta bir gerileme olmustur. Ornegin, 2002 yilinda ihracat
orani en ylUksek ylzde 10’luk dilimde yer alan firmalarin ylizde 85’i YP cinsi borca sahipken 2013
yillinda yuzde 76’ya gerilemigtir. Diger yandan, dusuk ihracat orani dilimlerinde yer alan firmalarda YP
cinsi borca sahip olma oraninin daha disik oldudu gdézlenmistir. S6z konusu oran, 2002-2013
doéneminde bu firmalarda yiksek ihracat orani diliminde yer alan firmalara gore daha hizli dusus
kaydetmistir. Ancak, ihracati olmayan firmalarin YP cinsi borcuna sahip olma oraninda ayni donemde

sinirh bir artis olmustur.

Tablo 1: Veri Setindeki Firmalarin Olgek Dagilimi (2012, Yiizde)

Kigilik Orta Biiyiik
imalat Sanayi 43,7 36,8 19,4
imalat Digi 52,2 13,8 34,1
Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari
Tablo 2. Borg Dolarizasyonu ve ihracat Oranlari Bazinda Firmalarin Dagilimi (Yiizde)
2002
ihracat Orani Dilimleri
ihracati
Olmayan | (0,50] | (50,60] | (60,70] | (70,80] | (80,90] | (90,100]
Dolarizasyon
>0 27,5 50,1 63,7 71,6 80,4 84,1 85,3
Dolarizasyon
=0 72,5 49,9 36,3 28,4 19,6 15,9 14,7
Firma Sayisi 2133 2055 838 838 838 838 837
2013
D°'a’f;‘sy°" 298 | 350 | 362 49,5 62,8 735 76,3
D°'arlzgsy°“ 702 | 650 | 638 50,5 37,2 26,5 237
Firma Sayisi 4055 571 925 925 925 925 925
Fark (2013-2002)
Dolarizasyon
>0 23 -15.1 -27.5 -22.1 -17.6 -10.6 -9.0
Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari
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Yapilan analizde kullanilan degdiskenlerin takibini kolaylastirmak tzere s6z konusu degiskenlere

iliskin tanim ve acgiklamalar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Degisken

Tanim

Kaynak

Borg Dolarizasyon Orani

YP Nakit Bor¢/Toplam Nakit Borg
(%)

Risk Merkezi

YP Borg-ihracat Orani (Kur
Riski Orani)

YP Nakit Borg/ihracat

Risk Merkezi ve TCMB
Sektér Bilancgolari

Uzun Vadeli YP Nakit Borg/Toplam

YP Cinsi Borcun Vade Yapisi YP Nakit Borg (%) Risk Merkezi

Net Kar Maril Vergi Sonrasi Net Kar-Zarar/ TCMB Sektor
) Satiglar (%) Bilancolari

Net Kambiyo Kéar Marji Net Kambiyo Kari / Satislar (%) TQMB Sekior
Bilancolari

YP Cinsi Finansal Gider Marji

Dolarizasyon Orani*Finansal
Giderler/ Satislar (%)

Risk Merkezi ve TCMB
Sektér Bilancgolari

Net kambiyo Kari-YP Cinsi
Finansal Giderler Orani
(Karsilama Orani)

Net Kambiyo Kari /(Dolarizasyon
Orani*Finansal Giderler) (%)

Risk Merkezi ve TCMB
Sektor Bilangolari

Donen Varliklar / Kisa Vadeli

TCMB Sektor

Cari Oran Borglar (%) Bilangolari
) (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) | TCMB Sektor

Nakit Orani / Kisa Vadeli Borglar (%) Bilangolari
s Net Dénem Kari / Toplam Aktifler TCMB Sektor

Varlik Karliligi (%) Bilancolari

3. Firmalarda Borg Dolarizasyonu ve Déviz Kuru Riski: istatistiki Gozlemler

3.1. Kur Riski Gostergeleri ve Zaman Serilerine iliskin Degerlendirmeler

Giris béluminde de vurgulandi§i Uzere, Turkiye’de finansal olmayan firmalarin bor¢ dolarizasyon
oranlari yuksek olmakla birlikte, 2001 krizinden sonra belirgin dususler géstermistir. Bu dénemde YP
cinsi borglarin vadesinde de artis olmustur. 2001 krizinden sonra bor¢ dolarizasyonundaki dususte ve
YP cinsi borglarin vadesinin uzamasinda 2001 krizinden sonra yapilan kapsamli reformlar etkili
olmustur. Bu reformlar arasinda, esnek doéviz kuru rejimine gegilmesi, Merkez Bankasr’’nin arag
bagimsizlidi ile ilgili dizenlemelerin yapilmasi, kamu maliyesinde disiplinin saglanmasi ve bankacilik
kesiminin glgli bir sermaye vyapisina kavusturulmasi sayilabilir. S6z konusu reformalar, hem

enflasyonla miicadelede hem de ters dolarizasyon sirecinin yasanmasinda etkili olmustur.”

2002 yilindan itibaren Tirkiye’de uygulanmaya konan esnek ddviz kuru rejimi sonrasinda déviz
kurundaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla YP cinsinden geliri sinirli olan firmalar daha dusuk

4 Eichengreen ve Hausmann (1999), dolarizasyondan kurtulabilmenin yolunun politika yapici otoritelerin bagimsizlik, seffaflik, giivenilirlik yetilerini
artiricl reformlarin yapilmasiyla iliskilendirmektedir.
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oranda YP cinsinden yUikimlalik tutmaya baglamig ve firmalarin kur riskiyle ilgili kirilganliklarinda bir
miktar azalma olmustur (Ozmen ve Yalgin, 2007; Alp ve Yalgin, 2014). Baska bir ifadeyle, esnek veya
dalgali kur rejiminin firmalarin déviz kuru riskinden korunma gudulerini uyardigi dij§u'nl'jllmektedir.5 Alp
ve Yalgin (2014), firmalarin kur riskinden kaginmanin da bir sonucu olarak, dis talepte belirgin bir
disls olmasina karsin, 2008 yilinda yasanan kur sokunun firmalarin bilangolari ve biylime
performanslari tGizerindeki olumsuz etkisinin 2001 krizine gore daha sinirli oldugunu tahmin etmistir.

Bu notta firmalarin déviz kuru riskliligini dederlendirmek Gzere YP cinsi borglarin ihracata orani
temel 6lclt olarak kullaniimistir. Literatirde ihracatgi firmalarin finansal kisitlarini gidermek tzere YP
cinsinden borglanabildiklerine, dolayisiyla agiri bor¢lanma olmadigi sirece kur soklarinin olumsuz
etkilerini telafi edebildiklerine iligkin bulgular sunan calismalar mevcuttur (Claessens vd. 2000;
Claessens vd. 2012; Bougheas vd. 2012). Bu degisken, s6z konusu literatiirden hareketle firmalarin
operasyonel olarak kur riskine karsi korunma kapasitesini yansitmasi agisindan analize dahil
edilmistir. S6z konusu oranin yldksek olmasi, firmanin YP cinsi gelirlerinin YP cinsi borglarini
dengelemede yetersiz kaldigini ve dolayisiyla “dogal bir korunma” mekanizmasina sahip olmadigdini
ima etmektedir. Bagka bir ifadeyle, YP cinsinden gelirleri (ihracat) sinirli olan firmalar igin YP cinsinden
borglar kur riskini artirici bir etken olarak degerlendirilmistir. Bu ¢cergcevede, 2006-2013 dénemi igin YP
cinsi borcun ihracata oraninin ortalamasi kur riski gostergesi olarak ele alinmis ve firmalar bu oran baz
alinarak U¢ grupta (risk gruplari) siniflandiriimistir.® Birinci grupta ihracati olmayip YP cinsi borcu brdt
satiglarinin yuzde S’inden fazla olan firmalar ‘yUksek riskli’, ikinci grupta ihracat gelirleri olup da YP
borglari ihracatlarinin UG¢ katindan ylksek olanlar ‘orta riskli’ ve Uuginci grupta YP borglari
ihracatlarinin U¢ katindan az olanlar ile ihracati olmayip da YP cinsi bor¢lari satiglarin yuzde 5 ve alti

olanlar ‘distik riskli’ olarak adlandiriimistir.”

Firmalarin YP cinsi borglarinin tasidigi muhtemel riskleri dederlendirmek Gzere 2006 yili sonrasi
igin cesitli istatistiki analizler sunulmustur. ilk olarak, 2013 yilinda veri setinde yer alan firmalarin risk
gruplari ve 6lgek bazinda firma sayisi ile bor¢ dagilimlan sirasiyla Grafik 1 ve Grafik 2’de verilmistir.
Yuksek riskli olarak adlandirilan firmalar, sayi olarak toplam iginde sinirli paya sahip olmakla birlikte bu
firmalarin toplam YP cinsi borcunun yaklasik Ugte birine sahip olduklari hesaplanmistir. Ayrica, ylksek
riskli grupta yer alan firmalarin YP cinsi borglarinin yaklasik yarisi KOBIP'lere ait olmakla birlikte
asagida Grafik 9'da belirtildigi Uzere ¢ok blyuik kismi uzun vadelidir.? Beklendigi Gzere, kiguk 6lgekli

5 Kamil (2012), birgok iilke verisi kullanarak yaptig1 analizde, sabit ve/veya yonetilen kur rejimlerinden esnek doviz kuru rejimine gegcildiginde,
firmalarin YP cinsinden bor¢larinin paylarini azalttiklar, ihracat gelirlerini daha sistematik olarak kullandiklar1 ve daha fazla oranda YP cinsinden
varlik bulundurduklari ve boylece firmalarin déviz agik pozisyonlarini azalttiklarini gostermektedir.

6 Veri setinde 2013 y1li ihracat bilgisi olmadigindan 2012 yili degerleri kullanilmistir.

7 Orta riskli kriteri, firmalarin YP borglarinin ortalama vadesinin ii¢ y1l oldugu, boylece firmalarin ti¢ yillik ihracatlarinin YP borglarina denk geldigi ve
s6z konusu oranin ligten biiyiik olmasinin firmalarin daha fazla risk tagidig1 varsayimlar cercevesinde olusturulmustur. Diger yandan, ihracat geliri
olmay1p da satislarin yiizde 5’'inden fazla YP cinsi borca sahip olmak bir risk unsuru olarak yazarlar tarafindan segilmistir.

8 (zmen ve Yalgin (2007) galismasi 2001 krizinden sonra uygulamaya konan esnek déviz kuru rejiminin de etkisiyle 6zellikle KOBI gibi kur riskine
maruz firmalarin dolarizasyon oranlarinda belirgin diisiisler oldugunu ortaya koymustur.
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firmalarin toplam YP cinsi bor¢ miktari olduk¢a disUktir. Buna karsin, s6z konusu firmalar buyik
oranda yuksek riskli grupta yer almaktadir.

ikinci olarak, firmalarin déviz kuru riskini degerlendirmek amaciyla, satis agirlikli borg dolarizasyon
ve YP cinsi borg-ihracat oranlarinin dlgek bazindaki gelisimi sirasiyla Grafik 3 ve Grafik 4’de verilmigtir.
Yukarida da vurgulandigi tzere, Turkiye'de firmalar kesiminin bor¢ dolarizasyon orani yliksek olmakla
birlikte zaman iginde dusls egilimini sdrdirmustir. 2006-2013 déneminde satis agirlikhi borg
dolarizasyon orani yiizde 55,1'den yiizde 44,3’e gerilemistir. Ozellikle reformlar sonrasinda firmalarin
ortalama bor¢ dolarizasyon oraninda ortaya ¢ikan disustn son yillarda buyudk firmalar kaynakli olarak
yavasladigi gorilmektedir. Buna karsin, 2009 krizi sonrasinda orta ve kiguk Olgekli firmalarin borg
dolarizasyon oranlarindaki diists egilimi devam etmistir. Bu firmalarin borg dolarizasyon oranlarindaki
disuste, 2009 krizi sonrasinda yerli para cinsinden krediye erigimlerinin artmasinin ve kur riskinden

kaginmalarinin etkili oldugu distiniilmektedir.’

Grafik 1. Risk Grubu ve Olgek Bazinda Grafik 2. Risk Grubu ve Olgcek Bazinda
Firmalarin Dagilimi (2013) Firmalarin Borg Dagilimi (Milyar $, 2013)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar ve TBB Risk Merkezi Verileri

Diger yandan, tim firma Olgeklerinde YP cinsi borglarin ihracata oranlari 2006-2009 déneminde
belirgin artis gostermistir. Tim firmalarin ortalamasi alindiginda, 2006 yilinda YP cinsi borglar
ihracatin iki katiyken, 2012 yilinda s6z konusu oran belirgin bir artis sergileyerek sekiz katina ¢ikmigtir
(Grafik 4). Bu bilgi, dzellikle 2006-2009 déneminde firmalarin ddviz kuru riskliliginde bir bozulmaya
isaret etmektedir. Buna karsin, s6z konusu oranlar orta ve kiigik Olgekli firmalarda 2009 yilindan
sonra yatay bir seyir sergilemistir. Bu bulgu, 2009 yilindaki krizin ardindan s6z konusu firmalarin gesitli

arz ve talep yonli faktorlerin de etkisiyle 2006-2009 dénemine kiyasla kur riski almada daha temkinli

9 Buna karsin, yukarida da vurgulandig) tizere kambiyo rejiminde 2009 yilinda yapilan degisiklikle birlikte firmalarin YP cinsi finansmana erisimleri
kolaylagmigtir. 32 Sayili Kararda 2009 yilinda yapilan degisiklikle birlikte YP geliri olmayan firmalarin 5 milyon ABD dolarinin altinda olmamasi
kaydiyla yerli bankalardan YP cinsinden borglanmalarina izin verilmistir.
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bir durus sergilediklerini ortaya koymaktadlr.10 2013 yili sonu igin YP cinsi borg-ihracat orani dilimlerine
ve firma Odlgedine gore firma sayisi ve bor¢ miktarlari dagilimlari Grafik S'te verilmistir. Bilanco
dahilinde YP geliri olmayip da YP cinsi borcu olan firmalarin toplam firmalar icindeki pay! yizde 12
dizeyindedir. Buna karsin, firmalarin yizde 63’Gnin YP cinsi borcu bulunmamaktadir. Bu oran
KOBI'lerde yiizde 67 ve biiyiik firmalarda yiizde 43'tiir. YP geliri olmayan firmalarin YP cinsi borglari
yiiksek olup 31 milyar ABD dolari diizeyindedir. Bu borcun 16 milyar ABD dolari KOBI'lere aittir.

2006 ve 2013 yillari igin borg dolarizasyon oranlarinin firma dilimlerine goére dagilimlari Grafik 6’da
verilmistir. Bulgular, 2013 yilinda 2006 yilina gore oransal olarak daha az firmanin YP cinsi borca
sahip oldugunu ve daha az oranda firmanin bor¢ dolarizasyon oranlarinin yiksek diizeyde
gerceklestigini ortaya koymaktadir. Yukarida ayrintilari irdelenen risk gruplarina gére satis agirlikh
ortalama bor¢ dolarizasyon oranlari ise Grafik 7°de, gosterilmistir. Beklendigi Gzere, bor¢ dolarizasyon
oranlari risklilik dizeyi arttikga yukselmektedir. Dogal korunma mekanizmasina sahip olmayan yiksek
riskli firmalarin ylksek oranda YP cinsi borca sahip olmalari bu firmalari déviz kurundaki hareketlere

daha duyarli hale getirebilmektedir.

Grafik 4. Olgek Bazinda YP Cinsi Borg-
ihracat Orani

10 2
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

10 yP cinsi borg-ihracat oranlarinin en yiiksek ytizde 1’lik u¢ degerleri hesaplamalara dahil edilmemistir.
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Grafik 5. Olgek Bazinda YP Cinsi Borg-ihracat Oraninin (x) Dagilimi (31.12.2013)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilancgolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

Uglincli olarak, YP cinsi borcun vadesi de literatiirde kur riskini degerlendirmede kullanilan bir
degisken olarak ele alinmaktadir. Bu gergevede, YP cinsi borcun vadesi (uzun vadeli YP cinsi borcun
toplam YP cinsi borca orani), firma 6lgedi ve risk gruplari bazinda sirasiyla Grafik 8 ve Grafik 9'da
verilmistir. Buna goére, anilan dénemde uzun vadeli (orijinal vadesi bir yildan uzun) YP cinsi borcun
toplam YP bor¢ icindeki payinda artis gdzlenmistir. Grafik 8den goérlldigu dzere, dbénem
baslangicinda firma O6lgegdi ile vade uzunlugu arasinda monotonik bir iliski mevcutken, son yillarda
kiiclk olcekli firmalar giderek daha uzun vadede borglanabilmislerdir. Nitekim, s6z konusu firmalarda
2006-2013 doéneminde uzun vadeli YP cinsi borcun payl 30 puan artis gOstererek yizde 64,5'e
cikmistir. Bu bulgu, finansal olarak daha kirilgan olmalari beklenen kiglk Olgekli firmalarin zaman
icinde giderek daha uzun vadede borglanabildiklerini ve ddviz kurunda kisa vadede olusabilecek

oynakhgin s6z konusu firmalar Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirli olabilecegini ima etmektedir.

Grafik 6. Firma Diizeyinde Bor¢ Dolarizasyon  Grafik 7. Risk Grubu Bazinda Ortalama Borg

Oranlarinin Dagilimi Dolarizasyon Orani (Yiuzde)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilancgolari ve TBB Risk Merkezi Verileri
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Grafik 8. Olgek Bazinda YP Cinsi Borcun Vade Grafik 9. Risk Grubu Bazinda YP Cinsi
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

S0z konusu oranlar risk gruplarina goére incelendiginde, yiksek riskli grupta yer alan firmalarin YP
cinsi bor¢larinin agirlikl olarak uzun vadeli oldugu ve uzun vadeli bor¢ payinin 2006 yilinda yuzde
76,1’den 2013 yilinda ylzde 86,4’e ciktigi hesaplanmistir. Buna karsin, disuk riskli grupta yer alan
firmalarin YP cinsi bor¢larinin vadesi daha kisadir (Grafik 9). Bu bulgular, déviz kurunda kisa vadede
olusabilecek dalgalanmalara karsi firmalarin genel olarak korunakli olabildiklerini, dolayisiyla YP borg
servisi Uzerindeki olumsuz etkilerin énemli 6l¢clide sinirlanabildigini gostermektedir. Diger yandan,
Ozellikle buylk firmalar ile dislk riskli grupta yer alan firmalar kaynakli olmak tzere YP cinsi borcun
vadesinde 2011-2013 déneminde bir miktar kisalma gdzlenmektedir. Bu durumun kur riskinin sinirli
oldugu varsayilan firmalarda goérilmesi, kaygilari azaltan bir faktor olarak degerlendiriimekte ve bu
dénemde sabit sermaye yatirimlarinda ortaya ¢ikan yavaslama ile daha kisa vadede tamamlanabilen
modernizasyon-yenileme-bakim-onarim yatirimlarinin 6ne c¢ikmasiyla da tutarliik gdstermektedir
(TCMB, 2014).

Bor¢ dolarizasyon oranindaki distise ve YP cinsi borcun vadesindeki artisa karsin, firmalarin halen
net YP yukumluligl tasimalarinin etkisiyle doviz kuru soklari sonrasinda firma kar marjlarinda
dusuUsler olabilmektedir. Nitekim, Turk lirasinin belirgin olarak degder kaybettigi 2008 ve 2011 yillarinda
kur riski tasiyan firmalarin net kar marjlarinda (net kar/satislar) dususler oldugu goézlenmektedir (Grafik
10). Doviz kuru soku yasandigi donemlerde firmalarin kar marjlarindaki diststn kaynaklarindan biri
finansal giderlerdeki artislardir. S6z konusu donemlerde yerli para cinsinden kredilerin faizlerinde de
bir artis gézlenmektedir. Bu nedenle, finansal giderlerdeki ylikselme, sadece kur sokuna bagli olarak
YP cinsi borglarin yerli para karsiiginin artisindan degil yerli para cinsi borglarin maliyetlerindeki
artigindan da kaynaklanabilmektedir. Orneklem iginde yer alan ve yiiksek riskli olarak adlandirilan
firmalarin kar marjlarinin diger firma gruplarina oranla daha disik ve oynak oldugu hesaplanmistir
(Grafik 10).
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Grafik 10. Risk Gruplari Bazinda Net Kar Marjlan (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Sektér Bilancolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

Yukarida tanimlanan kur riskliligi g0stergesi firmalarin ihracat verilerine dayanilarak hesaplanmistir.
S0z konusu gostergeler degerlendirilirken birbirine zit yonde etki eden iki dnemli faktori dikkate almak
gerekmektedir. Birinci olarak, firmalarin gelir tablosunda sunulan ihracat gelirleri yurt icinde YP
cinsinden yapilan satislari icermemektedir. Bu durum, yukarida tanimlanan gostergelerin firmalarin kur
riskini oldugundan daha yiiksek degerlendirmesini giindeme getirmektedir. Ornegin, ithal girdi
kullanimi yogun olan uUrdnlerin (insaat, enerji, kimya ve petrol Urunleri) fiyatlar i¢ piyasada genellikle
YP cinsinden belirlenmekte ancak satiglar yerli para lUzerinden muhasebelestiriimektedir. Benzer
sekilde turizm sektdrinde o6zellikle Ust segmentlerde yer alan otel odasi ve benzeri hizmetler de
siklikla YP cinsinden fiyatlanmakla birlikte firma bilangolari yerli para Gzerinden olusturuldugu igin mali
tablolara YP cinsinden gelir olarak yansitilmamaktadir. Bu nedenle, sadece resmi ihracat verilerine
dayali olarak olusturulan gostergelere bakilarak bu tlr Urilnleri veya hizmetleri Ureten ve satan
firmalara ait kur riski analizi yapmak eksik olacagi disiniimektedir. ikinci olarak, dogrudan ithal girdi
kullanilmasi veya yurt icinde fiyatlamasi YP cinsinden yapilan girdilerin yaygin olarak kullaniimasi,
yukarida onerilen kur riskine iliskin gdstergelerin s6z konusu riski oldugundan daha dusuk

degerlendiriimesine neden olabilecektir.

Bu noktadan hareketle, yukarida olusturulan kur riski gostergeleriyle birlikte yeni bilgiler kullanilarak
firmalarin kur riski analizi zenginlestirilmistir. Birinci olarak, ¢cogunlukla mal ve hizmet alimlarindan
kaynaklanan ve firmanin gelir tablosunda yer alan kambiyo kar ve zararlari analize eklenmistir. ikinci
olarak, yine gelir tablosunda yer alan ve yerli para cinsi borcun yaninda YP cinsi borcun maliyetlerini

de iceren finansal giderler kalemi de kur riskiyle ilgili degerlendirmelerde dikkate aI|nm|§t|r.11

Risk gruplarina gore satis agirlikli ortalama net kambiyo marjlarinin (net kambiyo kari/brit satislar)
zaman icindeki seyri Grafik 11’de verilmistir. 2006-2012 déneminde firmalar ortalama olarak net

11 YP cinsi borca ait finansman gideri tahmini, toplam finansman giderinin borg dolarizasyon orani ile ¢arpilmasiyla elde edilmistir.
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kambiyo kari elde etmiglerdir. 2008 ve 2011 yillarinda Turk lirasinda yasanan belirgin deger kayiplari
nedeniyle firmalarin net kambiyo ké&rlarinda disisler olmustur. Yiksek riskli grupta yer alan firmalarin
2011 yilinda net kambiyo zarari vermelerine karsin, diger yillarda elde edilen net kambiyo kari bu
zararlan fazlasiyla kargilamistir. Nitekim, 2006-2012 doneminde ortalama olarak, kambiyo marjlari
yuksek riskli firmalarda ylzde 1,82, orta risklilerde ylizde 0,97 ve duslk riskli firmalarda yizde 0,39
olarak hesaplanmistir. Buna gore, yuksek riskli grupta yer alan firmalarin ortalama kambiyo marjlarinin
kur oynakligina ragmen diger risk gruplarina oranla daha ytiksek oldugu gortlmektedir.

Diger yandan, risk gruplarina gore satis agirlikh ortalama YP cinsi finansal gider marjlarinin (borg
dolarizasyon orani*finansal giderler/brit satislar) zaman igindeki seyri Grafik 12’de verilmistir. Buna
gore, risklilik derecesi artikga firmalarin finansal gider marjlarinda da artis oldugu hesaplanmistir.
Ornegin, yiksek riskli firmalarin YP cinsi finansal gider marjlarinin disik risklilerinkinden dénem
ortalamasi olarak 5,3 puan daha ylksek oldugu hesaplanmistir. Bununla birlikte, yiksek riskli
firmalarin YP cinsi finansal gider marjlari son yillarda belirgin olarak gerilemistir. Ornegin, 2006 yilinda
yuksek riskli firmalarin ortalama YP cinsi finansal gider marji ylzde 9,7 iken 2012 yilinda 4,6’ya
dismustur. Yuksek ve orta riskli firmalarin finansal gider marjlari oldukga yiksek olmasina karsin, tim
firmalarin ortalama finansal gider marjlarina olan katkinin sinirh (0,5 puan) oldugu hesaplanmistir. S6z
konusu donemde, yuksek riskli firmalarin borgluluk oranlarinda artis olmasina karsin finansal gider
marijlarinda dusids olmasi firmalarin giderek daha ucuz finansal kaynaklara erisim sagladiklarini
g0Ostermekte bu da firmalarin riskliligi acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Yapilan hesaplamalarda, yiksek YP cinsi borcu ve dolayisiyla YP cinsi finansal giderleri olan
firmalarin daha fazla net kambiyo karina sahip olduklari tespit edilmistir. Nitekim, bor¢ dolarizasyonu
agirhkli finansal giderler ile net kambiyo kari arasinda pozitif bir korelasyon hesaplanmistir (0,29). S6z
konusu korelasyonun yiksek riskli grupta yer alan firmalarda belirgin olarak yiksek oldugu
g6zlenmigtir (0,89). Bu bulgular, yuksek riskli grupta yer alan firmalarin YP cinsi varliklara sahip
olmalari ve mal-hizmet aligveriglerinden dogan kur kaynakli net kambiyo kari elde etmeleri suretiyle
YP cinsi borglarina iliskin finansal giderlerini dengelemeye yoneldiklerini ima etmektedir. Bu gorus,
2013 yilinda ylksek riskli grupta yer alan firmalarin ylizde 53,8’inde net kambiyo karlarinin finansal
giderlerinin yarisindan fazla oldugu bilgisiyle de desteklenmektedir. Buna karsin, normal zamanlarda
olumlu olarak degerlendirilen bu mekanizmanin belirgin kur soklarinin yasandigi dénemlerde etkili
olmadigi dusunulmektedir. Nitekim, kur sokunun yasandigi 2008 ve 2011 yillarinda yuksek riskli
firmalarin net kambiyo kérlarinda belirgin disus ve finansal giderlerinde artis olmus ve dolayisiyla

firmalarin karliiginda kétilesme olmustur.
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Grafik 11. Risk Gruplarina Gore Grafik 12. Risk Gruplarina Goére YP Cinsi
Net Kambiyo Marji (Yuzde) Finansal Gider Marji (Yiizde)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

3.2. Kur Riskine liskin Sektérel Diizeyde Degerlendirmeler

Sektorel diizeyde risk gruplari itibariyla firmalarin dagilimi Grafik 13'te verilmistir. Buna gore
yuksek riskli grupta yer alan firmalar agirlikli olarak turizm, imalat, enerji, insaat ve ticaret sektorlerinde
faaliyet gostermektedirler. Sektorel diizeyde de, YP cinsi borcu yiiksek olan sektorlerin net kambiyo
karinin yuksek oldugu tespit edilmistir (Grafik 14). Holding firmalar ile enerji, insaat, turizm
sektorlerinin her birinde YP cinsi borcun 2 milyar ABD dolarindan fazla oldugu hesaplanmigtir. Eneriji
sektdrinde fiyatlar, uluslararasi fiyat hareketleriyle uyumlu olarak belirlenmekte olup kur riski
sektordeki fiyat ayarlamalariyla dogrudan ilintilidir. Ornegin, dogalgaz da@itimi yapan firmalarda
fiyatlama bulylk oranda déviz kuru gelismeleriyle birlikte belirlenmekte ve dolayisiyla kur riski dnemli
oranda kontrol edilmektedir. Bununla birlikte, fiyatlamasi kamu tarafindan yoénlendirilen ve bu nedenle
déviz kuru hareketlerinin otomatik olarak yansitiimadigi driin ve hizmetler de mevcuttur. insaat
sektoérinde ise hammadde fiyatlarinin dnemli oranda YP cinsinden belirlenmesi, nihai fiyatlamanin
belirli oranlarda YP cinsinden yapilmasina neden oldugu bilinmektedir. Ayrica, blyuk ingaat
firmalarinin yurt disinda yaygin istirak ve ortakliklarinin olmasi ve bunlarin finansmaninin agirhikh
olarak firma merkezinden yapilmasi, ancak yurt disinda elde ettikleri gelirlerini yurt igcinde diizenlenen
bilangolarina ayri tiizel kisilik olmalari nedeniyle yansitmamalari s6z konusu firmalarin kur risklerinin
distnilenden daha dusilk olabilecegine isaret etmektedir. Benzer sekilde, turizm gelirlerinin giderek
artmasinin ve Ozellikle otellerde fiyatlamanin yaygin olarak YP cinsinden yapilmasinin turizm
sektérinin ydklenmis oldugu kur riskini sinirlandirdi§r distnulmektedir. Dider yandan, net déviz
pozisyon acgigl olan birgok ihracatcl firma mevcut mal ve hammadde stoklarini déviz kuru riskliligi
acisindan bir karsilik kalemi olarak degerlendirmektedirler (TCMB, 2014).
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Grafik 13: Sektorel Diizeyde Risk Gruplarina Gore Firmalarin Dagilimi (2013)
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

Firmalarin olasi kur riskini daha ayrintili ele almak Uzere, yukarida belirtilen risk gruplarina ek
olarak, net kambiyo ka&rinin YP cinsi bor¢ agirlikli finansal giderlere orani (kargsilama orani)
hesaplanmistir. Bu oranin dusuk olmasi firmalarda YP cinsi bor¢ kaynakli bir kirilganligin olabilecegini
gostermektedir. Buna gore, s6z konusu oranlarin ortalamasi yuksek riskli firmalarda ylzde 50’den
fazla olup, bu oranlar enerji, ulastirma, mesleki faaliyet, turizm, saglk, kultir gibi sektorlerde
ortalamanin zerindedir (Grafik 15). Bu dogrultuda, ylksek riskli grupta yer alan ve s6z konusu orani
yluzde 50'nin altinda olan firmalar daha yakindan irdelenmistir. 2012 yili bilangolarindan elde edilen
bilgi baz alinarak, 2013 yilinda bu tanima uyan ve “en riskli grup” olarak tanimlayabilecegimiz toplam
396 adet firma bulunmakta olup bu firmalarin biylk ¢ogunlugu imalat (80), turizm (74), insaat (68),
ticaret (49) ve enerji (40) alanlarinda faaliyet gostermektedir. En riskli firmalar igin hesaplanan
karsilama oranlari yukarida sektorel dizeyde yapilan analizi desteklemektedir. Baska bir ifadeyle,
sektorlerin YP cinsi borg payi ile karsilama orani arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Bu bulgular, en
riskli grupta yer alan firmalar baz alindiginda, sektérel dizeyde de firmalarin kur riskinden

kacindiklarini ima etmektedir.

En riskli grupta yer alan firmalarin toplam aktif agirlikli ortalama cari, nakit ve karhlk oranlari ile
firma basina YP bor¢ miktari Tablo 4’te verilmistir. Buna gore, en riskli gruptaki firmalarin likidite
oranlarinin daslk riskli firmalarinkine yakin oldugu goérilmektedir. Buna karsin, s6z konusu grubun
karhlik orani diger firmalara kiyasla daha duslktir. Ayrica, en riskli firmalarda ortalama YP borg

miktari 31,9 milyon ABD dolari olup tamamina yakini uzun vadelidir.

En riskli firmalarin adedi ve ortalama YP cinsi borglarinin zaman igindeki seyri Grafik 16’da
verilmistir. Tlrk lirasindaki deger kaybina paralel olarak, 2009 ve 2011 yillarinda daha fazla sayida
firma en riskli gruba dahil olmus, ancak 2013 yilinda kurdaki yikselise karsin en riskli grupta yer alan
firma sayisi azalmistir. Ote yandan, sdz konusu firmalarin ortalama YP cinsi borglarinda 2013 yilinda

belirgin bir artis gézlenmistir.

Ekonomi Notlar 14




Sayi: 2014-13/25 AQustos 2014

Grafik 14: Sektorel Diizeyde YP Cinsi Borg ve Grafik 15: Yiiksek Riskli Firmalarda Sektorel
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolar ve TBB Risk Merkezi Verileri

Tablo 4. Risk Gruplarina Gore Likidite Gostergeleri ve Karlilik
YP Borg Miktari

Cari Oran (2012) Nakit Orani (2012) Varlik Karhhig (Basit Ortalama,
(Yiizde, 2012) 2013, Milyon $)

En Riskli 3,33 1,24 2,04 31,9
Ylksek Riskli 2,68 0,89 3,30 30,7
Orta Riskli 1,92 0,54 3,79 38,5
Disuk Riskli 3,62 1,48 4,27 6,5

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari ve TBB Risk Merkezi Verileri

Grafik 16. En Riskli Firmalarin Adedi ve Ortalama YP
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Kaynak: TCMB Sektor Bilancgolari ve TBB Risk Merkezi Verileri
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4. Sonug ve Degerlendirmeler

incelenen veri seti baz alindiginda, ihracat geliri olmayan veya sinirli olan firmalarin 6nemli oranda
YP cinsinden borglandiklari ve ilk bakista kur riski tagidiklari gézlenmektedir. Ote yandan, veriler daha
yakindan incelendiginde, yiksek riskli grupta siniflanan ve YP cinsi borcu fazla olan firmalarin
ortalama net kambiyo kar marjlarinin diger firmalara kiyasla daha yiksek oldugu gortlmektedir. Net
kambiyo karlarinin YP finansal giderlerini karsilama orani diistik olan en riskli gruptaki firmalarin nakit
tutma egilimlerinin glcli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, sektorler diizeyinde bakildiginda, borg
dolarizasyonu goérece yuksek olan sektdrlerin énemli bir kisminda YP cinsi gelir olarak siniflanmayan
ancak YP cinsiden fiyatlanarak gelir yaratan faaliyetlerin bulundugu goérulmektedir. Mevcut veri seti
gercevesinde elde edilen bulgular, Turkiye’de reel sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin sahip oldugu

kur riskinin makro verilerin (makro pozisyon) ima ettiginden daha sinirh olabilecegine isaret etmektedir.

Yukarida vurgulanan bulgular ve firma temsilcileriyle yapilan gortsmeler, reel sektor firmalarinin
ddviz kuru riskliligine iliskin saglkli degerlendirmelerin ancak firma duzeyindeki analizlerle mumkin
olabilecegini gdstermektedir. Ornegin, firmalarin  kendilerine iliskin  doviz kuru riskliligini
degerlendirirken firma sahibinin pozisyonunu da dikkate aldiklari distunulmektedir. Ayrica, firmalarin
kur riskiyle ilgili olarak icinde bulunulan dénemin Otesinde donemlerarasi bir yaklasim
sergileyebildikleri de gozlenmektedir. Nitekim, net déviz pozisyon agigina sahip firmalarin son yillarda
Turk lirasindaki belirgin deger kayiplarinin yasandi§i zamanlarda donemsel olarak zarar etmelerine
karsin, daha uzun zaman diliminde bakildiginda déviz kuru gelismelerinden dolayi genellikle kar
ettikleri tespit edilmistir. Bu c¢ercevede, ddviz kurundaki gelismelerin veya oynakhdin bilango
etkilerinden c¢ok, yatirrm ve Uretim kararlari Uzerindeki olumsuz etkilerinin daha belirleyici oldugu

dUsundlimektedir.
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