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OZET

Bu caligmada, TCMB Sektor Bilangolar1 ve TCMB Risk Merkezi sirket diizeyi verileri kullanilarak,
Tiirkiye’de reel sektor sirketler kesiminin, temelde kiiresel dengesizliklerin intibakiyla uluslararasi
faiz oranlarindaki artis veya ozellikle gelismekte olan iilkelere olan sermaye girislerindeki ani durus
veya tersine doniis biciminde gergeklesebilecek digsal kiiresel risklere karsi finansal kirilganliklar
tartisilmaktadir. Digsal soklar sonucundaki olasi reel kur veya faiz artiglarinin etkisinin boyutunda,
ekonomideki temel sektorlerin finansal durumlari, bor¢ yapilar1 ve aralarindaki finansal kirilganlik
kanallar1 temel dneme sahiptir. Reel kur artislari, yiiksek diizeyde bor¢ dolarizasyonu gibi finansal
kirilganliklarin varliginda, ekonomiyi daraltic1 olabilecektir. Calisma, borgluluk orani ve faiz riski
gibi degiskenlerde 2001 krizi sonrasinda olumlu gelismelere isaret etmektedir. Ancak, borg
dolarizasyonu ve kisa vadeli bor¢lanma yapisi, son yillarda gozlenen goreli iyilesmeye ragmen,
Tiirkiye’de reel sektor sirketlerinin digsal finansal soklara karsi temel i¢sel kirilganlik kaynaklari
olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle kiigiik 6lgekli veya diisiik ihracat payina sahip sirketlerin
kriz sonrasinda bor¢ dolarizasyonu karsisinda daha temkinli olduklar1 gozlemlenmektedir. Borg
dolarizasyonunun sirket 6lgek biiyiikliigii ve ihracat paylariyla olan ve son donemde giiglenme
egilimi gosteren positif iliskisi, finansal piyasalara erisim ve borg-gelir para cinsi bilesimi tutarliligi
cercevesinde, risk siirlayici olgular olarak degerlendirilmektedir.

ABSTRACT

This paper discusses financial fragilities of Turkish corporate sector to exogenous financial risks
stemming mainly from global imbalances, the realisation of which may lead to substantial increases
in international interest rates and/or a sudden stop or reversal of capital flows especially to
developing countries, by using the CBRT Risk Center and CBRT Company Accounts firm level
data over the 1996-2005 period. The magnitude of the impacts of real exchange rate depreciations
or interest rate increases crucially depends on the financial conditions, debt structures and
intersectoral fragility linkages of the main sectors of an economy. In the presence of financial
fragilities including a substantial liability dollarisation, real exchange rate depreciations may be
contractionary. The findings of this study suggest that, in spite of improvements in the leverage
ratios and interest risks after the 2001 crisis, liability dollarisation and short maturity structure of
debt still appear to be the main sources of fragility in Turkish corporate sector against exogenous
financial shocks. Small sized or low exporting firms are found to be much more prudent to liability
dollarisation after the crisis. The positive and recently improving correlations of liability
dollarisation with both firm size and export ratios may be limiting the risks when we consider the
issues of ability to access to financial markets and debt-revenue currency composition consistency.

' Bu ¢alismada sunulan goriisler yazarlara aittir ve kurumlarinin resmi goriisleri olarak degerlendirilemez.
Calismaya degerli katkilarindan dolayr Mehtap Kesriyeli, Ahmet Kipici, Fatih Ozatay, Hakan Ozyildiz, Erol
Taymaz, Serkan Yigit, Ferya Kadioglu, Zahid Samancioglu ve 8-9 Kasim 2006 tarihlerinde istanbul’da
diizenlenen Uluslararas1 Finans Arenasi “Kiresel Riskler ve Risk Y&netimi” isimli konferans katilimcilarina
tesekkiir ediyoruz. Tiim bu katkilara ragmen, ¢calismanin eksiklikleri bize aittir
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I. GIRiS

Finansal olarak kapali bir ekonominin yatirim ve biiylime potansiyeli yurt i¢i tasarruf
oranlartyla sinirlhidir. Finansal aciklik, yurt i¢i tasarruf-yatirim iligkisini zayiflatmakta ve
yurt i¢i tasarruflarin beklenen reel getiri ve risklere gore kiiresel diizeyde hareket etmesine
yol agmaktadir. Finansal aciklik ve dalgali doviz kuru rejimleri, makroekonomik temelleri
gliclii ve finansal yapilar1 diizenlenmis ekonomilerin yatirimlarinin tasarruflarindan
sistematik olarak fazla olabilmesini ve farkli kosullarda risk unsuru olarak algilanabilecek
yurt i¢i yatirim-tasarruf farklarmin (cari islemler agiklar1) strdiriilebilirligini
saglayabilmektedir. Finansal aciklik sagladigi olanaklarin yani sira 6nemli riskleri de
icermektedir. Bu risklerin en Onemlilerinden biri, temelde {ilke kosullarindan
kaynaklanmasa bile, uluslararasi likidite kosullar1 ve risk algilayislarindaki degisikliklerin,
ozellikle gelismekte olan iilkelerden ani sermaye ¢ikislarina (veya sermaye girislerindeki
ani duruslara) yol acabilmesidir. Rozada ve Levy-Yeyati (2006), gelismis iilkelerden
kaynaklanan bu tiir dissal-kiiresel faktorlerin, gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma
maliyetlerinin temel belirleyicilerinden birisi oldugunu ileri siirmektedir.” i¢sel dinamikler
cercevesinde siirdiiriilebilir olan makroekonomik dengeler ve borglanma yapilari, olumsuz
digsal-kiiresel soklar karsisinda siirdiiriilemez bir duruma gelebilmektedir (Calvo, Izquierdo
ve Mejia, 2004; Rozada ve Levy-Yeyati, 2006).> Bu olumsuz dissal etkilerin boyutunun en
onemli belirleyicilerinden biri de, iilke ekonomisinin temel sektorlerindeki (kamu, reel
sektor, bankacilik ve hanehalki) i¢sel kirillganliklardir.

Uluslararas: likidite kosullarinin gelismekte olan tlkeler i¢in goreli olarak daha
elverigli olarak degerlendirilebilecek durumunun son dénemde olumsuzluk yoniinde bir
degisim olasilig1 artmaktadir. Kiiresel finansal dengesizlikler ve hammadde fiyatlarindaki
artislarin da tetikledigi enflasyonist baskilar karsisinda gelismis iilkelerdeki faiz artislari,
uluslararas1 likidite kosullarmin gelismekte olan iilkeler aleyhine degismesi egilimini
giiclendirmektedir.” Faiz artislarinin, 1930’lu yillarin sarmal ekonomik durgunluga yol
acan rekabet¢i devaliiasyonlarina benzer bir etkide bulunabilme olasilig1 6nemli bir kiiresel
risk olarak degerlendirilebilinir.

ABD’nin 6zel sektor tiiketimi ve kamu agi81 kaynakl yiiksek cari islemler a¢iginin
stirdiiriilebilirligi ve sistematik olarak cari islemler fazlasi1 veren 6zellikle Giiney-Dogu
Asya tlkelerinin rezerv politikalarindaki muhtemel degisiklikler uluslararasi finansal
sistemin istikrar1 konusundaki tartigmalarin temel bagliklarini olusturmaktadir. Kendi parasi
cinsinden bor¢lanabilme imtiyazina sahip bir ka¢ merkez iilkeden biri olan ABD’nin ikiz
aciklarin1 parasal olarak finanse etmesi durumunda olusabilecek kiiresel diizeydeki
enflasyonist baskilar ve cari islemler fazlasi veren {lilkeler kaynakli kiiresel durgunluk,
uluslararas1 likidite kosullarin1 olumsuz olarak etkileyebilecektir. Son ddnemdeki

% Culha, Ozatay ve Sahinbeyoglu (2006) galismasina gore de, gelismekte olan iilkelerin risk primleri ve
bor¢lanma maliyetleri, igsel faktorlerin yani sira, kiiresel risk algilamas: ve likidite kosullar1 gibi digsal
faktorler tarafindan belirlenmektedir.

* Bu sonug, “borg toleranssizhigr” (siirdiiriilebilir borglanma oranlarinin gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha
diisiik olmasi; Reinhart vd., 2003) etkisinin daha da olumsuz olmasini saglayabilmektedir.

* IMF (2006a,b) ve IMF (2007) kiiresel finansal dengesizlikler ve risklerin genis bir degerlendirmesini
icermektedir. ABD ikiz aciklarinin siirdiiriilebilirligi ve olast kiiresel riskler karsisindaki intibak
mekanizmalart konusunda Journal of Policy Modeling 2006, 28(6) 6zel sayisindaki makaleler temel bir
baslangi¢ kaynag: sunmaktadir.



tartigmalar, kiiresel dengesizliklerin siirdiiriilebilirliginden ziyade, siirdiiriilemezligi veri
alinarak, uluslararast finansal sistemin intibakinin diizenli/kontrollii/yumusak gegis
(Bernanke, 2005; Calvo ve Talvi, 2006; IMF, 2005a, 2007) veya diizensiz/kontrolsuz/sert
cakilma (Roubini ve Setser, 2005; Rogoff, 2006) bicimlerinde olmasi konularinda
odaklanmaktadir. IMF(2005a, 2006a,b) ve IMF(2007) tarafindan da degerlendirildigi gibi
kiiresel dengesizliklere intibakin ani ve sert olmasi potansiyeli dikkate alinmalidir.

Kiiresel dengesizliklerin intibaki siirecinde ABD dolarmin deger kaybetmesi dolar
cinsinden borglu olan iilke ve sektorlerin net dis yilikiimliilikklerini (dolar varliklar1 veya
rezervleri ile dolar yiikiimliiliikleri farki) ve borg servislerini reel olarak azaltabilecek ve
ABD dolar1 cinsinden ihracat pay1 daha yiiksek olanlarin dis ticaret dengesini olumsuz
yonde etkileyebilecektir (Eichengreen ve Park, 2006, Calvo ve Talvi, 2006). Kiiresel
likidite kosullar1 dikkate alinmadiginda, bu tiir bir intibakin olumsuz etkilerinin sinirli ve
temelde uluslararasi ticaret kokenli olmasi beklenebilir. Gelismekte olan iilke ekonomileri
icin ise asil risk, kiiresel dengesizliklerin intibaki siirecindeki bir likidite daralmasi veya
faiz artisinin belirleyici oldugu finansal risktir. Siirii davranisi, bulagma etkisi, giivenli
kaliteye kagis ve gelismis iilkelerdeki yurt i¢i varlik tercihi gibi nedenlerle, sermaye
giriglerindeki ani durus veya ¢ikis, gegmiste oldugu gibi gilinlimiizde de, finansal olarak
acik tlkelerin makroekonomik dengelerinin siirdiiriilebilirliginde temel bir risk unsurudur.
Ulkelerin déviz kuru rejimleri, makroekonomik kosullar1, finansal sistemlerinin yan1 sira,
temel sektorlerinin (kamu, bankacilik, sirketler kesimi ve hanehalki) bilangolarindaki igsel
kirilganliklar, digsal kiiresel risklerden etkilenme derecelerinde belirleyici olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye giriglerindeki ani durus veya ¢ikisin, tetikleyicisi temelde iilke
kosullar1 olmasa bile, sabit kur rejimlerinin finansal krizlerle sonlanmasina neden olabildigi
gorlisii  artik yaygin olarak kabul gormektedir. Dolayisiyla, kiiresel finansal risklerin
artmakta oldugu bir donemde, dalgali kur rejimlerinin “sok emici” olabilme niteligi ve
bunun kosullar1 daha da onemli hale gelmektedir. Dalgali kur rejimlerinde reel kur
intibakinin “sok emici” olabilmesinin 6n kosullarindan biri ekonomide borg¢ dolarizasyonu
baskinliginin olmamasidir. “Dalgali kur c¢ekincesi” (Hausmann vd., 2001; Calvo ve
Reinhart, 2002) yazini, gelirleri temelde {ilke parasi cinsinden olan sektorlerin korunmamis
(unhedged) yabanci para bor¢larinin varligi durumunda, dalgali kur rejiminin “sok
yaratici/¢ogaltan1” olabilme potansiyeline dikkat ¢ekmektedir.

Kiiresel risklerin gergeklesmesi durumundaki ani sermaye c¢ikislarinin boyutu ve
doviz kurlart iizerinde etkilerinde, iilkelerin doviz kuru rejimleri, finansal yapilari, dis borg
oranlar1 ve cari islemler agiklarinin niteligi gibi onemli i¢sel degiskenler de belirleyici
olabilecektir. Dalgali kur rejimlerinde, uluslararasi likiditenin fiyat veya miktarindaki
olumsuz gelismeler, temelde kisa vadeli sermaye girigleriyle finanse edilen yatirim-tasarruf
farklarmin (cari agiklar) reel kur degismesiyle intibak etmesine neden olabilecektir. Borg
dolarizasyonu gibi finansal kirilganliklarin olmadigi ekonomilerde reel kurdaki artigin
(yerli paradaki reel asmmmanin) net ihracat artist araciligiyla ekonomik biiylimeyi
desteklemesi beklenmektedir. Dolayisiyla, bu tiir ekonomilerde, cari agiklarin ve reel kur
intibaklarinin finansal kriz tetikleyicisi olmast ongoriilmemektedir. Reel kur artislarinin,
borglar1 agirlikli olarak yabanci para cinsinden olup da gelirleri {ilke parasi cinsinden olan
sektorlerin temelde bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligini ve genel olarak finansal
durumlarini olumsuz etkilemesi kanaliyla ekonomi iizerinde daraltici etkisi olabilmektedir.



Kiiresel risklerden biri olan merkez iilkelerdeki faiz artiglari, tanim geregi, dis borg
servisi maliyetini artirabilmektedir. Kiiresel likidite kosullarindaki olumsuz gelismeler
karsisinda, gelismekte olan {ilkelerin faizlerini artirmak durumunda kalmalari, kamu
ve/veya Ozel kesimin borg¢ siirdiiriilebilirlik dinamiklerini olumsuz etkileyerek ve
dolayisiyla risk primlerini artirarak sermaye ¢ikisini engellemekte yetersiz kalabilecektir.
Kiiresel risklerin, sermaye ¢ikislar1 ve reel kur artiglari iizerindeki etkisinde belirleyici olan,
ilkenin cari islemler dengelerinin yami sira borglarimin  diizeyi, yapist ve
stirdiiriilebilirligidir. Cari islemler yapisi benzer olan iki iilkeden bor¢ dinamikleri (vade
yapisi, orani ve bilesimi) daha olumsuz olanin kiiresel likidite daralmasina kars1 daha fazla
kirilgan olmasi beklenebilir. Ayni sekilde, yiiksek ve kisa vadeli bor¢ yapisina sahip bir
iilkenin cari iglemler fazlasi vermesi, siirdiiriilebilir bor¢ dinamiklerine sahip ve goreli
olarak yiiksek cari islemler ag1g1 verebilen bir diger iilkeye gore, kiiresel riskler kargisinda
daha az kirilgan olmasini saglamayabilir.

Finansal krizlere bilango yaklasim:® bir ekonominin temel sektorlerindeki (kamu, reel
sektor, bankacilik ve hanehalki) kirilganliklarin birbirlerinden bagimsiz olmadigini
gostermektedir. Reel sektoriin ve hanehalkinin bilanco kirillganliklari, ayn1 zamanda kredi
aldiklar1 bankacilik sistemi igin de bir risk unsurudur. Diger yandan, kamu kesimi bilango
riskleri, portfoylerinde kamu borg araglar tutan sektorler i¢in de bir kirilganlik kaynagidir.
Mevduat veya borg¢ giivencesi gibi risk tercihini artiran ve risklerin gergeklesmesinin
maliyetini kamuya aktaran diizenlemeler olmasa dahi, bankacilik sistemi bilanco riskleri,
gerek borg finansmani araciligiyla dogrudan, gerekse finansal istikrar1 yeniden saglamanin
potansiyel maliyeti araciligiyla dolayli olarak, kamu kesimi bilangosu agisindan da bir risk
kaynagidir. Bankacilik sisteminin kredi kosullarindaki gelismeler, sirketlerin ve hane
halklarinin finansal durumlarini, dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarint dogrudan
etkileyebilmektedir. Kiiresel risklerin ger¢eklesmesinin ilk dogrudan etkisi bu risklere en
hassas sektor(ler)de gozlense de, sektorlerarasi finansal kirilganlik baglantilar1 araciligiyla
bu etkinin tiim ekonomiyi kapsayarak ¢1g gibi biiyiimesi beklenebilir.

Bu ¢alismada, kiiresel finansal riskler karsisinda Tiirkiye’de reel sektor finansal
kirilganlhiklarinin gelisiminin TCMB Sektor Bilangolar1 ve TCMB Risk Merkezi sirket
diizeyi verileri ¢ergevesinde tartisilmasi amaclanmaktadir. Caligmanin II. béliimiinde, borg
dolarizasyonu durumunda reel kur artiglarinin etkilerinin 6zet bir tartismasi sunulmaktadir.
Uluslararas: likiditenin miktarindaki bir daralma veya fiyatindaki bir artisin yani sira
bunlarin yol agabilecegi reel kur artislar1 da borglularin finansal durumlarini ve reel
kararlarin1 dogrudan etkileyebilecektir. Ani ve yliksek kur artiglarinin ekonomiye olumsuz
etkisi karsisinda iilke parasmi savunmaya yonelik faiz artislarinin neden oldugu
olumsuzluklarda temel sektorlerin borg yapist belirleyici olmaktadir. Yiiksek ve kisa vadeli
borg¢ stoku, bor¢ dinamiklerinin olumsuz etkilenmesine, tilke risk primini artirarak sermaye
¢ikisinin ve kur artisinin hizlanmasina, ve dolayisiyla ekonominin beklenenin 6tesinde
daralmasina yol agabilmektedir. Bu ¢ercevede, Boliim III Tiirkiye ekonomisi ve sirketler
kesimi bor¢ yapilarindaki gelismelerin tartisilmasina ayrilmistir. IV. Boliim’de ise,
Tirkiye’de sirketler kesimi bor¢ dolarizasyonu tartisilmaktadir. Calismanin sonuglar1 V.
Boliim’de sunulmaktadir.

> Allen vd. (2002), Aghion, vd. (2004), Céspedes, vd. (2004), Gertler vd. (2007) finansal krizlere bilango
yaklasimima iliskin son donem c¢alismalar arasindadir. Kogar ve Ozmen (2006) Tiirkiye 2001 finansal krizini
bilango yaklagimi gercevesinde incelemektedir.
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II. BORC DOLARIZASYONU VE REEL KUR DEGiISMELERININ BiLANCO
ETKILERI

Makroekonomi yazininin Mundell-Fleming modeli ¢ergevesindeki standart aktarim
mekanizmasina gore, doviz kuru icsel veya digsal soklar karsisinda intibak eden
degiskendir ve reel kur artiglari net ihracat1 artirirken temel sektdrlerin finansal durumlarin
degistirmemekte ve sonucta biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Ekonomideki sektdrlerin
bor¢ dolarizasyonu ve yabanci para (YP) agik pozisyonlarini dikkate almayan standart
modelin “genislemeci reel kur artisi” Onermesi Tablo 1’deki “ticaret kanali” temeline
dayanmaktadir. Ticaret kanalina gore, reel kur artiglarinin dis ticareti ve {iretimi olumlu
etkileyebilmesi i¢in, sirastyla Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi® ve ihracatc
sektorlerdeki iiretim artisinin diger sektorlerdeki daralmadan fazla olmasi gerekmektedir.
Ticaret kanali ¢ergevesinde, reel kur artislarinin genislemeci etkisi, iilkenin uluslararasi
ticarete olan agikli81, ihracatci sektorlerin ekonomideki goreli agirligr ve tiretimdeki yurt i¢i
(ithalata bagli olmayan) girdi orani ile dogrudan iligkilidir (Calvo, vd., 2004; Frankel, 2006).

Tablo 1. Reel Kur Artisinin Sektorel Etkileri

Thracatgi Ithalatc Yurt i¢i Tool
Sektorler Sektorler Uretim oplam
Ticaret Kanali + - - +(?7)
Finansal Kanal ) ) i i
(Agik Pozisyon)
Toplam @) - - -(?)

Son donemlerde reel kur artislar1 ve devaliiasyonlarin, gelismekte olan bir ¢ok iilkede,
yiksek oranda reel gelir daralmalarina ve ekonomik istikrarsizliga yol agmasi, standart
yaklasimin hangi kosullarda gegerli olmayabilecegi tartismalarmi yogunlastirmistir.” Bu
tartismalarda temel belirleyici, “genislemeci reel kur artis1” onermesinin dikkate almadigi
kur degismelerinin bilanco etkisidir (finansal kanal). Bor¢ dolarizasyonu ve YP agik
pozisyonu durumunda, reel kur artiglari, bor¢ miktar ve servis maliyetinin reel olarak
artmasina neden olmaktadir. Bor¢ dolarizasyonun bulundugu diizey, reel kur hareketlerinin
neden oldugu servet etkisinin biyikligini ve sirketlerin O6deme kapasitesini
etkileyebilmektedir. Reel kur artislarinin borglularin temerrtit riskini artirmasindan dolay1
bor¢ verenler (bankalar) i¢in kredi riski kaynagi olusturmasi, para krizlerinin reel
ekonomiyi siddetle daraltan finansal krizlere donlismesinin temel nedenlerindendir.
Ekonomik birimlerin reel kararlarinin finansal durumlarindan bagimsiz olmadigini gosteren

% Akbostanci (2004) sonuglart Marshall-Lerner kosulunun Tiirkiye verileri i¢in uzun donemde gegerli oldugu
Onermesini desteklemektedir. Aydin, vd. (2004) ¢alismasina gore, Tiirkiye’de reel kur artislariin dig ticaret
dengesi lizerindeki etkisinde temelde ithalat daralmasi belirleyicidir.

7 Bu cergevede, Frankel (2005, s. 155) de aktarildig: tizere, 1992 yilinda ingiltere’de yasanan para krizi
sirasinda, devaliiasyon karsisinda Ingiltere Hazine Bakanmin “sevingten banyoda sarki sdylemesi” anektodu
gelismekte olan tilkeler hazine ve para politikas: sorumlular1 i¢in gecerli olmayabilir.
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“bilango kanal1” yaklagimina gore, kriz siirecinde olunmasa dahi, reel kur artislar1 bilango
ve servet etkisi kanallariyla reel yatirimlari ve ftretimi olumsuz etkileyebilmektedir
(Aghion, vd., 2004). Reel kur artiglari, ticaret ve finansal kanallar yoluyla (Tablo 1),
ithalatg1 veya uluslararasi ticarete konu olmayan (yurt ici) sektdrleri olumsuz
etkileyebilmektedir. Ihracatg1 sektérlerin etkilenme durumlari ise, temelde net gelirlerinin
reel kur esnekligi ve YP borglarinin yapisi tarafindan belirlenmektedir.®

“Dalgal1 kur ¢ekincesi” ve “krizlere bilanco yaklasimi” yazininin da belirttigi gibi,
gelirleri temelde tilke parasi cinsinden olan sektorlerin’ YP cinsinden borglanmast, dalgal
kur rejiminin “sok yaratici/gogaltan1’” olabilme potansiyelini artirmaktadir. Borg
dolarizasyonu sonucunda, sermaye hareketlerindeki ani degisiklikler gelismekte olan
iilkelerin ekonomik dalgalanmalarinin boyut ve sikligint artirabilmektedir. Sermaye
girislerindeki ani durus veya c¢ikisla reel olarak deger kaybeden {ilke parasi, borglarin
artmasina, kirillgan sektorlerin kredibilitesinin azalmasina ve bilango etkisiyle iiretim ve
yatirimlarin diismesine neden olabilmektedir. IMF (2005, s.116) “acgik pozisyonlar ve vade
uyumsuzluklar1 yiikselen piyasalarda dissal soklarin etkisini siddetle agirlastirabilmekte,
krizleri derinlestirmekte ve kriz sonrasi intibak siirecini yavaslatabilmektedir” goriisiinii
one siirmektedir. Calvo vd., (2004), bor¢ dolarizasyonunu temelde siirdiiriilebilir olan
aciklarin olumsuz digsal kosullar karsisinda siirdiiriilemez duruma gelmesinin temel
nedenleri arasinda gormektedir. Eichengreen vd. (2005) belirttigi gibi, bu etkiler, merkez
bankalarinin dalgali kur rejimini daha az tercih etmelerine, daha fazla rezerv tutmalarina ve
daha aktif doviz piyasasi miidahalesi veya faiz orani ayarlamalarina yol agmaktadir. Borg
dolarizasyonu merkez bankalarinin son bor¢ verme makami olarak likidite krizlerine
miidahale kabiliyetini de sinirlayabilmektedir (Calvo, 2006).

Finansal kirilganliklar ve bor¢ dolarizasyonu, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda,
merkez bankalarmin faiz oranlarimi temel politika araci olarak kullanabilme olanagini ve
etkinligini sinirlayabilmektedir. Bu gercevede, merkez bankalar1 ani digsal soklar karsisinda
kur artisim1 dizginleyebilmek igin “sok emici” olarak kullanabilecekleri YP cinsinden
rezerv tutmak durumunda kalmaktadir.'® Calvo (2006), déviz kuru gegisim mekanizmasi da
dikkate alindiginda, asir1 kur artiglarini dizginlemeye yonelik déviz satis miidahalelerininin

8 Levy-Yeyati (2006) borg dolarizasyonu neden ve sonuglarina iliskin kapsamli bir degerledirme galismasi
sunmaktadir. Bor¢ dolarizasyonunun nedenleri ve sonuglarinin sirketler kesimi diizeyinde incelenmesi, veri
olanaklarina kosut olarak, son dénemde artmaya baglamigtir. Bu konuda, Galindo vd. (2003) tarafindan
Ozetlenen alti1 Latin Amerika {ilkesi verilerini inceleyen ¢aligmalar 6nemli katkilar igermektedir. Galindo vd.,
(2003, 2005) ve Cowan vd. (2005), Latin Amerika iilkelerinde bor¢ dolarizasyonunun reel kur artislarinin
yatirnmlar1 azaltici ve ekonomiyi daraltici olumsuz bilango etkilerine yol a¢tigi Onermesini genellikle
desteklemektedir. 54 iilke makro verilerini kullanan Bebczuk vd., (2006) yiiksek bor¢ dolarizasyonun oldugu
durumlarda reel kur artiglarinin ekonomiyi daraltici etkilerinin daha baskin olabilecegini ileri siirmektedir.
Kesriyeli vd., (2005)’e gore, Tiirkiye’de finansal dis1 sirketler kesimi borg¢ dolarizasyonu  sektorel
degigkenlerin (maddi teminat, bor¢luluk/kaldira¢ ve ihracat oranlar1) yant sira makroekonomik durum
degiskenleri (reel kur degismesi, enflasyon, biitge agiklari ve makroekonomik belirsizlik) tarafindan da
belirlenmektedir. Kesriyeli vd., (2005), yiiksek bor¢ dolarizasyonu altinda, reel kur artiglarinin sirket
bilangolarini ve yatirimlarini negatif etkiledigi dnermesini ampirik olarak destekleyen sonuglar elde etmistir.

’ Bu baglamda, ozellikle gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan kendi paralari cinsinden
bor¢lanamamalarini tanimlayan “temel giinah” (Eichengreen, vd., 2005 ve Ozmen ve Arnsoy, 2005)
sonucunda gelirleri temelde iilke parasi cinsinden olan kamu sektoriiniin bor¢ dolarizasyonu kirilganliklart da
onemlidir. Bu ¢aligmada tartigilan reel sektor kirllganliklariin kamu i¢in de gegerli oldugu dnerilebilinir.

" YP cinsi rezerv tutmanmn “sok emici” ve zimni “asir” kur artis1 olmamasi garantisi gibi olumlu veya
olumsuz sonuglarinin yani sira, yiiksek ekonomik ve sosyal maliyetleri de (Rodrik, 2006) vardir.
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enflasyon hedeflemesi rejimi ile tutarli ve ekonominin “kotii denge”ye siiriiklenmesinin
engellenmesinde etkili olabilecegini 6nermektedir. Bu cercevede, YP rezervler, finansal
kirilganliklar altinda dalgali kur rejiminin sok artirici etkileri karsisinda sok emici bir rol
oynayabilmektedir. Rezervlerin aktif olarak kullanilmasi, Calvo (2006)’ya gore, gecici de
olsa, dalgal1 kur rejiminden sabit veya yonetilen kur rejimine gegis anlamina gelmektedir.
Bu baglamda, sermaye girislerindeki ani durus karsisinda miimkiin {iclemenin (bagimsiz
para politikasi, dalgali kur rejimi ve serbest sermaye hareketleri) gecerli olabilmesi i¢in
yuksek bor¢ dolarizasyonu ve diger finansal kirilganliklarin giderilmesi gerekmektedir. YP
cinsi bor¢lanma riskinin reel kur dalgalanmalarina bagli olarak artmasi beklenebilir (Levy-
Yeyati, 2006). Dolayisiyla, merkez bankalarinin, ani ve yiiksek kur artislarim
dizginleyebilmek i¢in YP rezervlerini kullanacagi beklentisi, ekonomik birimlerin kur
riskini yeterince igsellestirememelerine ve sabit kur rejimlerinde oldugu gibi borg
dolarizasyon egiliminin yiiksek olmasina neden olabilmektedir (Schneider ve Tornell,
2004; Kamil, 2006). Sonugta bor¢ dolarizasyonu ve dalgali kur ¢ekincesi arasindaki iki
yonlii iligki sarmali'' birbirini besleyerek finansal kirillganligin olumlulasan igsel ekonomi
dinamikleri karsisinda bile kaliciligina yol agabilmektedir.

III. CARI ACIK, BORCLANMA VE FINANSAL SISTEM

Kiiresel diizeydeki finansal risklere karsi Tiirkiye ekonomisinin temel kirilganlik
kaynaklarindan birinin cari islemler acig1 oldugu Onermesi son yillarin énemli tartisma
konular1 arasindadir. Tanim geregi, ¢ donemindeki cari islemler dengesi (CAD)
ekonomideki toplam tasarruf (S) ve yatirim (I) farkina esittir:

CAD, = (S;- I) = (S* - IP) + (8% - 19) (1)

Ozdeslikte (S” - 17) 6zel sektor tasarruf (S7)-yatirim (IMagiginy, (S° - 19) ise kamu kesimi
tasarruf (S°) - yatrim (I9) agigimi tanimlamaktadir. Toplam tasarruf agigi cari islemler
acigma (CA) esit olmaktadir. Bilindigi gibi, finansal olarak agik bir ekonomide cari
islemler acig1 donemlerarasi bir olgudur ve dalgali kur rejimlerinde kritik CA esikleri
onermesi gecerliligini yitirmektedir (Ozmen, 2004). Cari islemler agig1, temelde
tasarruf/tiiketim ve yatirimlar1 etkileyen makro, mikro ve kurumsal diizeydeki gelismeler
tarafindan belirlenmektedir. Bu acigin siirdiiriilebilirligi ise, finansal sistem ve kurumsal
yapi, doviz kuru rejimi, makroekonomik kosullar, sz konusu agigin kaynaklari ve
finansman bi¢imi, kiiresel finansal kosullar gibi degiskenlere bagli olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi cari islemler dengesi ve kaynaklari 1995 yili sonrasi i¢in Sekil
1’de sunulmaktadir. Donem boyunca, Tiirkiye ekonomisinin yapisal olarak cari islemler
acig1 verdigi (cari islemler dengesi, kriz donemleri harig, genelikle agik vermektedir) ve
bunun son yillarda daha énceki donemlerle'? karsilastirilamayacak diizeyde yiiksek oldugu

"' Borg dolarizasyonu ve doviz kuru politikalarinin iki yonlii iliskili ve igsel olarak belirlendigini Gneren
teorik modeler i¢in bkz. Chamon ve Hausmann (2005) ve Chang ve Velasco (2006). Bunlara gore, ekonomik
birimlerin portfoylerinin YP ve iilke parasi bilegsimi beklenen déviz kuru politikalari tarafindan belirlenmekte
ve merkez bankalar1 bu beklentileri karsilamak durumunda kalmaktadir. Dolayisiyla, sabit veya istikrarl
doviz kuru beklentisiyle gergeklesen bor¢ dolarizasyonu karsisinda, farkli bir kur politikasi siirprizine gegisin
risklerini dikkate alan merkez bankalar1 beklentilerin kendini gergeklestirmesini saglamaktadir.

" Tiirkiye ekonomisi 1975-2006 doneminde, genellikle ekonomik daralma dénemlerinde olmak iizere, sadece
altt yil cari igslemler fazlasi vermistir. Bu bilgi, Tirkiye’de yurt i¢i tasarruflarin gergeklesen ekonomik
biiyiimeyi finanse edecek diizeyde olmadigini ve siirekli dis kaynak ihtiyacini ifade etmektedir.

7



gozlemlenmektedir. Cari islemler agiginin kaynaklari 2001 finansal krizi sonrasinda g¢ok
onemli yapisal degisim gostermektedir. Kamu yatirimlart oraninin goreli olarak istikrarli
oldugu donem boyunca, kamu agiklar1 temelde kamu tasarruflar1 tarafindan
belirlenmektedir. 2001 kriz yilina kadar azalmakta olan kamu tasarruflari, uygulanmakta
olan siki maliye politikalar1 sonucunda son yillarda hizla artmaya baglamis ve kamu
tasarruf acig1 onemli Olclide kapanmistir. Kamu maliyesinde yiiksek faiz dis1 fazla
hedeflerine ulasilmasi, kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin ve risk priminin hizla
diismesini, finansal dislama (crowding-ouf) etkisinin azalmasim'® ve dolaysiyla 6zel
kesimin finansman kisitinin goreli olarak rahatlamasini saglamistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimlerinin basaris1 ve makroekonomik istikrar, bir yandan yatirimci ve tiiketici glivenini
desteklemek yoluyla yurt ici talebin, diger yandan verimlilik artislariyla toplam iiretim
kapasitesinin artmasina neden olmustur. Ayrica, kiiresel likidite kosullarindaki olumlu
geligsmeler ve Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakerelerine baslamasi da, 6zel
kesimin kullanabilecegi fon olanaklarini artirmistir. Son yillarda artan 6zel tiiketim ve
yatirrm harcamalari sonucunda olusan 6zel sektdr yatirim-tasarruf acigi cari islemler
aciginin temel belirleyicisi olmustur (Sekil 1). Dolayisiyla, kriz 6ncesinin ikiz acik (kamu
ac1g1 ve cari agik) siirdiiriilebilirligi son yillarda 6zel kesim yatirim-tasarruf agiginin
sirdiiriilebilmesine doniismektedir. Bu gelisme, toplam talebi daraltic1 politikalarin,
dogrudan hedeflenmese dahi, cari islemler acigini azaltic etkisini arttirabilmektedir.

Diizenlenmemis ve yiikiimliilikkleri kamu garantisi altinda olan finansal sistemlerin
riskli projeleri finanse etmeyi tercih edebilecekleri bilinmektedir. Bu cercevede, finansman
kisitlarin azaldigi ve makroekonomik istikrarin oldugu ortamlarda yatirimlarin ve tiiketimin
donemlerarasi beklenen gelir ¢ercevesinde planlanabilme olanaklarinin gelismesiyle olusan
cari acgiklarin diizenlenmis bir finansal sistemde temel bir risk wunsuru olmasi
beklenmeyebilir. Cari agik oraninin olumsuz digsal kiiresel soklar karsisinda reel kur
intibakimnin boyutunda etkili olabilecegi énermesinin gecerli olmasi durumunda bile'*, reel
ekonominin etkilenme yonii ve diizeyi, II. Bolimde tartigildigi gibi, ekonomideki temel
sektdrlerin bor¢ dolarizasyonu ve bilango yapilar tarafindan belirlenebilecektir.

13 Kaplan, Ozmen ve Yalgin (2006) tarafindan TCMB sirketler kesimi verileri kullanilarak bulunan sonuglara
gore Tiirkiye’de reel sektor sirketlerinin finansal ve reel yatirim kararlart birbirinin tamamlayicist degil
ikamesi durumundadir ve kamu borglanmasindaki artiglar yatirim kararlarini olumsuz etkilemektedir. “Siki
maliye politikalarinin geniglemeci etkisi”6nermesini de destekleyen bu sonug, son yillarda mali disiplin ve
makroekonomik istikrarla birlikte artan yatirimlar olgusu ile de tutatlidir.

' Cari agik oranmnim olumsuz digsal kiiresel soklar karsisinda reel kur intibakimin boyutunda temel belirleyici
olmayabilecegi konusunda bir 6rnek, ABD faiz artirmm ve likidite daralmasi beklentisi kargisinda yasanan
Mayis-Haziran 2006 gelismeleridir. Bu siirecte, “yiiksek” cari agik veren Tiirkiye (18.1,-6.7), Izlanda (14.6, -
12.5), G. Afrika (13.8, -5.5), Macaristan (4.8, -9.1) yamt sira, cari iglemleri goreli olarak dengede olan
Meksika (10.4, -0.1), Brezilya (6.5, 0.6), Sili (3.3, 1.8) gibi iilkeler de olumsuz etkilenmistir. Parantez
icindeki sayilar sirastyla iilkelerin ulusal paralarmin Subat-Haziran doneminde yiizde olarak deger kaybetme
oranlarini (BIS’ten alinmistir) ve cari islemler dengesini (GSMH nin yiizdesi, 2006 tahmin degerleri IMF-
World Economic Outlook Eyliil 2006’dan alinmistir) vermektedir. Bu veriler, Calvo (2006) ¢alismasinda da
belirtildigi gibi, donemin digsal soku karsisinda sadece “giinahkarlar” degil, bazi, Latin Amerika iilkeleri gibi,
geemis finansal krizleri nedeniyle cari islemler agiklarindan kaginan “tdvbekarlar” da olumsuz etkilenmistir.
Ayni siirecin bir baska carpict gozlemi ise, yliksek cari islemler acig1 veren ozellikle AB siirecindeki Dogu
Avrupa iilkelerinin yiiksek cari agiklarina ragmen ulusal paralarmin reel olarak deger kazanmasidir: Romanya
(-2.1, -10.9), Latviya (-2.0, -6.0), Hirvatistan (-2.0, -6.8), Estonya (-1.8, -12.0), Bulgaristan (-0.4, -12.4).

8



Sekil 1: Yurt i¢i Tasarruf —Yatirim Dengesi/GSMH (Cari Fiyatlarla, %)

-20
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
o @
E==S Kamu tasarruf-yatirim denges1 == 0zel tasarruf-yatirrm dengest
I Toplam tasarruf-yatirrm denges1 ==#=0zel Yatirim
== Ozel Tasarruf =—4&—Kamu Yatirim
= Kamu Tasarruf
Kaynak: DPT, (1): Tahmin, (2): Program.

Sirketlerin, 6zkaynak artisinin miimkiin kildiginin 6tesinde yatirim yapabilmeleri
bor¢lanabilmeleriyle miimkiindiir. Son yillarda 6zel yatirnm harcamalarindaki artista
borglanabilmenin 6nemli bir katkisi vardir. Diger yandan, artan kredi olanaklar1 ve azalan
finansal kisit etkisiyle oOzellikle dayanikli tiiketim basta olmak iizere ozel tiiketim
harcamalarinda belirgin bir artig gézlenmistir. Tanim geregi, yurt ici yatirim-tasarruf agig1
ancak yurt dis1 tasarruflarla finanse edilebilmesi durumunda gerceklesebilir. Tablo 1, 1996-
2006 doneminde dis borg stokunun bor¢luya gore dagilimini sunmaktadir.

Tablo 1°de sunulan veriler, tasarruf-yatirim agigindaki gelismelerle tutarli olarak,
Tiirkiye’de son yillardaki dis bor¢ stokundaki ivmenin temelde 0Ozel sektor
bor¢lanmasindaki hizli artislardan kaynaklandigini gostermektedir. Toplam dis borg
icerisindeki pay1 2006’da yiizde 60’lara yaklasan 6zel sektor dis borglanmasindaki dnemli
gelismelerden biri de, 2001 krizi sonrasinda, finans-dis1 6zel kesimin (sirketler) payindaki
hizl artistir. Ozel sektor dis bor¢lanma vade yapisinda, 6zellikle finans-dis1 kesim igin, son
yillarda goreli bir iyilesme gdzlenmektedir.”” Makroekonomik kosullardaki olumlu igsel

' Finans dis1 6zel sektor dis borg yapisi incelenirken, kisitl sayidaki sirketin bityiik miktarlarda ve orta/uzun
vadeli bor¢lanmasmin etkileri de dikkate almmalidir. Ornegin, 2006 yilinda finans disi kesimin dis
bor¢lanmasinin yaklasik yarist iki kamu kurulusunun 6zellestirilmesine iligkin iki sirketin yurt disgindan
sagladig1 uzun vadeli kredilerden olusmugstur. Bu baglamda, daha sonra sirket diizeyi verileri ¢ercevesinde de
tartisilacagi gibi, Tablo 1°deki vade ve bor¢lanma oranlart kisith sayidaki sirket davranisinin ¢ok yiiksek
miktarli bor¢lanmasinin etkisini igerebilir ve dolayistyla sirketler kesiminin genel egilimini eksik yansitabilir.
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gelismelerin yani sira, kiiresel likidite bollugu ve artan risk istahi da sirketler kesiminin dig
bor¢lanma diizey ve yapisinda etkili olmustur.'®

Tablo 1: Dis Bor¢ Stoku ve Bor¢luya Gore Dagilim (Yiizde)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Dis Bor¢ Stoku (Milyar $) 79,4 84,2 96,3 103,1118,5 113,6 129,7 144,3 160,8 168,8 206,5
Kisa Vadeli Bor¢lar 21,5 21,0 21,6 222 23,9 144 127 16,0 198 22,0 20,3
Kamu ve TCMB 12 1,1 09 0,7 14 07 13 20 20 1,6 12
Ozel Sektir (OS) 203 199 20,6 21,6 22,5 13.8 114 140 178 203 19,1
Bankalar 10,6 10,1 11,6 12,8 143 7,0 49 67 90 105 96
Diger 97 98 90 88 82 67 65 73 87 98 95
Orta-Uzun Vadeli Bor¢lar 78,5 79,0 784 77,8 76,1 85,6 87,3 84,0 80,2 78,0 79,7
Kamu ve TCMB 65,0 59,0 53,8 51,2 51,5 61,4 64,7 63,1 572 47,9 40,0
Ozel 13,5 20,0 24,6 26,5 24,6 242 22,6 21,0 23,0 30,1 396
Finansal Kuruluslar 42 6,6 7,1 13 64 42 36 36 52 94 139
Bankalar 29 45 44 46 38 28 23 22 36 73 107
Bankacilik Dist 14 21 27 26 26 14 13 14 1,7 22 32
Finansal Olm. Kurul. 93 134 17,5 193 182 20,0 190 174 17.8 20,7 257
Dis Bor¢ (DB) Oranlari (Yiizde )
OS DB/Toplam DB 33,8 39,8 452 48,1 47,1 38,0 340 349 40,8 504 587
OS Kisa Vadeli DB/OS Toplam DB 60,0 49,9 456 448 478 363 33,5 40,0 43,6 403 325
Finans-Disi OS DB/Toplam OS DB 56,1 58,2 58,6 584 56,1 704 749 70,5 650 60,5 599
Toplam DB/GSMH 432 437 47,1 555 59,0 79,1 712 60,6 53,5 46,7 515

Kaynak: TCMB ve Hazine Miistesarligi

Finansal sisteminin gozetimi ve denetimiyle ilgili yapilan diizenlemeler bankacilik
sektoriinilin yliklendigi risklerin izlenmesine imkan tanirken, finans-dis1 6zel sektorle ilgili
bilgi akisinin yeterli olmamasi bu kesimin dis bor¢ gelismelerinin 6énemini artirmaktadir..
S6z konusu kesimin dis borg stoku, 2001 yilindan itibaren yillik ortalama olarak yiizde 20
diizeyinde artmistir. Boylece, 2006 yil1 sonunda 2005 yili sonuna gore yiizde 41 artigla 73
milyar ADB dolar1 diizeyine ¢ikmistir. Buna bankacilik sisteminden saglanan YP cinsinden
borglar da eklenince finans-dis1 6zel kesimin kura duyarli bor¢ stoku 90 milyar ABD
dolarinin iizerine c¢ikmaktadir. Ozel kesim dis bor¢ stokundaki hizli artis, cari agik
karsisinda temel politika olarak Onerilen reel kur artisinin olast olumsuz etkilerini de

' World Bank (2007) son doénemdeki kiiresel likidite bollugu ve artan risk istahi ortaminda, 6zellikle
geligmekte olan Avrupa ve Orta Asya iilkeleri banka ve biiyiik sirketlerinin yiiksek miktarda borglandiklarini
rapor etmektedir. World Bank (2007) raporuna gore, gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalardan
banka sendikasyon kredileri ve tahvil bigmindeki borg¢lanmalari, 2002 yilindaki 88 milyar dolar diizeyinden,
yaklasik yiizde 400 artarak, 2006 yilinda 333 milyar dolara ulagmistir. Bu bor¢lanmanin yaklagik yiizde 70’1
Ozel sektor tarafindan gerceklestirilmistir. Bu gelisme, sirketlerin biiylime ve yatirimlarini desteklerken
kiiresel risklere karst kirilganliklarin1 da arttirmaktadir. World Bank (2007) bu risklerin yonetilmesi i¢in
makroekonomik istikrarla birlikte finansal piyasa diizenlemelerinin de gerekliligine isaret etmektedir.
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artirmaktadir. Reel kur artis1 cari islemler agigini dolayisiyla yeni dis borglanmay1
azaltabilse dahi, cari borglart ve servisini hizla artirarak ekonominin dis borg
siirdiiriilebilirligini olumsuz olarak etkileyebilme potansiyeli tasimaktadir.'”

Finans-dis1 (FD) o6zel kesimin dis bor¢ stokundaki artisin saglkli olarak
degerlendirilebilmesi i¢in ilgili ekonomik degiskenlerdeki gelismelerin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bir sirketin ya da sektoriin dis borcunun riskliligi, borcun yapisi, kullanilma
bigimi, varliklarin miktar ve fiyatlarindaki gelismeler, doviz kazandiric: faaliyet diizeyi gibi
faktorler tarafindan da belirlenmektedir. Sekil 2°de, 2000-2006 donemi i¢in, yatirimlar, ihracat
gelirleri, FD 06zel kesimin dig borglar1 ve varlik degerleri, her degisken i¢in 2000 y1l1 i¢in 100’e
endeksli ve dolar cinsinden sunulmaktadir. Buna gore, s6z konusu donemde, FD 6zel kesimin
dis borcu, ihracat, toplam yatirimlar, makine teghizat yatirrmi, IMKB sinai endeksi ve varlik
degerlerinden (dort bine yakin imalat sanayi sirket i¢in tarafimizca hesaplanan) daha yavas
artmigtir. Bu donemde, FD 6zel kesimin borg stokuna gore, toplam yatirimlar 1,4, imalat sanayi
ihracat1 1,8, makine teghizat yatirimlar1 1,5, IMKB Sinai Endeksi 1,3 kat daha hizli artmustir.
Diger yandan, TL cinsi banka kredileri artis hizi bu degiskenlerin tiimiiniin {izerinde
gerceklesmistir. Bankalardan saglanan YP cinsi krediler ise ¢ok daha yavas oranda artmustir.'®
Bankacilik sektorii varliklarindaki TL cinsi kredi oraninin daha hizli artmasi, soz konusu
sektoriin ylikiimliiliiklerindeki yabanci para ikamesinin donem igerisinde azalma egilimine
girmesi ve bireysel kredilerdeki TL tercihinin yani sira bankalarin ve sirketlerin kur riskini
istlenmekte daha temkinli oldugunu da gosteren olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Tiim bu gostergeler, sirketler kesimi dis bor¢ stokunda sadece miktar degismelerine dayal
degerlendirmelerin yaniltici olabilecegini, yatirimlar, ihracat gibi degiskenler ile birlikte
degerlendirildiginde biiylime ile tutarli borg artislarinin riskli olmayabilecegini gostermektedir.
Borglulugun riskinde, sonraki boliimlerde tartisilacagi gibi, vade ve YP-TL tiiriinden borg
dagilimi ve sektor/sirket 6zellikleri de temel belirleyiciler arasindadir.

Kaplan, vd. (2006) caligmasina gore, Tiirkiye’de finans-dis1 sirketler kesimi genel bir
finansman kisit1 altindadir. Kamu yurt i¢i bor¢lanmasinin agirlikla bankacilik sistemi
tarafindan finanse edilmesinin 6zel kesim fonlarim1 finansal dislama etkisi bu kisiti
derinlestirmektedir. Ancak, kamu bor¢lanma gereginin azalmasi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasina yonelik gelismemelerle, 2003 sonrasinda 6zel kesimin bankacilik
sektoriinden sagladigi kredilerde de hizli bir artis gézlenmektedir (Sekil 2). Ozel kesime
yonelik banka kredilerindeki hizli artig, finansal sistemin genel durumu ile birlikte
degerlendirilmelidir. Sekil 3’de 60 dolayinda iilke igin, finansal sistem varliklarinin
GSYIH’ya orani bir finansal derinlik &l¢iitii (Beck, vd., 2000) olarak sunulmaktadir. Buna
gore, banka kredilerindeki, dolayisiyla varliklarindaki son yillardaki artisa ragmen,
Tiirkiye’de finansal sistem derinligi benzer gelisme diizeyindeki bir ¢ok {iilkenin hala
gerisinde kalmaktadir. Tiirkiye, Arjantin, Brezilya ve Meksika ile birlikte, finansal sistemin
0zel sektor kredilerinin toplam varliklara orani1 bigiminde tanimlanabilecek Kredi Tahsisat
Endeksi (KTE) degeri en diisiik (ve KTE<0.5) olan dért iilke arasindadir. Ozel kesim

'7 Reel kurdaki, drnegin, yiizde 20’lik bir artis, dis borglarin reel olarak 2006 cari agik miktarindan daha fazla
artmasina yol acabilecektir. Ekonominin toplam YP bor¢lar1 dikkate alindiginda, reel kur artislariin dig borg
dinamiklerini olumsuz etkileme potansiyeli daha da netlesebilecektir. IMF (2006c) tahminlerine gore, reel
kurdaki yiizde 10’luk bir artig, dig bor¢-ulusal gelir oranini yaklagik yiizde 6 arttirmaktadir.

'8 Karsilastirma ABD dolar1 bazinda yapilmustir. Déviz kurlarmim dalgali kur rejiminde belirleniyor olmasi
nedeniyle cari kurun bilinmeyen ve teorik yaklagima gore degisen bir denge reel kurdan farkliligi ve bunun
sonuglar1 ¢alismanin kapsami digindadir

11



kredilerinin GSYIH’ya oranmin en diisiik oldugu bes iilke arasinda Arjantin, Meksika,
Peru, Endonezya ve Tiirkiye yer almaktadir. Tiim bunlar, finansal sistemin goreli olarak si1g
ve 6zel kesim kredilerinin payinin, son yillardaki hizli artisa ragmen, hala diisiik diizeyde
oldugunu gostermektedir. Diizenlenmis finansal sistemlerde, enflasyon hedefiyle
celismeyen reel kredi genislemesinin, siirdiiriilebilir finansal derinlesmeyi destekleyecegi
goriisii gercevesinde, 6zel sektor kredilerindeki son yillardaki artis tek basma bir risk
unsuru olarak degerlendirilmeyebilir. Borg riski, sadece bor¢ miktar1 tarafindan degil,
bor¢lunun 6deme kapasitesi, borca iliskin beklenen faaliyet gelirleri, borcun igerdigi kur ve
vade riski gibi degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Calismanin takip eden
boliimlerinde, bu olgular sirketler kesiminin borglanma yapist ve bor¢ dolarizasyonu
gergevesinde tartisilmaktadir.

Sekil 2. Finans-Dis1 O.S. Bor¢clanmas: ve ilgili Ekonomik Géstergeler
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Sekil 3. Ulkelere Gore Finansal Derinlesme (2005)
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Kaynak: Beck vd. (2000) ve World Bank, Financial Development and Structure Database

IV. TURKIYE’DE SIRKETLER KESiMi BORCLANMA YAPISI

Yeterince derinlesmemis ve gelismemis bir finansal sistemde, yiiksek bor¢luluk orani ve
bor¢ dolarizasyonu yani sira zayif bir yilikiimliliik yapisi da finans-dist 6zel sektoriin
dolayisiyla ekonominin finansal kirilganliklarinin 6nemli kaynaklarindandir. Bu bdliimde,
TCMB Sektér Bilancolar: ¢alismasinda yer alan sirket diizeyi bilgileri'” kullamlarak finans-
dist sirketler kesiminin bilango yapisinin faiz ve kredi risklerine karsi kirilganliklart

degerlendirilmektedir.

Uluslararas1 diizeyde karsilastirildiginda, Tirkiye’de reel sektor sirketlerinin borgluluk
oranlart (borglar/toplam varliklar) goreli olarak yiiksektir (Aydin vd., 2006). 2001 krizi
sonrasinda, sirketlerin goreli olarak daha fazla 6zkaynak kullandiklari, dolayisiyla bor¢lanma
oranlarmin azalma egiliminde oldugu gozlemlenmektedir (Sekil 4). Tiirkiye’de imalat sanayi
(IS) sirketlerinin yiikiimliiliik yapisinin dnemli bir 6zelligi, finansal sistemin yeterince etkin
olmadig1 onermesi ile tutarli olarak, ticari borglar orammnmn yiiksekligidir.*® Banka kredileri
orani ise, 2001 finansal krizi sonrasinda azalma egilimindedir.

' TCMB Sektor Bilangolar: yillik ortalama 8000’1 agkin sirket bilgilerini igermektedir. Sirketlerin yaklagik
yarisi imalat sanayinde faaliyet gostermektedir. Sektor Bilang¢olari’na iliskin bilgiler TCMB web sitesi
tcmb.gov. tr adresinde Yayinlar/Siireli Yayinlar boliimiinde ayrintili olarak sunulmaktadir. Caligmada 1996-
2005 donemi icerisinde bilangolarini en az ii¢ kez raporlayan finans-disi kesim sirket bilgileri kullanilmustir.

? Ticari borglarmn yiikiimliiliikler i¢indeki oranimnin G-7 iilkelerinde yiizde 6, kiigiik sanayilesmis iilkelerde
yiizde 8 ve yiikselen piyasa ekonomilerinde yiizde14 diizeylerinde (Kaynak, Davis ve Stone, 2004) oldugu
verisi ger¢evesinde, Tiirkiye’deki ortalama yiizde 20’lik bir oranin ¢ok yiiksek oldugu sdylenebilir. Tiirkan
(2004) banka kredilerindeki yiiksek aracilik maliyetleri ticari borglart yaygin olarak kullanilmasma yol
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Sekil 4. Imalat Sanayi Yiikiimliiliik Yapisi (% Pay)
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Sekil 5 ve 6, sirasiyla, IS ve diger FD &zel kesim (imalat dis1) sirketlerinin bor¢luluk ve
banka kredileri kullanim oranlarmni sunmaktadir. Dénem igerisinde, IS sirketlerinin borgluluk
oraminin diger FD sirketlerine gére daha diisiik oldugu gozlenmektedir. IS sirketleri igin,
borgluluk orani ve dlcek biiyiikliigi*' arasinda sistematik bir iliski gézlenmemektedir. Ozellikle
kiiciik olgekli sirketlerin borglarinin agirlikli olarak ticari borglardan olugmasi (Yalgin vd.,
2005) dikkate alindiginda, Sekil 6’da sunulan banka kredi kullanim oranlarinin da destekledigi
bigimde, orta ve biiyiik dlgekli IS sirketlerinin finansal piyasalara erisim olanaklarmmn daha
fazla oldugu sdylenebilir. Banka kredileri oram IS sirketlerinde, diger FD sirketlerine oranla,
doénem boyunca daha yiiksektir. IS banka kredileri oran1, 2001 krizi sonrasindaki hizli diisiisten
sonra kademeli olarak artmaya baglamis, fakat bu artis, bankalarin veya sirketlerin daha
temkinli olmalan sonucunda sinirli olmustur.

Sekil 5’te sunulan &nemli sonuclardan biri de, hem IS hem de diger FD sirketlerin
borgluluk oranlarinda 2001 krizi sonrasinda goézlenen hizli diisme egilimidir. Bu veri, reel
sektoriin son yillarda ¢ok yiiksek oranda borglanmasma bagl olarak kirilganhigimm arttig
yoniindeki gortisleri desteklememektedir. Reel sektdr borg stoku deger olarak artmig olmasina
karsin, varliklar1 deger olarak daha hizli arttig1 igin, borgluluk oranlar1 azalma egilimindedir.
Tiim sirket ve IS 6lgek gruplar igin, 2005°deki goreli bir artisa ragmen,22 borgluluk orani 2002-
2005 doneminde, 1996-2001 doneminin yillarindan genellikle daha diisiiktiir. Bu cercevede,
reel sektoriin borgluluk kaynakli kredi riski kriz sonrasinda azalma egilimindedir. Sekil 7,

actigint ileri siirmektedir. Yal¢in vd. (2005) TCMB Sektor Bilangolar: sirket diizeyi verilerini kullanarak
ticari kredilerin ampirik bir incelemesini de sunmaktadir.

2 BACH (The Bank of Harmonised Data on Company Accounts) dlgiitleriyle tutarl olarak, net satislari veya
toplam varliklart 40 milyon Euro’dan fazla olanlar biiyiik, 7 milyon Euro’dan az olanlar kiigiik, digerleri ise
orta Slgekli sirketler olarak tanimlanmugtir. Sirketler finansal tablolarini diizenlerken 2004 yilinda enflasyon
muhasebesi diger yillarda ise maliyet esas1 yotemini kullanmiglardir. 2004 yili verileri bu muhasebe farkliligi
da dikkate alinarak yorumlanmalidir.

*22004 yili verileri, sadece o yil igin uygulanan enflasyon muhasebesinin etkisini de igermektedir. 2004 yil
disarida birakildiginda da, borgluluk oraninda 2001 yilindan sonra baslayan diislis egiliminin 2005 yilinda da
devam ettigi goriilmektedir.
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sitketlerin bor¢ ve faiz risklerinin gostergelerinden olan faiz karsilama oranlarmi (FKO)
sunmaktadir. 2001 krizi doneminde, 6zellikle biiyiik sirketlerin donem karlar1 faiz giderlerini
ancak karsilayabilecek durumdadir. Kriz sonrasinda, makroekonomik istikrarin goreli olarak
saglanmasi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisiyla birlikte hizla diismeye baslayan faiz
oranlari, sirketlerin faiz karsilama oranlarinin artmasinda etkili olmustur. Sonug olarak, reel
kesim sirketlerinin, daha fazla miktarda bor¢lanmalarina ragmen, faizlerdeki diisiis ve varlik
degerlerindeki artis sonucunda, kriz sonras1 dénemde faiz ve borgluluk kaynakli risklere karsi
kirilganliklarinda bir azalma oldugu gozlemlenmektedir.

Sekil 5. Reel Sektor Bor¢luluk Oram
(Borclar/Toplam Varhklar, %)
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Sekil 6. Reel Sektor Banka Kredileri Kullanim Orani
(Banka Kredileri/Toplam Borglar, %)
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Sekil 7. Reel Sektor Faiz Karsilama Oram
(Donem Kan + Faiz Giderleri)/ Faiz Giderleri; %, Median)
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Tiirkiye’de reel sektor sirketlerinin temel kredi risklerinden biri de borglarinin vade
yapisindan kaynaklanmaktadir. Uzun yillar siiren yiiksek kronik enflasyon ve makroekonomik
istikrarsizlik sonucunda ekonomik aktivitelerde kisa vadeli bakis acis1 yayginlagmistir.
Ekonomideki belirsizlikler, krediler, mevduatlar ve kamu borglanma araglar1 gibi finansal
kontratlarin vadesini kisaltmistir. Ulke gruplar ile karsilastiginda, Tiirkiye’de sirketler
kesimi bor¢lanma vadesinin, son yillardaki artma egilimine ragmen, daha kisa oldugu
gozlenmektedir (Sekil 8). IMF (2005b, s.118)’e gore, gelismekte olan {ilkeler arasinda,
sirketler kesimi kisa vadeli (1 yildan az) borglarin toplam borglara orani en yiiksek olan
iilke Tiirkiye’dir. Sekil 9’a gére, IS sirketleri diger FD sirketlere gore daha uzun vadeli
bor¢lanabilmekte ve borg vade yapisi IS sirket biiyiikliigii ile dogru orantili gelismektedir.
Kisa vadeli bor¢ yapisi, sirketlerin faiz soklar1 ve likidite daralmasi karsisindaki kredi
risklerinin ve finansal kirilganliklarinin temel belirleyicilerindendir.> S6z konusu risk ve
kirilganliklar sirket 6lgegi kiictildiikce daha da artmaktadir.

» Kaplan, vd. (2006)’ya gore, ozellikle biyiik olgekli firmalar, vade uyumsuzlugu riskine karsi da
korunabilmek i¢in, kamu bor¢lanma araglari ve YP mevduatlar1 gibi, likit finansal varliklari tutma
egilimindedir. Likit finansal varliklar risklere karsi kirilganliklari azaltabilirken, finansal diglama etkisi
sonucunda, firmalarin reel yatirimlarini olumsuz etkileyebilmektedir.
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Sekil 8. Reel Sektor Bor¢ Vadesi: Uluslararasi Karsilastirma

(Kisa Vadeli Borc¢lar/Toplam Borclar, %):
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Kaynaklar: Tiirkiye: TCMB Sektor Bilangolari, Digerleri: Ratha vd. (2003).

Sekil 9. Reel Sektor Bor¢ Vade Yapisi
(Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borg¢lar, %)
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IV. TURKIYE’DE SIRKETLER KESiMi BORC DOLARIZASYONU

Borg dolarizasyonu, gelismekte olan iilke ekonomilerinin kiiresel finansal soklara ve
yiiksek reel kur artiglarina karsi temel kirilganlik kaynaklarindan biridir. Ani sermaye
cikislar1 veya duruslar karsisinda iilke parasinin yliksek oranda deger yitirmesi, 6zellikle
yurt i¢i liretime yonelik veya yiiksek oranda ithal girdi kullanan sektorlerdeki YP borglusu
sirketlerin kur riskine karst korunmamis bilangolarini olumsuz etkilemekte ve sektorler
aras1 etkilesimler nedeniyle de tiim ekonomi daha kirilgan hale gelebilmektedir. Bu gelisme
risk primini artirarak kur riski yaninda faiz riskini de glindeme getirebilmektedir.
Tiirkiye’de uzun yillar siiren yiiksek kronik enflasyon, yiiksek biitce agiklar1 ve
makroekonomik istikrarsizlik ekonomideki belirsizligi artirarak gerek varlik gerekse
ylikiimliilik dolarizasyonunun artmasinda belirleyici olmustur. Sonug olarak, Tiirkiye’de
bor¢ dolarizasyon (BD) oraninin (YP cinsi borgun toplam bor¢ i¢indeki yiizde payi)
genellikle yiiksek dolarizasyon bolgesi olarak tanimlanan Latin Amerika iilkelerinden
(IMF, 2005b, s. 118) bile daha yiiksek bir diizeye ulasmistir (Sekil 10).

Sekil 10’da sunulan verilere gore, bor¢ dolarizasyonunun genellikle kalici ve doviz
kuru rejiminin goreli olarak daha serbest oldugu iilkelerde (Brezilya, Sili ve Kolombiya)
daha diisikk oldugu gozlemlenmektedir. Brezilya, Sili ve Kolmbiya’nin (bir o6lgiide
Meksika’nin) ayn1 zamanda YP cinsi islemlere kat1 finansal diizenlemeler de uyguladiklar
dikkate alindiginda, kur rejimi-dolarizasyon iliskisi belirsizlesmekte ve s6z konusu finansal
diizenlemelerin dalgali kur rejiminin uygulanabilme olanaklarini giiclendirebilecegini ima
edebilmektedir. Tirkiye’de, son yillardaki azalma egilimine ragmen hala cok yiiksek
diizeyde olan BD ise, igsel bir de-dolarizasyon siirecinin temel 6n kosulu olan giiglii
makroekonomik yap: ve fiyat istikrarinin yani sira, finansal piyasa diizenlemelerinin de
icerildigi aktif bir de-dolarizasyon stratejisinin (Galindo ve Leiderman, 2005, Levy-Yeyati,
2006 ve Yilmaz, 2006) 6nemine de isaret etmektedir.

Sekil 10. Tiirkiye ve Latin Amerika'da Bor¢ Dolarizasyonu

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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Kaynak: Latin Amerika: Cowan ve Kamil (2004) ve Kamil (2006); Tiirkiye: TCMB Sektor Bilangolari.
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Sekil 11 ve Sekil 12, sirasiyla, Tiirkiye’de reel sektor bor¢ dolarizasyonu oranini
ve YP cinsinden borglarin vade yapisim sunmaktadir.** 2001 krizi sonrasinda,
ozellikle diger FD sirketlerde, BD azalma egilimindedir. YP cinsi bor¢lanma vadesi,
ozellikle diger FD sirketlerde, kriz sonrasinda belirgin bir bi¢imde artmaktadir. Daha
diisiik oranda ve daha uzun vadede YP cinsi bor¢lanma egilimi, diger FD sirketlerin,
2001 krizi sonrasinda, dolarizasyon risklerine karsi daha temkinli olduklarini
gostermektedir. Kiiciik dlgekli IS sirketlerinin digerlerine gore daha diisiikk BD oranina
sahip olduklar1 fakat daha kisa vadeli borg¢lanabildikleri gézlemlenmektedir. Kiiciik
Olcekli sirketlerin, kriz sonrasinda, BD oranlarini hizla diisiirmelerinde TL cinsinden
bankacilik kredi imkanlarinin ortaya ¢ikmasi etkili olmustur. Zira, kiiclik sirketlerin
bankacilik borg¢larinin payinda kriz sonrast donemde artis goézlenmistir. Borg
dolarizasyonunun, kriz oncesinde orta dlgekli sirketlerde, kriz sonrasinda ise biiyiik
Olgekli sirketlerde en yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu gelismede, orta dlgekli
sirketlerin, kriz sonrasinda dolarizasyona karsi daha temkinli olmalar1 belirleyici
olmustur. Borg vade yapisi, beklendigi gibi, donem boyunca, sirket dlgek biiytikligii
ile dogru orantili olarak gelismistir. Buna gore, biiylik sirketler kiigiik sirketlere
oranla daha fazla oranda uzun vadeli bor¢ kullanmiglardir. Dénem boyunca sirket
gruplarinin bor¢ vadelerinde artig gézlenmistir.

Sekil 11. Reel Sektor Bor¢ Dolarizasyonu (%)
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# TCMB Temmuz 2006 Enflasyon Raporu’nda (Kutu 5.1), 2000-2005 dénemi igin, Tiirkiye’de
sirketler kesimi bor¢ dolarizasyonu yapisi incelenmistir. Burada sunulan sonuglar, séz konusu
¢alismanin bulgularini temelde desteklemektedir.
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Sekil 12. Reel Sektor Bor¢ Dolarizasyonu Vade Yapisi

(Kisa Vade YP Bor¢/ Toplam YP Bore, %)
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Sekil 13, sirketlerin BD oranini sirket sayis1 payina gore vermektedir. Buna gore,
diger FD sirketlerin yaklasik yarismnin IS sirketlerinin ise dortte birinin 2005 yilinda YP
cinsinden borcu bulunmamaktadir —sifir BD orani— (Sekil 13a,b). Her iki grupta da,
sirketlerin yaklasik dortte biri ¢ok yiiksek dolarizasyon oranina (yiizde 80 ve {izeri) sahiptir.
Kiiciik lgekli IS sirketlerinin yariya yakin1 YP cinsinden borglanmamaktadir (Sekil 13c,d).
2000 yil ile karsilastirildiginda 2005 yilinda, YP cinsinden borcu olmayan sirket oraninda
sinirlt bir artis olurken yiiksek dolarizasyon oranina sahip sirketlerin payinda énemli bir
diisiis gozlenmektedir. Biiyiik dlcekli IS sirketlerinin ancak ¢ok kiiciik bir oran1 (yaklasik
ylizde 10) YP cinsinden borglanmamakta ve ¢ogunlugu yiiksek BD oranina sahip oldugu
hesaplanmistir (Sekil 13e,f). Cok yiiksek BD oranina sahip sirketlerin 2000 yilindaki pay1
yaklagik yilizde 65 diizeyinden 2005 yilinda yaklasik ylizde 45’e gerilemistir. Borg
dolarizasyonunun sirket bazindaki dagilimi, énemli oranda diger FD ve kiiciik 6lgekli IS
sirketlerinin TL cinsinden kredi imkanlarinin artmasinin da etkisiyle YP cinsi bor¢lanmaya
daha temkinli yaklastigin1 gostermektedir.

Bolim II’de tartigildign gibi, yerli paradaki deger kayiplari, BD orami yiiksek
sirketlerin, reel bor¢ stokunu ve bor¢ servisini artirarak finansal durumlarin1 dolayisiyla
yatirim-liretim gibi reel kararlarini olumsuz etkilerken, ihracatci sirketlere fiyat rekabeti
avantaji saglayarak gelirlerinin artmasina yol acabilmektedir. Bu baglamda, BD’den
kaynakli kur riskinin, sirketlerin ihracat oranlarinin da dikkate alinarak incelenmesi
gerekmektedir. Sekil 14, en yiiksek BD oranmna yiiksek oranda ihracat yapan sirketlerin®
sahip oldugunu gostermektedir. Thracatci sirketlerin BD oranlar1 donem boyunca ortalama
olarak ylizde 80 diizeyinin iizerinde seyretmektedir. Diger yandan, ihracat geliri olmayan

% fhracat yapan IS sirketlerinin, ihracat-toplam satis oram1 dénem ortalamalarina gore, en st ve en alt yiizde
25°1ik dilimi, sirastyla yiiksek ihracat¢i ve diislik ihracatgir olarak tanimlanmistir. Boylece, veri setinde,
ihracat-toplam satis orani yiizde 55’den fazla olanlarin yiiksek ihracatci, yiizde 5.5’den kiigiik olanlarin diisiik
ihracatg1 olarak tanimlanmugtir. Tiim sirketlerin, yaklasik yiizde 40’1nin hig ihracat yapmadigi gézlenmistir.
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veya ihracat gelirleri diisilk olan sirketlerin BD oranlar1 2001 sonrasinda diisme
egilimindedir. Bu durum, 2001 sonrasinda bu sirketlerin kur riskine karsi kendilerini
koruma egilimlerini yansitmaktadir. BD oranindaki diisiis ihracat¢1 olmayan sirketlerde ¢ok
daha belirgin olup bu oran 2001 yilindaki yiizde 70’ler gibi ¢ok yiiksek diizeyinden 2005
yilinda yiizde 40’lara gerilemistir. Smurli doviz geliri olan sirketlerin BD oranlarini
diisiirmeleri olumlu bir gelisme olmakla birlikte gelinen diizeyin hala yiiksek oldugu ve kur
riskinin bu sirket gruplarinda temel bir kirilganlik kaynagi olmay siirdiirdiigii soylenebilir.

Sekil 13. Bor¢ Dolarizasyonun Sirket Gruplarina Gére Dagilimi
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Sekil 15, Sekil 13’tekine benzer bi¢cimde, BD oraninin, ihracat oranimna gore
siiflandirilmis sirket gruplar1 bazinda, sirket paylarina gore dagilimini vermektedir. Buna
gore, ihracat yapmayan IS sirketlerinin yaklasik yarisinin, diisiik ihracat yapan sirketlerin
ise yaklagsik dortte birinin 2000 yilinda YP cinsinden borglarinin olmadigi goriilmektedir.
Yabanci para cinsinden borcu olmayan sirket oraninda, 2005 yilinda, sinirli da olsa, artis
olmustur. Yiiksek ihracat oranlarma sahip IS sirketlerinde ise, YP cinsi borcu olmayan
sirket oran1 yaklasik yiizde 10 diizeyindedir. 2000 y1l1 ile karsilastirildiginda, 2005 yilinda
yiksek diizeyde YP cinsi borglanan ihracat¢i olmayan veya diisiik oranda ihracat yapan
sirketlerin BD oram1 6nemli Olglide azalmistir. Bu azalmaya ragmen, 2005 yilinda bu
gruplardaki sirketlerin yaklasik yarisinin BD oraninin yiizde 50’den fazla olmasi, reel kur
artiglarinin 6nemli bir risk unsuru olarak stirmekte oldugunu gostermektedir.

Sekil 16, IS sektorlerinin BD ve ihracat-toplam satis (IHR) oranlarmin 2000 ve 2005
yillart verilerini sunmaktadir. Echeverry vd. (2003) ¢ergevesinde, sektorlerin ani ve yiiksek
reel kur artiglar1 karsisindaki konumlar1 “yiiksek riskli”, “korunakli” ve “avantajli”
bi¢iminde siniflandirilabilinir.*® Yiiksek BD ve diisiik ihracat oranlari, sektorlerin yerli
paranin reel deger kayiplar1 karsisindaki durumlarmin “yiliksek riskli” olmasina neden
olmaktadir. BD oranlar1 ihracat oranlariyla tutarli olanlar ise yerli paranin reel deger
kayiplar1 karsisinda finansal durumlarini koruyabilmektedir. Yiiksek ihracat¢i fakat diisiik
YP borglusu sektorler/sirketlerin ise, reel kur artislarinin rekabetci etkisinin belirleyici
olmasi nedeniyle, reel gelirleri ve finansal durumlari olumlu olarak etkilenmesi
beklenmektedir. Bu nedenle, yiiksek ihracatg1 fakat diisik BD oranli sirketler, reel kur
artislar1 karsisinda “avantajli” olarak siiflandirilmaktadir. Aciktir ki, yerli paranin reel
olarak deger kazanmasi karsisinda, “yiliksek riskli” ve “avantajli” durumlar tersine
donebilme potansiyeli tagimaktadir.

Sekil 14. Imalat Sanayi Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Oranlari
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Sekil 15. Borg Dolarizasyonu ve Thracat Oranlari: Sirket Gruplarma Gore Dagilimi
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Sekil 16°da, B (korunaklr) bélgesinin alt ve {ist smirlari, sirastyla, BD=(1/3) XIHR ve
BD= (2/3) X IHR oranlart ile tammlanmistir®’. Sekile gore, 2000 yilinda, yerli paradaki reel

26 Sektorlerin isimleri sektérlerle ilgili spekiilasyonlardan kagmmak i¢in galismada belirtilmemistir.

*7 Echeverry vd. (2003) korunakli bolgenin alt ve iist smirlarim BD=(2/3) X HR ve BD= (3/2)XIHR olarak
tanimlamakta ve “yiiksek riskli” ve “avantajli” bolgeleri, sirasiyla “cennet” ve “cehennem” olarak
adlandirmaktadir. Echeverry vd. (2003) tarafindan da belirtildigi gibi, alan smurlart tanimu gorelidir.
Sirketlerin borg-toplam satis oraninin birden kiigiik olmasi durumunda, Echeverry vd. (2003) taniminin riskli
bolgeleri asir1 genigletici yonde oldugu sdylenebilir. Bu ¢ergevede, Tiirkiye’de sirketlerin borg-toplam satis
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deger kayiplarina karsi ii¢ sektor disindaki tim sektorler yiiksek riskli bolgede (A)
bulunmaktadir. Sadece bir sektor “avantajli” (C) ve iki sektor “korunakli” (B) bolgelerinde
yer almaktadir. 2005 yilinda ise, sektorlerin BD kirilganliklarinin genelde azalma egilimi
ve altt sektdrin “yliksek risk” bolgesinden “korunakli” bdlgeye gecebildikleri
gozlemlenmektedir. Her iki donemde de, sirketlerin bor¢lanmalarinda gelirlerinin YP
kaynakli olup olmadigimi da dikkate aldiklari onermesiyle tutarli olarak, BD ve ihracat
oranlar1 arasinda pozitif bir korelasyon (2000: 0,28 ve 2005: 0,34) bulunmasina ragmen, bu
temkinliligin yiiksek BD riskinden korunabilecek 6l¢iide olmadigi sdylenebilir. Sonugta,
olumlu yénde gelismelere ragmen, Tiirkiye’de IS sektdrlerinin ¢ogunlugunun reel kur
artislarma kars1, 2005 y1li itibariyla, hala yiiksek riskli bolgede bulundugu gériilmektedir®.

TCMB Sektor Bilancolar1 verilerinde sirketlerin varliklar1 para cinsine gore
siiflandirilmadigindan yukarida yapilan incelemede kur riski temelde BD ve ihracat
oranlar1 c¢ergevesinde tartisilmistir. Sirketlerin YP cinsinden varlik tutmalar (varlik
dolarizasyonu) durumunda BD oranlar1 kur riskinin iist siirini1 tanimlamaktadir. Varlik
dolarizasyonu sirketlerin YP cinsi borglar1 karsisinda kur riskine karsi korunmalarin
saglayacaktir. TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii’niin 2005 yilinda gerceklestirdigi ve
binin ilizerinde sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinin para cinsine gore elde ettigi anket
calismasi verileri®® bu ger¢evede 6nemli bir bilgi kaynagi sunmaktadir. Bu veri seti
kullanilarak, sektorlerin acik pozizyon oranlar1 AP = [(YP yikiimlilikler — YP
varliklar)/(YP yiikiimliilikler + YP varliklar)] biciminde hesaplanmistir. AP Endeksi -1 ile
+1 arasinda degismekte (YP yiikiimliilikler = 0 durumunda AP = -1 ve YP varliklar = 0
durumunda AP = 1) ve positif sayilar pozisyon agigini isaret etmektedir.

fhracat oranlarmin yani sira ithalat oranlar1 da sirketlerin yerli paradaki reel deger
kayiplarina kars1 finansal durumlarinin dolayisiyla risklerinin 6nemli belirleyicilerindendir.
Reel kur artislari, ihracatci sirketlere rekabet avantaji saglarken, iiretimde ithal girdi
kullanan veya ithalatc1 sirketleri ise olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla, kur riskinin
ihracat-ithalat oranlar1 ¢ergevesinde de degerlendirilmesi yararli olacaktir.

Sekil 17, IS sektorlerinin AP ve ihracat-ithalat oranlarnm 2002-2004 donemi
ortalamalarimi vermektedir. Sekile gore, tim sektdrlerin pozisyon agig1 pozitiftir.
Sektorlerin biiylik bir ¢ogunlugunun ihracat-ithalat orani birin altindadir. Marshall-Lerner
kosulunun gecerli olmasi durumunda, ihracat-ithalat oran1 birden yiiksek olan sektorlerin,
reel kur artislarindan olumlu etkilenmeleri beklenebilir. Bu ¢er¢evede, Sekil 17°de, ihracat-
ithalat oran1 birden yiiksek ve acik pozisyon orami goreli olarak diisiik olan sektorler, reel
kur artiglarina karst “korunakl’” bolgede (C) smiflandirilabilir. Yiksek ihracatei iki
sektoriin ise (CC bolgesi), reel kur artislarindan olumlu etkilenmesi beklenebilir. Benzer
acik pozisyon oranlarina sahip fakat ihracat-ithalat oranlar1 birden kiigiik olan sektdrler ise
(B bolgesi) reel kur artiglarindan olumsuz etkilenebilecektir. A bolgesindeki sektorler, hem
ihracat-ithalat oranlarmin diisiikliigi hem de agik pozisyon oranlarmin yiiksekligi

oraninin birden diisiik (yaklasik 0.20) oldugu wverisi de dikkate alinarak, riskli bolgelerin asir
genisletilmemesine ¢aligilmigtir.

* Kesriyeli vd. (2005) 1992-2003 sektor bilangolar: i¢in benzer sonuglar sunmaktadir. IMF (2006¢) IMKB
sirketleri verileri kullanarak 2005 yilinda sirketlerin biiyliik ¢ogunlugunun reel kur artiglar1 karsisinda
“cehennem” (yiiksek riskli) bélgesinde bulundugunu gostermektedir.

¥ Veri setinin ayrmtili bir degerlendirmesi TCMB Sektér Bilangolar: 2005 (2002-2004) raporunda
sunulmaktadir: http://www2.tcmb.gov.tr/sektor/2005/index.htm
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nedeniyle, reel kur artislarina kars1 asirt riskli bolgede bulunmaktadir. Sonucta, acik
pozisyon ve ihracat-ithalat oranlar1 dikkate alindiginda, 2002-2004 déneminde, Tiirkiye’de
IS sektorlerinin ¢ogunlugunun yiiksek oranda kur riskine maruz olduklar1 goriilmektedir.

Sekil 16. IS Sektorel Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Oranlan
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Sekil 17. Sektorel Pozisyon Aciklar ve Thracat/ithalat
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V. SONUC NOTLARI

Uluslararast finansal aciklik, “imkansiz ii¢li” Onermesinin de tamimladigi gibi,
enflasyon hedefi odakli para politikasinin basarili olabilmesi i¢in dalgali kur rejimi
uygulanmasi Onkosulunu getirmektedir. Finansal agiklik, tlkelerin yatirnmlarinin ve
biiyiimelerinin {izerindeki yurt ici tasarruf kisitinin etkisini azaltirken, kiiresel finansal
soklardan dogrudan etkilenebilmelerine de neden olmaktadir. Bunun sonucunda, kiiresel
likidite kosullari, gelismekte olan {ilkelerdeki ekonomik dalgalanmalarin boyut ve
sikliginin temel belirleyicilerinden olmaktadir. Kiiresel likidite kosullarindaki olumlu
gelismeler, ekonomilerin biiyiimelerini hizlandirirken, dalgali kur rejimi altinda, para
politikasinin etkinligini giiclendirecek kosullar1 destekleyici olabilmektedir. Kiiresel
likidite fiyat ve miktarindaki ani olumsuz gelismeler ise, gelismekte olan iilkelerde,
imkansiz {iclii 6nermesini - kur hareketleri serbestliginin ve para politikasinin enflasyona
odaklanmasimin  birlikte siirdiiriilebilirliginin  kisitlanmasi - seklinde bir “ikileme”
doniistiirebilmektedir. Bu ikilem ve dissal finansal soklarin etkilerinde, makroekonomik
kosullar ve finansal sistem gelisme/diizenleme diizeylerinin yani sira, ekonominin temel
sektorlerinin (kamu, bankacilik, sirketler kesimi ve hanehalki) bilangolarindaki igsel
kirilganliklar (bor¢lanma oranlari, vadeleri, doviz-iilke parasi bilesimi vb.) temel belirleyici
olmaktadir.

Kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler i¢in goreli olarak daha elverisli
olarak degerlendirilebilecek durumunun, son dénemde olumsuzluk ydniinde bir degisim
olasilig1 artmaktadir. Kiiresel finansal dengesizliklerin ani ve goreli olarak sert/kontrolsuz
intibaki siirecinde kiiresel likiditede daralma veya gelismis tilkelerdeki faiz artis1 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin makroekonomik dengelerini ve borglanma yapisini olumsuz
etkileyecektir. Dolayisiyla, i¢sel dinamikler cercevesinde aslinda siirdiiriilebilir olan
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makroekonomik dengeler ve bor¢lanma yapilarinin bile, olumsuz digsal soklar karsisinda
stirdiiriilemez duruma gelebilmesi riski, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, artmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’de reel sektor sirketlerinin kiiresel finansal riskler karsisinda
finansal yap1 ve borg¢ dolarizasyonu (BD) kaynakli kirilganliklar tartigilmigtir. Tartismada,
sektorlerarast kirilganlik baglantilarina 6zel bir 6nem verilmis ve reel sektor bilango
kirilganhiginin ayn1 zamanda kredi aldiklar1 bankacilik ve finansal istikrari siirdiirmekle
yiikiimlii kamu sektorleri i¢in de bir risk kaynagi olabildigi vurgulanmistir.

Tiirkiye’de sirketler kesiminin yurt ici ve yurt dist bor¢ stoku 2001 krizi sonrasinda
hizla artmigtir. Bu artista, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi ve makroekonomik
kosullardaki diizelme, kamu aciklarimin 6zel sektor kredilerini dislama baskinliginin
azalmasi gibi i¢ faktorlerin yaninda, kiiresel likidite fazlalig1 ve risk istahindaki artis da
etkili olmustur. Bor¢ stokunun reel olarak artmasma karsin, bor¢ stokunun toplam
varliklara orani, tiim sirket 6l¢cek gruplarinda, 2001 krizi sonrasinda belirgin bir diisiis
egilimi sergilemistir. Bor¢lanmadaki artigin, yatirim, ihracat, sirket varliklari gibi ilgili
degiskenlerdeki artistan daha yavas olmasi, kriz sonrasinda bor¢luluk orani kaynakli
kirllganhiklarin  azaldigimi =~ gostermektedir.  Yurt dist  kaynakli  bor¢lanmanin
sirdiiriilebilirligi ise, sirketlerin net varlik degerlerindeki gelisim ile kiiresel finansal
kosullara baglilik riskini icermektedir.

Sirketler kesiminin digsal soklar veya igsel kosullar kaynakl1 hizli faiz artiglarina karsi
duyarhiliklarinda borgluluk oranlarinin yani sira finansal kisithilik derecelerinin de
belirleyici olmasi beklenebilir. Tiirkiye’de reel sektdr, finansal sistemin derinlesmemis
yapisindan kaynaklanan ve etkisi sirket dlgcek biiyiikliigii ile azalma egiliminde olan, genel
bir finansman kisiti altindadir. Bu c¢ergevede, hizli faiz artiglariin sirketlerin finansal
durumlar1 ve yatirim-iiretim gibi reel kararlari iizerindeki etkisinin, standart para politikasi
aktarim mekanizmasindakinden daha giiclii olmas1 beklenebilir. Bu etkide, kiigiik ve orta
Olcekli sirketler i¢in finansal kisitin, biiyiik 6l¢ekli firmalar i¢in ise bor¢luluk oraninin daha
baskin olmas1 beklenebilir.

Bor¢ vade yapist ve bor¢ dolarizasyonu, Tiirkiye’de sirketler kesiminin kiiresel
finansal soklara karsi kirilganliklarinin temel kaynaklarini olusturmaktadir. Uzun yillar
stiren yiiksek kronik enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik sonucundaki kisa vadeli
finansal kontrat yapisi, 2001 krizi sonrasinda da, goreli olarak azalmasina karsin,
ekonomideki baskinligini siirdiirmektedir. Kisa vadeli borg yapisi, dlgek biiyiikliigline bagl
olarak azalmakla birlikte, faiz soklar1 ve likidite daralmasi durumunda sirketlerin 6nemli
bir kredi riski kaynagi olmaya devam etmektedir.

Tiirkiye’de reel sektor bor¢ dolarizasyonu, ozellikle kiiciik 6l¢ekli veya ihracatci
olmayan IS ve diger FD sirketlerdeki son yillardaki belirgin azalisa karsin, hala ¢ok yiiksek
diizeylerini korumaktadir. Bor¢ dolarizasyonunun sirket biiyiikliigii ve ihracat oranlariyla
olan positif iliskisi, finansal piyasalara erisim ve borg-gelir para bilesimi tutarlilig
cercevesindeki risk sinirlayici olgulara ragmen, veriler sirketlerin énemli bir boliimiiniin
kur artiglarina karsi, son yillarda derecesi azalmakla birlikte, kirilgan olduklarin
gostermektedir. Sektorel diizeyde ise, olumlu yénde gelismelere ragmen, IS sektérlerinin
cogunlugu hala yiiksek oranda kur riskine maruz durumdadirlar.

Finansal durumlarindaki degisimi 6zetlemek iizere, Sekil 22°de donemler itibariyla
imalat ve imalat dis1 sirketlere ait bazi temel kirilganlik gostergeleri (borgluluk, borg
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dolarizasyon, bor¢ vadesi ve faiz karsilama riski (1/FKO, %) oranlar1) verilmistir. Buna
gore, grafiklerin en disindaki cizgiler azami risk seviyelerini ve her kose bir kirilganlik
gostergesini yansitmaktadir. 2005 yilinda, 6zellikle borg¢luluk ve faiz karsilama riski
oranlar1 kaynakli finansal kirilganligin, 2001 y1lina gére 6nemli dlglide azaldig1 (elmasin en
i¢ tarafinda olusan halka) 1996-2000 donemine gore ise belirgin bir iyilesme oldugu
goriilmektedir. Bor¢ dolarizasyonu ve bor¢ vade yapisi kaynakli kirilganliklarda ise ancak
¢ok smirl bir azalma gozlemlenmektedir. Yiiksek bor¢ dolarizasyonu kirilganligi, igsel bir
de-dolarizasyon siirecinin temel 6n kosulu olan gilicli makroekonomik yapi ve fiyat
istikrarinin  yan1 sira, finansal piyasa diizenlemelerinin de igerildigi aktif bir de-
dolarizasyon stratejisinin (Galindo ve Leiderman, 2005, Levy-Yeyati, 2006 ve Yilmaz,
2006) onemine de isaret etmektedir. Giiglii makroekonomik yapi ve fiyat istikrarinin yani
sira de-dolarizasyon siirecini destekleyebilecek TL cinsi finansal kontratlarin (enflasyona
endeksli kamu bor¢lanma araglari, sirketler kesiminin tahvil-hisse senedi finansmani gibi)
gelistirilmesi, finansal derinlesme, kamu bor¢lanmasimin finansal dislama etkisindeki
azalmanin silirmesi gibi gelismeler de reel sektorliin daha uzun vadeli TL cinsi
bor¢lanmasini saglayabilecektir.

Sekil 22. Reel Sektor Finansal Kirilganliklar

imalat Sanayi imalat Dis1
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Borg Kargilana Riski 2001 Borg Kargilama Riski

Borg Vade Riski Borg Dol gore Vade Riski Borg Dolar.
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Tiirkiye’de, temel riskin yiiksek cari islemler agig1 oldugu ve borg dolarizasyonu gibi
finansal kirilganliklarin dikkate alinmadigi standart Mundell-Fleming modelinin gegerli
oldugu oOnkabulleriyle, reel kur artislar1 bazen temel bir politika Onermesi olarak
sunulmaktadir.®® Ani ve yiiksek reel kur artislari, korunmamus (unhedged) yiiksek diizeyde

3 Bu 6nermeler, kimi zaman, TCMB’nin cari islemler agig1 karsisinda hizla faiz indirimine gitmesini de
icerebilmektedir. Cari islemler a¢igmin yatirim-tasarruf farki olmasi gercegi ve dolayisiyla faizlerde
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YP cinsinden borcu olan sektorlerin (ve finansal kirilganlik baglantilariyla tiim
ekonominin) finansal durumlarini, iiretim ve yatirimlarin1 olumsuz etkileyerek ekonomik
daralmaya ve finansal istikrarsizliga yol acabilecektir. Kiiresel finansal risklerin
gerceklesmesi nedeniyle digsal veya cari islemler acig1r cekincesiyle igsel dinamikler
sonucundaki reel kur artislari, cari islemleri cari donemde olumlu etkilese bile, YP cinsi
borglar1 (miktar, risk primi ve borg servisi) reel olarak artirarak borg siirdiiriilebilirligini de
olumsuz etkileyebilecektir. Bu baglamda, ekonominin digsal kiiresel risklere karsi borg
dolarizasyonu, kisa vadeli bor¢lanma gibi temel igsel kirilganlik kaynaklar1 6nemle dikkate
alinmalidir. Dolayisiyla, “cari acgik cekincesi” yaninda, giderilmesinin daha yiiksek cari
islemler agigii stirdiiriilebilir kilacagi, “yapisal kirilganlik c¢ekincesi”nin de ekonomi
politikalar1 tartismalarinda hakettigi 6nemli yeri almasi beklenmektedir.

enflasyon hedeflemesi politikasi ¢ergevesi digindaki hizli bir diisiisiin, toplam talep kanaliyla enflasyonist
etkisi yaninda, aslinda cari islemler agigin arttirabilecegi de dikkate alinmalidir.
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