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Ozet

Reel sektodriin yabanci para (YP) cinsinden varlik ve yiktumlaltklerinin dizenli olarak takip edilmesi
finansal istikrar acisindan énem tasimaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
blUnyesinde kurulmus olan Sistemik Risk Veri Takip Sistemi (SRVTS), finansal olmayan firmalarin
doviz pozisyonlarinin yakindan izlenmesine olanak saglamaktadir. Bu ¢calismada, belirtilen sistem
kapsaminda 2021 yili ocak ayindan itibaren verisi temin edilen, veri kalitesi kontrolleri sonucunda
tutarli bulunan ve sektér temsil giicti yuksek olan firmalarin bilancolarindaki kur uyumsuzlugu
incelenmektedir. Borclarin varliklara oraninin kur esnekligi olarak tanimlanan kur uyumsuzlugu kisa
vadede sifira yakin ve 2024 yili basina kadar YP varlik payinin yiksek oldugunu gosterirken, uzun
vadede YP yukUmlualUklerin payl daha yUksektir. Ayrica, bu firmalarin icerisinde dis ticaret islemleri
bulunan firmalarin YP pozisyonunun belirleyicileri, firma seviyesindeki mikro veriler ile kur, beklenen
enflasyon, faiz, ¢ikti agigi ve kredi temerrit takasi (CDS) gibi makro veriler kullanilarak tahmin
edilmistir. Sonuclar, vade yapisina gore farklilik gostermektedir. Kisa vadede firmalarin YP
pozisyonuyla kur degisiminin ters yonlu iligkili oldugu bulgulanmistir. Uzun vadede ise ihracat ve
beklenen enflasyonun YP pozisyonunu pozitif yénde etkiledigi géralmustir. Ek olarak, her iki vade
kirtliminda da kur oynakhgindaki artisin firmalarin doviz pozisyonlari Gzerinde artirici ydnde etkili
oldugu izlenmistir. Tahminler, imalat sektoru firmalari ve nette ihracatc firmalar icin
tekrarlandiginda bulgular 6rneklem genelinden farklilik géstermemektedir.

Abstract

Monitoring the foreign currency assets and liabilities of the real sector regularly is crucial for
financial stability. Systemic Risk Data Monitoring System, established within the Central Bank of the
Republic of Turkiye, enables close monitoring of the foreign exchange positions of non-financial
companies. In this study, the exchange rate mismatch in the balance sheets of companies, whose
data were obtained since January 2021 within the scope of system, which are found to be consistent
as a result of data quality checks, and have high sector representation is examined. The exchange
rate mismatch, defined as the exchange rate elasticity of the ratio of liabilities to assets, is close to
zero in the short term and shows that the share of FX assets is high until the beginning of 2024,
while the share of FX liabilities is higher in the long term. Furthermore, the determinants of foreign
currency positions for firms involved in foreign trade operations are estimated using firm-specific
micro data and macroeconomic data such as exchange rates, expected inflation, interest rates,
output gap, and credit default swaps (CDS). Analysis results are different depending on the maturity
structure. In the short term, it is found that the FX position of the firms is negatively affected by the
exchange rate change in a statistically significant way. In the long term, it is seen that the export and
expected inflation variables affect the FX position positively. It is also found that the exchange rate
volatility has a positive effect on the FX positions of the firms in both maturity breakdowns. The
estimates are repeated for manufacturing sector firms and net exporting firms and the results do
not differ from the overall sample.

" Degerli katkilarindan dolayi ¢alismanin hakemine, editérlere ve Selen Andig'a tesekkdir ederiz.

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

Reel sektértn finansman kaynaklari ve bu kaynaklarin kullanim alanlarinin takibi finansal istikrar
acisindan 6nem tasimaktadir. Firmalar, donemsel olarak doviz kredilerinin vade ve finansman
maliyeti bakimindan yerel para birimi cinsinden kredilere gore daha avantajli oldugunu
degerlendirebilmekte ve yabanci para (YP) risklerini artirmaktadir. Genel olarak, reel sektérin yurt
disindan déviz cinsinden finansmana erisim saglayabilmesi, ekonominin kredibilitesinin de iyi
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ancak YP cinsinden bor¢lanma, sirketlerin
donemsel olarak daha dustuk maliyetle kaynak bulabilmelerini saglarken, ayni zamanda Ulke
ekonomisini sistemik riske maruz birakacak bir unsur olabilmektedir (Ranciere ve dig., 2010). Bu
sebeple, s6z konusu sirketlerin kur, vade ve para birimi uyumsuzlugu gibi bilango risklerinden
korunma mekanizmalarini etkin yénetmesi, kirllganliklarin olusmasinin ve yayilarak sistemik riske
doénusmesinin é6nlenmesi agisindan énemlidir.

Finansal olmayan sirketlere iliskin verilerin mikro dizeyde, mimkin olan en yuksek frekansta analiz
edilmesi ve gbzetim sureclerinde girdi olarak kullanilmasiyla risk yénetiminde etkinligin artirilmasi,
ekonomiye iliskin risklerin mikro bazda tespit edilmesi ve gerekli dnlemlerin alinabilmesi agisindan
6nem arz etmektedir. Yapilan ¢alismalar, mikro dizeydeki verilerin gbzetim sureclerine daha fazla
katki saglayabildigini vurgulamaktadir (Chui ve dig, 2016).

Bu kapsamda, tlkemizde firma bazinda YP pozisyonunun ve déviz nakit akislarinin kur ve vade
uyumsuzlugu risklerinin dizenli olarak izlenebilmesi risk yonetimi agisindan dnemlidir. Tark
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda ve Karara iliskin Teblig'de 2018 yilinda
yapilan degisiklikler cercevesinde, doviz cinsinden kredi kullaniminda istisnai haller disinda doéviz
geliri sarti aranmaktadir. Buna gore, déviz geliri olan Turkiye'de yerlesik kisilerden kredi kullanim
tarihinde kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolarinin altinda olan firmalar, kullanmak istedikleri kredi
tutari ile mevcut kredi bakiyesi toplaminin son t¢ mali yilin déviz gelirleri toplamini asmamasi
kaydiyla doviz kredisi kullanabilmektedir."

Bununla birlikte, 2018 yilinda mevcut veri tabanlarina dayanan takip sisteminin guclendiriimesi
amaclanarak 1211 sayili Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 44. maddesi ile TCMB
“gercek ve tlzel kisilerin doviz pozisyonunu etkileyen islemlerini izlemek amaciyla belirleyecegi
gercek ve tlzel kisilerden her turl bilgi ve belgeyi istemeye yetkili” kilinmistir.2 Bu yetki
cercevesinde, TCMB blnyesinde, reel sektorin déviz pozisyonunu etkileyen islemlerini izlemek
amaciyla Sistemik Risk Veri Takip Sistemi (SRVTS) kurulmustur. Bu kapsamda, 15 milyon ABD dolari
ve Uzerinde YP cinsinden kredi kullanan kurumsal firmalarin déviz pozisyonunu etkileyen islemlerine
iliskin veriler, 2018 yilindan itibaren dizenli olarak derlenmeye baslanmistir. Zaman icinde
raporlama kapsam ve icerigi analiz ihtiyaglari dogrultusunda degistirilmis, 2025 yili mayis ayindan

1Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ve Karara iliskin Teblig (2008-32/34)de 2 Mayis 2018 tarihinde
yurarluge giren degisiklikler kapsaminda, yurt icinde yerlesiklerin istisnai durumlar disinda yurt icinden ve yurt disindan déviz
cinsinden kredi kullanimlarina kisitlar getirilmistir. Kararin 17'nci maddesi ile YP kredi temini ile ilgili istisnai durumlar
aciklanmistir. Déviz kredileri ile ilgili uygulama usulleri TCMB tarafindan Sermaye Hareketleri Genelgesi ile belirlenmektedir.

2 28.11.2017 tarihinde kabul edilen 7061 sayili Bazi Vergi Kanunlari ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
ile 1211 sayili Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 44. ve 68. maddelerinde degisiklikler yapiimis ve Bankamiz
“gercek ve tlzel kisilerin doviz pozisyonunu etkileyen islemlerini izlemek amaciyla belirleyecegi gercek ve tizel kisilerden her
tUrlU bilgi ve belgeyi istemeye yetkili” kiinmistir. Bu yetki kapsaminda, istenilecek bilgi ve belgelerin kapsami, toplanma ve
izlenme yéntemi, dogrulugunun denetimi, paylasimi ve destek hizmeti teminini iceren “Déviz Pozisyonunu Etkileyen islemlerin
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarafindan izlenmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik”, 17.02.2018 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanarak yarurlige girmistir.
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itibaren TL ve YP toplam nakdi kredileri 250 milyon TL ve Uzerinde olan veya net satis hasilati ya da
aktif buyUklaga 1 milyar 500 milyon TL'yi asan reel sektor firmalari SRVTS kapsamina alinmistir.

SRVTS veri tabani, firmalarin hem varlik hem de yuktmlulUklerini para birimi ve kalan vade
ayriminda igceren tek veri tabanidir. Bu 6zelligiyle, SRVTS, reel sektorin tasidigi kur riski ve bundan
kaynakl olusabilecek sistemik riski dnlemek Gizere YP pozisyonunu zamanli bir sekilde takip etmeye
imkan vermektedir. Sistem kapsaminda derlenen veriler, TCMB bunyesinde firma bazinda risklerin
sektor, alt sektdr, firma buyukIGgu, para birimi ve vade ayriminda detayli olarak analizine olanak
saglamaktadir. S6z konusu veriler, kredilerin yani sira ticari borglar, iliskili taraflara borclar gibi YP
cinsinden diger 6nemli yukimlualUklerin de takibini saglamaktadir. Ayrica, SRVTS yalnizca
yukumlualtklerin degil, varliklarin da izlenmesine olanak getirmistir. Sistem kapsaminda derlenen
veriler kamuoyuna agiklanmamakta olup yalnizca TCMB bunyesindeki analizlerde kullaniimaktadir.

Bu calismada, SRVTS kapsaminda 2021 yilindan itibaren duzenli olarak raporlama yapan ve veri
kalitesi agisindan givenilir bulunan reel sektor firmalarinin bilangolarindaki kur uyumsuzlugu riski
hem varlik hem yikamlilik tarafi birlikte degerlendirilerek bitiincil sekilde analiz edilmistir. ilk
olarak kur uyumsuzlugu 6l¢utu olusturularak firmalarin bilangolarindaki déviz varlik ve
yukumlaltklerinin dagihmi, kisa ve uzun vade ayriminda incelenmistir. Kur uyumsuzlugu 6lcutd, kisa
vadede sifira yakin oldugunu ve 2024 yili basina kadar bilancodaki déviz varlik payinin déviz
yukumlualtklere gére daha yuksek oldugunu gosterirken uzun vadede yukamluluk payinin daha
yuksek oldugunu géstermektedir. Takip eden bélimde ise ddviz pozisyonunun belirleyicileri firma
duzeyinde veriler ve makroekonomik gdstergelerle ampirik olarak test edilmistir. Sonuclar,
firmalarin YP pozisyonunun kur seviyesi ve oynaklig, ihracat ve beklenen enflasyon
degiskenlerinden etkilendigine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgularin, reel sektorin tasidigl kur riskinin 6l¢iimesine imkan saglamasi, ayni zamanda
bu risklerin makroekonomik kirilganlklara dénusmeden dnce tespit edilmesi ve firmalarin
dolarizasyon egilimlerinin daha iyi anlagilmasina katki saglamasi beklenmektedir.

2. Kurumsal Firmalarin Kur Uyumsuzlugu Riski

Kurumsal firmalarin bilanco risk analizi temel olarak kur uyumsuzlugu, vade uyumsuzlugu, sermaye
yapisi ve 6deyememe riski 6lcimuU kapsaminda gergeklestirilmektedir. Kur uyumsuzlugu riski,
bilangodaki varlik ve yukamlulUkler farkh para birimleri cinsinden yer aldiginda, kur degisimlerinin
varlk ve yukidmlulikleri farkh sekilde etkilemesinden olusabilecek kirilganliklardir. Vade
uyumsuzlugu, varlik ve yakimltliklerin vadelerinin farklilasmasi sonucu olusan kirilganhklari ifade
etmektedir. Kisa vadeli bor¢larin ve uzun vadeli alacaklarin yuksek olmasi firmalarin vade
uyumsuzlugu riskini artirarak yakin dénemdeki bor¢ 6deme kapasitelerini dusirmektedir. Sermaye
yapisi uyumsuzlugu, firmanin faaliyetlerini yerine getirebilmesi icin 6z kaynaklarinin yeterli olmamasi
ve borca bagimhligin yiksek oldugu durumlarda ortaya cikmaktadir. Odeyememe riski ise firmanin
bor¢ 6deme kapasitesinin distk olmasina (varhklarinin degerinin yuktmluliklerinin degerinden
dusuk olmasina) karsilik gelmektedir. Belirtilen risklerin tamami birbiri ile yakindan iliskili olmakla
birlikte, bu calismada kur uyumsuzlugu riskine odaklanilmaktadir. YP cinsinden borglari YP
aktiflerine kiyasla yuksek olan firmalarin kur riskinin dzellikle yerel para biriminin deger kaybettigi
doénemlerde arttigl bilinmektedir. Reel déviz kurunda meydana gelen degisikliklerin firmalarin
yukumlaltklerinin varliklarina oranina etkisini gdéstermek amaciyla kur uyumsuzlugu riskinin
hesaplanmasi bilanco risk analizi agisindan énemlidir.

317.02.2018 tarihinde yayimlanan Yonetmelik'in bagimsiz denetim, finansal raporlama standardi, bildirim yukamlalaga 6l¢ita
gibi hususlara iliskin bazi htkdmleri, 19.09.2018, 24.02.2021, 8.11.2023 ve 03.05.2025 tarihlerinde Resmf Gazete'de
yayimlanan “Déviz Pozisyonunu Etkileyen islemlerin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarafindan izlenmesine iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik'te Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” ile revize edilmistir.
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2.1 Kur Uyumsuzlugu Risk Ol¢iitii:

Kur uyumsuzlugu riskinin takibi icin literatlrde farklh gostergeler dnerilmektedir. Bu ¢alismada, Faria
ve Tolosa (2007) calismasini takiben denklem (1)'deki gdstergeden yararlaniimaktadir.

B + eB*
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B ve B*, siraslyla, yerel ve YP birimi cinsinden borglari, V ve V*, sirasiyla, yerel ve YP birimi cinsi
varliklari, e ise doviz kurunu ifade etmektedir. Kur uyumsuzlugu riski, &, yukamlaltklerin varliklara
oraninin doviz kuru esnekligi olarak gosterilmektedir.

YP varliklarin toplam varliklar icindeki payi, SRVTS verilerinden elde edilen 0-3 ay vadede ve tim
vadelerde raporlanan YP cinsinden kasa, alinan ¢ekler, bankalar, verilen ¢ekler ve 6deme emirleri,
diger hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar, iliskili taraflardan alacaklar, diger alacaklar ve
gelir tahakkuklari kalemleri toplaminin, s6z konusu kalemlere TL cinsinden raporlanan tutarlar da
eklenerek ulasilan toplam varlik tutarina orani alinarak hesaplanmaktadir.

YP yukumlaluklerin toplam yukamltlUkler icindeki payi, SRVTS verilerinden elde edilen 0-3 ay vadede
ve tim vadelerde raporlanan YP cinsinden mali borglar, ticari borglar, iliskili taraflara borclar, diger
borg¢lar, avanslar ve gider tahakkuklari toplaminin, s6z konusu kalemlere TL cinsinden raporlanan
tutarlar da eklenerek ulasilan toplam ytkumlalik tutarina orani alinarak hesaplanmaktadir.

Secili SRVTS firmalarinin kur uyumsuzlugu riskini gésteren 6l¢ut, belirlenen dénem igin YP
yukumlaltklerin toplam yukumlultkler icindeki payindan YP varliklarin toplam varliklar icindeki payi
cikarilarak 6nce firma bazinda hesaplanmis, daha sonra 6l¢titiin sektdér bazinda ortalamasi
alinmistir.

Bu hesaplamada kullanilan veri seti, SRVTS kapsaminda aylik raporlamanin basladigi tarih olan Ocak
2021'den Nisan 2024'e kadar olan donemde s6z konusu sistemden temin edilen firma, sektor, para
birimi ve vade ayrimindaki verilerden olusturulmustur. Hesaplamaya, Ocak 2021-Nisan 2024
arasindaki 40 aylik dénemde SRVTS raporu her ddnemde duzenli olarak temin edilen ve kontroller
sonucunda tutarli bulunan, temsil glict yuksek 914 kurumsal firma verisi dahil edilmistir. Bu
firmalarin %76's1 blyuk 6lcekli, %240 ise kuiclk ve orta dlceklidir.> Ayrica bu firmalarin %33'U nette
ithalatcl, %21'i ise nette ihracatgidir. Belirtilen dénem itibariyla sistem kapsamina dahil olan ve bu
calismada yer verilen firmalar 15 milyon ABD dolari ve Gzerinde YP kredi borcu olan firmalardir. Bu
firmalarin tum reel sektdrin toplam YP kredileri icerisindeki payr 2021 yilinda %38, sonraki analiz
doénemlerinde ise %34 civarindadir. S6z konusu firmalarin reel sektértun toplam aktifleri icindeki payi
2021 yilinda %22, 2022 yihnda %20, 2023 yilinda ise %17 olarak ger¢eklesmistir.

Galismada sektor tanimlari NACE-2 faaliyet alani seviyesinde kullaniimistir. Firmalarin hem yakin
doénemli 6deme kabiliyetlerini hem de bilancodaki kur uyumsuzlugunu géstermek amaciyla veriler
gerek yakin vadeyi gosteren 0-3 ay vade gerekse tim vadeler icin TL ve YP ayriminda analiz
edilmistir.®

Olcutin sifira yaklasmasi varlik ve yikumldliklerin para birimi baglaminda dengede olduguna, -1'e
yakinsamasi YP varliklarin YP yakumluliklerden yiksek olduguna, +1'e yakinsamasi ise YP
yukumlultklerin YP varliklardan ylksek olduguna isaret etmektedir. YP varliklarin ya da YP

4Verilen cekler ve ddeme emirleri kalemi aktif toplamdan ¢ikarilmaktadir.

> Analizlerde baskinlik olusturmasi muhtemel olan buyuk firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir.

6 0-3 ay vadeli tutarlar, firmanin raporlama tarihi itibariyla gelecek doksan giin icinde tahsilatini veya 6demesini
gerceklestirecegi tutarlari, tim vadelerdeki tutarlar ise ilgili hesaplarin bilanco esasina gore toplam bakiyesini ifade
etmektedir.
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yukUmlaltklerin digerine kiyasla yliksek olmasi firma acisindan kirilganlik yaratabilecek énemli bir
unsurdur. Bu cercevede, & dlcutiintn 0'dan uzaklasmasi kur uyumsuzlugu riskinin artmasina isaret
etmektedir. Bu 6l¢it ayni zamanda erken uyari gostergesi olarak risk gelisimini sistematik olarak
takip etmeyi saglamaktadir.

Analiz konusu 914 firmanin 0-3 ay ve tim vadelerde YP varliklar ile YP yakamltlUklerinin farki
alinarak hesaplanan bilanco ici YP pozisyonlarinin 2021 Ocak ile 2024 Nisan arasi donemdeki
gelisimine bakildiginda, bu firmalarin tim vadelerde YP pozisyon acigi verirken, kisa vadede
genellikle YP pozisyon fazlasi verdigi gorulmustur (Grafik 1 ve 2). Bu durum, analize konu firma
ornekleminin YP cinsinden uzun vadeli kredi temin eden, gelirlerini ise kisa vadeli olarak
muhasebelestiren firmalardan olusmasindan kaynaklanmaktadir.’

Grafik 1: Firmalarin Bilanco i¢i YP Pozisyonu Grafik 2: 0-3 Ay Vadede Bilanco ici YP
(Milyar ABD Dolarr) Pozisyonu (Milyar ABD Dolari) ve Firma Sayilari
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.

Belirtilen firmalarin kur uyumsuzlugu riski incelendiginde, 2024 yili mart ayina kadar firmalarin
bilancolarindaki 0-3 ay vadeli YP varlik payinin, YP yakumluluk payina gére daha yuksek gerceklestigi
gorulmustur (Grafik 3). Tum vadelerde ise 6l¢ut pozitif gerceklesmistir (Grafik 4). Bu durum, analize
konu 6érneklemin uzun vadede YP kredisi bulunan firmalardan olusmasindan kaynaklanmaktadir.
Kisa vadede uyumsuzluk riski dusuk olmakla birlikte, risklerin degisken oldugunu ima eden dalgali
bir yapi gbzlenmektedir. Ayrica, 6l¢utiin dalgal seyrinde firmalarin doviz tevdiat hesaplarinin 2021
yili aralik ayinda devreye alinan ve TL olarak muhasebelestirilen kur korumali mevduata
dénustiirmelerinin de etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Olcuitiin degeri dikkate alindiginda,
Nisan 2024 itibariyla déviz kurundaki %1 oranindaki artisin, tim firmalarin kur riskini yakin

vadede %0,014, tim vadelerde ise %0,19 oraninda artiracagl hesaplanmaktadir (Grafik 3 ve 4).

7 Ek Grafik 1-4'te firmalarin varlik ve yakumlalUkleri vade ve para birimi ayriminda detayli olarak gosterilmektedir.
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Grafik 3: 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzilugu Grafik 4: Tum Vadelerde Kur Uyumsuziugu
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.

Kur uyumsuzlugu élcatuntn yil bazinda detayh dagihimi ve yogunlugunu incelemek amaciyla Kernel
dagilimlarina bakilmistir. Yakin vadede yogunlugun merkezinin 0 noktasina yakin olmasi, firmalarin
genel olarak kisa vadede doviz pozisyonlarini dengeli tutmaya calistiklarini; tim vadelerde ise
yogunlugun daha belirgin sekilde saga kaymis olmasi, firmalarin uzun vadede net ddviz agik
pozisyonu tasima egiliminde oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, 2024 yili itibariyla hem
yakin vadede hem de tim vadelerde dagilimin sag taraf yogunlugundaki artis, firma bilangolarindaki
kur uyumsuzlugunun bir miktar arttigini ima etmektedir (Grafik 5 ve 6). Uzun vadede, 6rneklem
dahilindeki firmalarin yizde 90'inda kur uyumsuzlugunun -0,26 ile 0,85 araliginda oldugu
hesaplanmistir.

Grafik 5: 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzlugu Grafik 6: Tum Vadelerde Kur Uyumsuziugu
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.
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2.2 Sektor Bazinda Kur Uyumsuzlugu:

Firmalarin kur uyumsuzlugu riski, 6rneklemin %83'Unu olusturan temel sektorler bazinda
incelenmistir. Bu kapsamda, 6l¢lt, imalat, toptan ve perakende ticaret (ticaret), ulastirma ve
depolama (ulastirma), elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi (enerji), bilgi ve
iletisim (iletisim) ve insaat sektodrleri icin hesaplanmistir. Sonuglar, yakin vadede kur riskinin tim
sektorlerde yonetilebilir seviyelerde olduguna, ancak 2024 yili basi itibariyla yukimltluk yoninde
uyumsuzluk riskinin arttigina isaret etmektedir. Ticaret sektdriinde, 0-3 ay vade i¢in, 2022 yilinin son
ceyregine kadar bilangodaki YP varlik payinin yakimlulik payina gére daha yiksek oldugu, 2023 yili
birinci ceyreginden itibaren ise YP ylikumlulik payinin varlik payindan daha yuksek gerceklestigi
gorulmektedir. imalat sektérinde 2024 yili basina kadar YP varlik payr daha ylksek, bu tarihten
sonra YP yukamluluk payl daha yUksek gerceklesmistir. Benzer sekilde, ulastirma sektérinde 2024
yill basina kadar YP varlik payinin YP yakimlulik payindan daha ytksek oldugu, bu tarihten itibaren
YP yukamlulUk payinin daha yuksek gerceklestigi gorilmektedir. Nisan 2024 itibariyla 6l¢ut tg sektor
icin de pozitif sonuglanmistir (Grafik 7). Tum vadelerde, belirtilen sektorlerin tamaminda YP
yukumlualtkler YP varliklardan daha ytksek oldugu icin 6lcut pozitif gerceklesmistir. En yliksek
uyumsuzluk riski ulastirma sektérinde gerceklesmis, risk 6zellikle Subat 2022'den itibaren artmistir.
imalat sektéri risk 6lciiti digerlerine goére daha istikrarli bir seyir izlemistir. Ticaret sektdri risk
élctitt 2023 yili basindan itibaren hizli artis géstermistir (Grafik 8). Olcutiin seviyesi dikkate
alindiginda, bu tg¢ sektdrin tim vadelerdeki kur uyumsuzlugu riskinin yonetilebilir seviyede oldugu
degerlendirilmektedir.

Grafik 7: imalat, Ticaret ve Ulagtirma
Sektérleri icin 0-3 Ay Vadede Kur
Uyumsuzlugu (Oran)

Grafik 8: imalat, Ticaret ve Ulastirma
Sektorleri icin Tim Vadelerde Kur
Uyumsuzlugu (Oran)
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.

Enerji, iletisim ve insaat sektorlerinin kur uyumsuzlugu riski incelendiginde, 0-3 ay vadede, enerji
sektértiinde YP varlik payinin YP yukamluluk payindan yiksek olmasi yontundeki uyumsuzluk riskinin
2022 yili Ekim ayina kadar arttigi ve bu tarihten itibaren azaldigl, 2023 yili haziran ayi sonrasinda ise
dalgali bir seyir izledigi gérilmektedir. insaat sektériinde YP varlik payinin YP yikimlilik payindan
yuksek olmasi yonundeki uyumsuzluk riskinin, 2021 yil sonuna kadar artis gosterip, bu tarihten
sonra azaldigi ve 2023 yilindan itibaren daha dengeli oldugu dikkat cekmektedir. iletisim sektérinde
ise YP yukumlaltk payinin YP varlik payindan yuksek olmasi yénindeki uyumsuzluk riskinin, 2022
yllinin sonuna kadar devamli dusus gosterdigi ve bu tarihten itibaren daha dengeli oldugu
gozlenmektedir (Grafik 9). Tim vadelerde ise YP yukimlulik payinin YP varlik payindan daha yuksek
oldugu ve en yuksek uyumsuzluk riskinin enerji sektorinde gerceklestigi gorulmektedir (Grafik 10).
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Grafik 9: Enerji, iletisim ve ingaat Sektérleri Grafik 10: Eneriji, iletisim ve insaat Sektérleri
icin 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzlugu (Oran) icin Tum Vadelerde Kur Uyumsuzlugu (Oran)
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Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarlarin hesaplamalari.

3. Kurumsal Firmalarin YP Pozisyonunun Belirleyicileri

Bu boélimde kurumsal firmalarin YP pozisyonlarinin belirleyicileri arastiriimaktadir. Bu kapsamda,
ikinci bolimde analiz edilen 914 firmadan analiz déneminin en az yizde 50'sinde dis ticaret verisi
bulunan 500 firma incelenmis ve bilanco ici kalemlerden hesaplanan YP pozisyonunun belirleyicileri,
firma bazinda ihracat ve ithalat verileri, doviz kuru, beklenen enflasyon, cikti agigi, CDS ve ticari kredi
faizlerinden olusan makro veriler ile analiz edilmistir.® Calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlara ve istatistiklere Tablo Ek-1‘de yer verilmistir.

YP pozisyonu, SRVTS verilerinden elde edilen YP cinsinden varliklarin toplami ile yukamlualuklerin
toplaminin farki alinarak, 0-3 aylik dénemden olusan yakin vade ve hesabin toplam bakiyesini
gosteren tim vadeler icin olmak Uzere iki ayri vade kirlhminda hesaplanmaktadir. YP cinsi ithalat ve
ihracat tutarlari, Ticaret Bakanliginca derlenen mikro dis ticaret kayitlarindan hesaplanmistir. Bu
calismada, ulke kredi riski gostergesi olarak baz puan cinsinden belirtilen 5 yillik CDS verisi
kullanilmistir. Bloomberg'den giinlik olarak alinan veriler, frekans uyumlastirilmasi amaciyla basit
ortalama alinarak aylik veriye dénusturalmustiar. Cikti agig gostergesi, TUiK'ten alinan mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi serisinin Hodrick Prescott filtresinden
geciriimesiyle elde edilmistir. Beklenen enflasyon verisi icin TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi'nden
elde edilen 12 ay sonrasina iliskin beklenti degerleri kullaniimistir. Bunun disindaki makro veriler,
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) elde edilmistir. Ticari kredi faizleri degisimi,
firmalarin TL cinsinden kredilerine uygulanan faiz oranlarinin aylik degisimi alinarak hesaplanmistir.

Bu calismada, SRVTS kapsaminda derlenen YP pozisyon aciklanirken sabit etkiler yéntemiyle panel
veri analizi yapiimistir. Boylelikle, calisma, analiz dénemlerine ve firmaya 6zel etkileri iceren bir
hesaplama yontemi ile gerceklestirilmistir. Analizde, zaman boyutu olarak 2021 Ocak - 2024 Nisan
doénemindeki aylar ile kesit boyutu olarak firma bazinda mikro veriler kullanilmistir. Tablo Ek-1'de
6zetlenen makro degiskenlerle 500 firmanin 40 aylik SRVTS verileri tim vadeler i¢in (2) numarali
denklem panel veri regresyonlari ile test edilmistir. Denklemde i firmayi, t zamani (yil-ay), y yili, o;
firma sabit etkilerini, u, yil sabit etkilerini, €;, ise hata terimini géstermektedir. Regresyon sonuglari
Tablo 1'de sunulmustur.

8 Modelde kullanilan degiskenlerin seciminde IMF (2023); Aydin ve dig. (2024) ve TCMB (2024) calismalarindan faydalanilimistir.
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In(YP Varlik);; — In(YP Yukumluluk); (2)
= BiIn(ihr);, + B, In(ith);; + Bz KurDegisimi, + B,KurStd,
+ fsBeklenen Enflasyon; + B¢Faiz Degisimi, + B,Ciktt Agigt,
+ BgIn(CDS), +o<;+ 1y, + €

Tablo 1: Firmalarin Bilang¢olarinda 0-3 Ayda ve Tum Vadelerde YP Tercihleri

(1) (2)
In(YP Varlik)-In(YP YUkUmlGltk)  In(YP Varlik)-In(YP YUkUmIUlUk)
(0-3 ay Vade) (TGm Vade)
In(ihracat) 0.0002 0.0106*
(0.0127) (0.0054)
In(ithalat) 0.0088 0.0039
(0.0107) (0.0057)
Kur Deisimi -0.0148%*** -0.00169
8l (0.0049) (0.0021)
0.295%** 0.0690%**
Kur Standart Sapmasi (0.0753) (0.0331)
0.0008 0.0061***
Bekl Enfl
exienen Entlasyon (0.0041) (0.0018)
0.185 0.0396
TL Ticari Kredi Faizi Degisimi (0.129) (0.0523)
0.0031 -0.0012
kti ACI8
Gkt Acig! (0.0068) (0.0038)
0.0615 0.0265
In(CDS
n( ) (0.134) (0.0762)

. 0.113 -1.549%%*
Sabit (0.847) (0.431)
Firma Sabit Etkiler Evet Evet
Y1l Sabit Etkiler Evet Evet
GOzlem sayisi 19994 19994

*p<0.1,** p<0.05, *** p <0.01.

Tablo 1'de birinci situnda 0-3 ay vadede YP pozisyonunun belirleyicilerine iliskin tahmin sonuclari
gosterilmektedir. Firmalarin yakin vadede YP pozisyonlarini sekillendirmesinde kur seviyesi ve
oynakhg gosteren kur standart sapmasinin diger degiskenlere gére daha glclu bir glicli bir etkiye
sahip oldugu saptanmistir. Firmalarin kisa vadede kur arttiginda déviz pozisyonlarini azaltma
egiliminde oldugu gortlmektedir. Bu durum, kur artisina karsi kisa vadede riskten kaginmaya isaret
etmektedir. Kur oynakligini gésteren kurun standart sapmasi ile YP pozisyonu arasinda ise pozitif
iliski oldugu gérulmaustur.

Tablo 1'de ikinci situnda tum vadelerde YP pozisyonunun belirleyicilerine iliskin tahmin sonuglari
gosterilmektedir. Beklentilerle uyumlu olarak ihracatin katsayisi pozitif tahmin edilmektedir.
ihracattaki artis, gelir etkisiyle YP varliklari artirmakta ve déviz pozisyonlarini iyilestirmektedir.
Katsayinin tim vadelerde anlamli olmasi, firmalarin YP pozisyon yonetiminde ihracat gelirlerinin
stratejik bir belirleyici oldugunu ima etmektedir. Kur oynakliginin pozitif ve anlamli katsayisi kisa
vadede oldugu gibi, uzun vadede de firmalarin déviz kuru dalgalanmalarinin yiiksek oldugu
doénemlerde, potansiyel zararlardan korunma amaciyla déviz pozisyonlarini artirdigini ortaya
koymaktadir. Bunlara ilaveten, enflasyon beklentileri ile YP pozisyon arasinda bulunan pozitif ve
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istatistiksel olarak anlamli iliski, enflasyonist ortamda firmalarin artan belirsizliklerden dogan
risklerin etkisini sinirlamaya yoneldiklerini gdstermektedir. Kur seviyesi, ithalat, TL kredi faizi, CDS ve
cikti agigi gibi faktorler ise firmalarin uzun vadeli pozisyonlarini belirlemede istatistiksel olarak
anlamh bir etki gostermemektedir. Tahminler, drneklemdeki net ihracatgi firmalar ve imalat sektori
firmalari icin de yapilmis, katsayilarin istatistiksel olarak anlamhhg, buyUklGgu ve yonu érneklem
geneli icin yapilan tahmin sonuglarindan belirgin farklilik géstermemistir.

4. Sonuc

Bu ¢alismada TCMB tarafindan aylik olarak dogrudan raporlama ile elde edilen SRVTS verilerine
dayanarak finansal olmayan kuruluslarin déviz cinsinden varlk ve yuktmlulUkleri incelenmistir. Bu
kapsamda, kur uyumsuzlugu 6lcttl hesaplanmis ve bu 6l¢lt sektdér bazinda incelenmistir. Borglarin
varliklara oraninin kur esnekligi olarak tanimlanan kur uyumsuzlugu, kisa vadede sifira yakin ve
negatifken, uzun vadede pozitiftir. 2024 yili basindan itibaren firmalarin YP yuktmlUtlUkleri artarken
kur uyumsuzlugu 6l¢utl pozitif yonde hareket etmistir.

Ayrica, Turkiye'de finansal olmayan firmalarin ddviz pozisyonlarini belirleyen unsurlar firma
duzeyinde mikro veri seti kullanilarak sabit etkiler panel veri yéntemiyle analiz edilmistir. Sonuclar,
firmalarin YP pozisyonunun belirleyicilerinin vade yapisina gore degisiklik gdsterdigini ortaya
koymaktadir. Kisa vadede déviz pozisyonu uzerinde kurun seviyesi belirleyici olurken, uzun vadede
ihracat ve enflasyon beklentisinin etkili oldugu bulgulanmistir. Kur oynakhgr her iki vade ayriminda
doviz pozisyonlarini artirma yonunde etki gostermektedir. Bu calisma, reel sektérun tasidigi kur
riskini ve bundan kaynakli olusabilecek sistemik riskin él¢iimesi konusunda katki sunmaktadir.
Ayrica, sonuclarin reel sektér firmalarinin dolarizasyon egilimlerinin anlasiimasi agisindan politika
yapim sUrecine katki sunmasi hedeflenmektedir.
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Ek
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Grafik 3: Tim Vadelerde YP Varlik ve Grafik 4: Tim Vadelerde TL Varhk ve
Yukamlilukler (Milyar ABD Dolari) Yiukimlulukler (Milyar ABD Dolari)
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Tablo Ek-1: Degiskenler ve Tanimlayici

istatistikler
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Degisken Tanim Kaynak En En Ortalama Standart
Yuksek Dusuk Sapma
TUm vadelerde YP
In(YP Varlklar) varliklarin toplaminin 22,66 0 17,03 2,09
o . SRVTS
dogal logaritmasi
Tam vadelerde YP
In(YP Yukdmlalikler) yakamluldklerinin
toplaminin dogal SRVTS 23,51 0 18,08 175
logaritmasi
ABD dolari cinsinden
In(ithalat) ithalat tutarinin Ticaret 20,53 0 12,71 5,00
dogal logaritmasi Bakanhgi
ABD dolari cinsinden
In(ihracat) ihracat tutarinin Ticaret 20,51 0 10,33 6,59
dogal logaritmasi Bakanhgi
Kredi temerrit
In(CDS) takasinin dogal 6,73 5,64 6,14 0,30
. Bloomberg
logaritmasi
U ABD dolari kurundaki
Kur Degisimi aylik degisim EVDS 0,29 -0,04 0,04 0,06
Kur Standart Ayni ay icindeki EVDS
gunluk kurun ' 1,47 0,02 0,27 0,34
Sapmasi yazarlarin
standart sapmasi
hesaplamalari
TL ticari kredi
— . ... faizindeki ayhk
TL Ticari Kredi Faizi — sicim (KMH ve 062  -020 0,004 0,14
Degisimi . EVDS
kurumsal kredi
kartlari haric)
Piyasa Katilimcilari
Beklenen Enflasyon Anketi sonuglar EVDS 85,51 14,97 50,21 23,40
Sanayi Uretim
Cikti Acig) endeksinin TUIK, 592 581 005 2,47
potansiyel Uretim yazarlarin

seviyesinden farki

hesaplamalari



