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Özet  
Reel sektörün yabancı para (YP) cinsinden varlık ve yükümlülüklerinin düzenli olarak takip edilmesi 

finansal istikrar açısından önem taşımaktadır. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

bünyesinde kurulmuş olan Sistemik Risk Veri Takip Sistemi (SRVTS), finansal olmayan firmaların 

döviz pozisyonlarının yakından izlenmesine olanak sağlamaktadır. Bu çalışmada, belirtilen sistem 

kapsamında 2021 yılı ocak ayından itibaren verisi temin edilen, veri kalitesi kontrolleri sonucunda 

tutarlı bulunan ve sektör temsil gücü yüksek olan firmaların bilançolarındaki kur uyumsuzluğu 

incelenmektedir. Borçların varlıklara oranının kur esnekliği olarak tanımlanan kur uyumsuzluğu kısa 

vadede sıfıra yakın ve 2024 yılı başına kadar YP varlık payının yüksek olduğunu gösterirken, uzun 

vadede YP yükümlülüklerin payı daha yüksektir. Ayrıca, bu firmaların içerisinde dış ticaret işlemleri 

bulunan firmaların YP pozisyonunun belirleyicileri, firma seviyesindeki mikro veriler ile kur, beklenen 

enflasyon, faiz, çıktı açığı ve kredi temerrüt takası (CDS) gibi makro veriler kullanılarak tahmin 

edilmiştir. Sonuçlar, vade yapısına göre farklılık göstermektedir. Kısa vadede firmaların YP 

pozisyonuyla kur değişiminin ters yönlü ilişkili olduğu bulgulanmıştır. Uzun vadede ise ihracat ve 

beklenen enflasyonun YP pozisyonunu pozitif yönde etkilediği görülmüştür. Ek olarak, her iki vade 

kırılımında da kur oynaklığındaki artışın firmaların döviz pozisyonları üzerinde artırıcı yönde etkili 

olduğu izlenmiştir. Tahminler, imalat sektörü firmaları ve nette ihracatçı firmalar için 

tekrarlandığında bulgular örneklem genelinden farklılık göstermemektedir. 

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 Türkiye, 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.   

                                                        
* Değerli katkılarından dolayı çalışmanın hakemine, editörlere ve Selen Andıç’a teşekkür ederiz. 
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1. Giriş 

Reel sektörün finansman kaynakları ve bu kaynakların kullanım alanlarının takibi finansal istikrar 

açısından önem taşımaktadır. Firmalar, dönemsel olarak döviz kredilerinin vade ve finansman 

maliyeti bakımından yerel para birimi cinsinden kredilere göre daha avantajlı olduğunu 

değerlendirebilmekte ve yabancı para (YP) risklerini artırmaktadır. Genel olarak, reel sektörün yurt 

dışından döviz cinsinden finansmana erişim sağlayabilmesi, ekonominin kredibilitesinin de iyi 

olduğunun bir göstergesi olarak kabul edilmektedir. Ancak YP cinsinden borçlanma, şirketlerin 

dönemsel olarak daha düşük maliyetle kaynak bulabilmelerini sağlarken, aynı zamanda ülke 

ekonomisini sistemik riske maruz bırakacak bir unsur olabilmektedir (Ranciere ve diğ., 2010). Bu 

sebeple, söz konusu şirketlerin kur, vade ve para birimi uyumsuzluğu gibi bilanço risklerinden 

korunma mekanizmalarını etkin yönetmesi, kırılganlıkların oluşmasının ve yayılarak sistemik riske 

dönüşmesinin önlenmesi açısından önemlidir.  

Finansal olmayan şirketlere ilişkin verilerin mikro düzeyde, mümkün olan en yüksek frekansta analiz 

edilmesi ve gözetim süreçlerinde girdi olarak kullanılmasıyla risk yönetiminde etkinliğin artırılması, 

ekonomiye ilişkin risklerin mikro bazda tespit edilmesi ve gerekli önlemlerin alınabilmesi açısından 

önem arz etmektedir. Yapılan çalışmalar, mikro düzeydeki verilerin gözetim süreçlerine daha fazla 

katkı sağlayabildiğini vurgulamaktadır (Chui ve diğ, 2016).  

Bu kapsamda, ülkemizde firma bazında YP pozisyonunun ve döviz nakit akışlarının kur ve vade 

uyumsuzluğu risklerinin düzenli olarak izlenebilmesi risk yönetimi açısından önemlidir. Türk 

Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Kararda ve Karara İlişkin Tebliğ’de 2018 yılında 

yapılan değişiklikler çerçevesinde, döviz cinsinden kredi kullanımında istisnai haller dışında döviz 

geliri şartı aranmaktadır. Buna göre, döviz geliri olan Türkiye’de yerleşik kişilerden kredi kullanım 

tarihinde kredi bakiyesi 15 milyon ABD dolarının altında olan firmalar, kullanmak istedikleri kredi 

tutarı ile mevcut kredi bakiyesi toplamının son üç mali yılın döviz gelirleri toplamını aşmaması 

kaydıyla döviz kredisi kullanabilmektedir.1  

Bununla birlikte, 2018 yılında mevcut veri tabanlarına dayanan takip sisteminin güçlendirilmesi 

amaçlanarak 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanununun 44. maddesi ile TCMB 

“gerçek ve tüzel kişilerin döviz pozisyonunu etkileyen işlemlerini izlemek amacıyla belirleyeceği 

gerçek ve tüzel kişilerden her türlü bilgi ve belgeyi istemeye yetkili” kılınmıştır.2 Bu yetki 

çerçevesinde, TCMB bünyesinde, reel sektörün döviz pozisyonunu etkileyen işlemlerini izlemek 

amacıyla Sistemik Risk Veri Takip Sistemi (SRVTS) kurulmuştur. Bu kapsamda, 15 milyon ABD doları 

ve üzerinde YP cinsinden kredi kullanan kurumsal firmaların döviz pozisyonunu etkileyen işlemlerine 

ilişkin veriler, 2018 yılından itibaren düzenli olarak derlenmeye başlanmıştır. Zaman içinde 

raporlama kapsam ve içeriği analiz ihtiyaçları doğrultusunda değiştirilmiş, 2025 yılı mayıs ayından 

                                                        
1 Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 32 sayılı Karar ve Karara İlişkin Tebliğ (2008-32/34)’de 2 Mayıs 2018 tarihinde 

yürürlüğe giren değişiklikler kapsamında, yurt içinde yerleşiklerin istisnai durumlar dışında yurt içinden ve yurt dışından döviz 

cinsinden kredi kullanımlarına kısıtlar getirilmiştir. Kararın 17’nci maddesi ile YP kredi temini ile ilgili istisnai durumlar 

açıklanmıştır. Döviz kredileri ile ilgili uygulama usulleri TCMB tarafından Sermaye Hareketleri Genelgesi ile belirlenmektedir. 
2 28.11.2017 tarihinde kabul edilen 7061 sayılı Bazı Vergi Kanunları ile Diğer Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 

ile 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanununun 44. ve 68. maddelerinde değişiklikler yapılmış ve Bankamız 

“gerçek ve tüzel kişilerin döviz pozisyonunu etkileyen işlemlerini izlemek amacıyla belirleyeceği gerçek ve tüzel kişilerden her 

türlü bilgi ve belgeyi istemeye yetkili” kılınmıştır. Bu yetki kapsamında, istenilecek bilgi ve belgelerin kapsamı, toplanma ve 

izlenme yöntemi, doğruluğunun denetimi, paylaşımı ve destek hizmeti teminini içeren “Döviz Pozisyonunu Etkileyen İşlemlerin 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Tarafından İzlenmesine İlişkin Usul ve Esaslar Hakkında Yönetmelik”, 17.02.2018 tarihli 

Resmî Gazete’de yayımlanarak yürürlüğe girmiştir.  
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itibaren TL ve YP toplam nakdi kredileri 250 milyon TL ve üzerinde olan veya net satış hasılatı ya da 

aktif büyüklüğü 1 milyar 500 milyon TL’yi aşan reel sektör firmaları SRVTS kapsamına alınmıştır.3 

SRVTS veri tabanı, firmaların hem varlık hem de yükümlülüklerini para birimi ve kalan vade 

ayrımında içeren tek veri tabanıdır. Bu özelliğiyle, SRVTS, reel sektörün taşıdığı kur riski ve bundan 

kaynaklı oluşabilecek sistemik riski önlemek üzere YP pozisyonunu zamanlı bir şekilde takip etmeye 

imkân vermektedir. Sistem kapsamında derlenen veriler, TCMB bünyesinde firma bazında risklerin 

sektör, alt sektör, firma büyüklüğü, para birimi ve vade ayrımında detaylı olarak analizine olanak 

sağlamaktadır. Söz konusu veriler, kredilerin yanı sıra ticari borçlar, ilişkili taraflara borçlar gibi YP 

cinsinden diğer önemli yükümlülüklerin de takibini sağlamaktadır. Ayrıca, SRVTS yalnızca 

yükümlülüklerin değil, varlıkların da izlenmesine olanak getirmiştir. Sistem kapsamında derlenen 

veriler kamuoyuna açıklanmamakta olup yalnızca TCMB bünyesindeki analizlerde kullanılmaktadır.  

Bu çalışmada, SRVTS kapsamında 2021 yılından itibaren düzenli olarak raporlama yapan ve veri 

kalitesi açısından güvenilir bulunan reel sektör firmalarının bilançolarındaki kur uyumsuzluğu riski 

hem varlık hem yükümlülük tarafı birlikte değerlendirilerek bütüncül şekilde analiz edilmiştir. İlk 

olarak kur uyumsuzluğu ölçütü oluşturularak firmaların bilançolarındaki döviz varlık ve 

yükümlülüklerinin dağılımı, kısa ve uzun vade ayrımında incelenmiştir. Kur uyumsuzluğu ölçütü, kısa 

vadede sıfıra yakın olduğunu ve 2024 yılı başına kadar bilançodaki döviz varlık payının döviz 

yükümlülüklere göre daha yüksek olduğunu gösterirken uzun vadede yükümlülük payının daha 

yüksek olduğunu göstermektedir. Takip eden bölümde ise döviz pozisyonunun belirleyicileri firma 

düzeyinde veriler ve makroekonomik göstergelerle ampirik olarak test edilmiştir. Sonuçlar, 

firmaların YP pozisyonunun kur seviyesi ve oynaklığı, ihracat ve beklenen enflasyon 

değişkenlerinden etkilendiğine işaret etmektedir. 

Elde edilen bulguların, reel sektörün taşıdığı kur riskinin ölçülmesine imkân sağlaması, aynı zamanda 

bu risklerin makroekonomik kırılganlıklara dönüşmeden önce tespit edilmesi ve firmaların 

dolarizasyon eğilimlerinin daha iyi anlaşılmasına katkı sağlaması beklenmektedir. 

2. Kurumsal Firmaların Kur Uyumsuzluğu Riski 

Kurumsal firmaların bilanço risk analizi temel olarak kur uyumsuzluğu, vade uyumsuzluğu, sermaye 

yapısı ve ödeyememe riski ölçümü kapsamında gerçekleştirilmektedir. Kur uyumsuzluğu riski, 

bilançodaki varlık ve yükümlülükler farklı para birimleri cinsinden yer aldığında, kur değişimlerinin 

varlık ve yükümlülükleri farklı şekilde etkilemesinden oluşabilecek kırılganlıklardır. Vade 

uyumsuzluğu, varlık ve yükümlülüklerin vadelerinin farklılaşması sonucu oluşan kırılganlıkları ifade 

etmektedir. Kısa vadeli borçların ve uzun vadeli alacakların yüksek olması firmaların vade 

uyumsuzluğu riskini artırarak yakın dönemdeki borç ödeme kapasitelerini düşürmektedir. Sermaye 

yapısı uyumsuzluğu, firmanın faaliyetlerini yerine getirebilmesi için öz kaynaklarının yeterli olmaması 

ve borca bağımlılığın yüksek olduğu durumlarda ortaya çıkmaktadır. Ödeyememe riski ise firmanın 

borç ödeme kapasitesinin düşük olmasına (varlıklarının değerinin yükümlülüklerinin değerinden 

düşük olmasına) karşılık gelmektedir. Belirtilen risklerin tamamı birbiri ile yakından ilişkili olmakla 

birlikte, bu çalışmada kur uyumsuzluğu riskine odaklanılmaktadır. YP cinsinden borçları YP 

aktiflerine kıyasla yüksek olan firmaların kur riskinin özellikle yerel para biriminin değer kaybettiği 

dönemlerde arttığı bilinmektedir. Reel döviz kurunda meydana gelen değişikliklerin firmaların 

yükümlülüklerinin varlıklarına oranına etkisini göstermek amacıyla kur uyumsuzluğu riskinin 

hesaplanması bilanço risk analizi açısından önemlidir.  

                                                        
3 17.02.2018 tarihinde yayımlanan Yönetmelik’in bağımsız denetim, finansal raporlama standardı, bildirim yükümlülüğü ölçütü 

gibi hususlara ilişkin bazı hükümleri, 19.09.2018, 24.02.2021, 8.11.2023 ve 03.05.2025 tarihlerinde Resmî Gazete’de 

yayımlanan “Döviz Pozisyonunu Etkileyen İşlemlerin Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Tarafından İzlenmesine İlişkin Usul 

ve Esaslar Hakkında Yönetmelik’te Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik” ile revize edilmiştir. 
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2.1 Kur Uyumsuzluğu Risk Ölçütü: 

Kur uyumsuzluğu riskinin takibi için literatürde farklı göstergeler önerilmektedir. Bu çalışmada, Faria 

ve Tolosa (2007) çalışmasını takiben denklem (1)’deki göstergeden yararlanılmaktadır.  

 

ξ =
∂l𝑛(

𝐵 + 𝑒𝐵∗

𝑉 + 𝑒V∗)

∂l𝑛𝑒
=

𝑒𝐵∗

𝐵 + 𝑒𝐵∗
−

𝑒𝑉∗

𝑉 + 𝑒𝑉∗
,      

(1) 

 

𝐵 ve 𝐵∗, sırasıyla, yerel ve YP birimi cinsinden borçları, 𝑉 ve 𝑉∗, sırasıyla, yerel ve YP birimi cinsi 

varlıkları, 𝑒 ise döviz kurunu ifade etmektedir. Kur uyumsuzluğu riski, 𝛏 , yükümlülüklerin varlıklara 

oranının döviz kuru esnekliği olarak gösterilmektedir.  

YP varlıkların toplam varlıklar içindeki payı, SRVTS verilerinden elde edilen 0-3 ay vadede ve tüm 

vadelerde raporlanan YP cinsinden kasa, alınan çekler, bankalar, verilen çekler ve ödeme emirleri, 

diğer hazır değerler, menkul kıymetler, ticari alacaklar, ilişkili taraflardan alacaklar, diğer alacaklar ve 

gelir tahakkukları kalemleri toplamının, söz konusu kalemlere TL cinsinden raporlanan tutarlar da 

eklenerek ulaşılan toplam varlık tutarına oranı alınarak hesaplanmaktadır.4 

YP yükümlülüklerin toplam yükümlülükler içindeki payı, SRVTS verilerinden elde edilen 0-3 ay vadede 

ve tüm vadelerde raporlanan YP cinsinden mali borçlar, ticari borçlar, ilişkili taraflara borçlar, diğer 

borçlar, avanslar ve gider tahakkukları toplamının, söz konusu kalemlere TL cinsinden raporlanan 

tutarlar da eklenerek ulaşılan toplam yükümlülük tutarına oranı alınarak hesaplanmaktadır.  

Seçili SRVTS firmalarının kur uyumsuzluğu riskini gösteren ölçüt, belirlenen dönem için YP 

yükümlülüklerin toplam yükümlülükler içindeki payından YP varlıkların toplam varlıklar içindeki payı 

çıkarılarak önce firma bazında hesaplanmış, daha sonra ölçütün sektör bazında ortalaması 

alınmıştır.  

Bu hesaplamada kullanılan veri seti, SRVTS kapsamında aylık raporlamanın başladığı tarih olan Ocak 

2021’den Nisan 2024’e kadar olan dönemde söz konusu sistemden temin edilen firma, sektör, para 

birimi ve vade ayrımındaki verilerden oluşturulmuştur. Hesaplamaya, Ocak 2021-Nisan 2024 

arasındaki 40 aylık dönemde SRVTS raporu her dönemde düzenli olarak temin edilen ve kontroller 

sonucunda tutarlı bulunan, temsil gücü yüksek 914 kurumsal firma verisi dahil edilmiştir. Bu 

firmaların %76’sı büyük ölçekli, %24’ü ise küçük ve orta ölçeklidir.5 Ayrıca bu firmaların %33’ü nette 

ithalatçı, %21’i ise nette ihracatçıdır. Belirtilen dönem itibarıyla sistem kapsamına dahil olan ve bu 

çalışmada yer verilen firmalar 15 milyon ABD doları ve üzerinde YP kredi borcu olan firmalardır. Bu 

firmaların tüm reel sektörün toplam YP kredileri içerisindeki payı 2021 yılında %38, sonraki analiz 

dönemlerinde ise %34 civarındadır. Söz konusu firmaların reel sektörün toplam aktifleri içindeki payı 

2021 yılında %22, 2022 yılında %20, 2023 yılında ise %17 olarak gerçekleşmiştir.  

Çalışmada sektör tanımları NACE-2 faaliyet alanı seviyesinde kullanılmıştır. Firmaların hem yakın 

dönemli ödeme kabiliyetlerini hem de bilançodaki kur uyumsuzluğunu göstermek amacıyla veriler 

gerek yakın vadeyi gösteren 0-3 ay vade gerekse tüm vadeler için TL ve YP ayrımında analiz 

edilmiştir. 6 

Ölçütün sıfıra yaklaşması varlık ve yükümlülüklerin para birimi bağlamında dengede olduğuna, -1’e 

yakınsaması YP varlıkların YP yükümlülüklerden yüksek olduğuna, +1’e yakınsaması ise YP 

yükümlülüklerin YP varlıklardan yüksek olduğuna işaret etmektedir. YP varlıkların ya da YP 

                                                        
4 Verilen çekler ve ödeme emirleri kalemi aktif toplamdan çıkarılmaktadır. 
5 Analizlerde baskınlık oluşturması muhtemel olan büyük firmalar örnekleme dahil edilmemiştir. 
6 0-3 ay vadeli tutarlar, firmanın raporlama tarihi itibarıyla gelecek doksan gün içinde tahsilatını veya ödemesini 

gerçekleştireceği tutarları, tüm vadelerdeki tutarlar ise ilgili hesapların bilanço esasına göre toplam bakiyesini ifade 

etmektedir. 
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yükümlülüklerin diğerine kıyasla yüksek olması firma açısından kırılganlık yaratabilecek önemli bir 

unsurdur. Bu çerçevede, 𝛏 ölçütünün 0’dan uzaklaşması kur uyumsuzluğu riskinin artmasına işaret 

etmektedir. Bu ölçüt aynı zamanda erken uyarı göstergesi olarak risk gelişimini sistematik olarak 

takip etmeyi sağlamaktadır.  

Analiz konusu 914 firmanın 0-3 ay ve tüm vadelerde YP varlıklar ile YP yükümlülüklerinin farkı 

alınarak hesaplanan bilanço içi YP pozisyonlarının 2021 Ocak ile 2024 Nisan arası dönemdeki 

gelişimine bakıldığında, bu firmaların tüm vadelerde YP pozisyon açığı verirken, kısa vadede 

genellikle YP pozisyon fazlası verdiği görülmüştür (Grafik 1 ve 2). Bu durum, analize konu firma 

örnekleminin YP cinsinden uzun vadeli kredi temin eden, gelirlerini ise kısa vadeli olarak 

muhasebeleştiren firmalardan oluşmasından kaynaklanmaktadır.7 

Grafik 1: Firmaların Bilanço içi YP Pozisyonu 

(Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2: 0-3 Ay Vadede Bilanço içi YP 

Pozisyonu (Milyar ABD Doları) ve Firma Sayıları 

(Adet) 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları.  Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları.  

Belirtilen firmaların kur uyumsuzluğu riski incelendiğinde, 2024 yılı mart ayına kadar firmaların 

bilançolarındaki 0-3 ay vadeli YP varlık payının, YP yükümlülük payına göre daha yüksek gerçekleştiği 

görülmüştür (Grafik 3). Tüm vadelerde ise ölçüt pozitif gerçekleşmiştir (Grafik 4). Bu durum, analize 

konu örneklemin uzun vadede YP kredisi bulunan firmalardan oluşmasından kaynaklanmaktadır. 

Kısa vadede uyumsuzluk riski düşük olmakla birlikte, risklerin değişken olduğunu ima eden dalgalı 

bir yapı gözlenmektedir. Ayrıca, ölçütün dalgalı seyrinde firmaların döviz tevdiat hesaplarının 2021 

yılı aralık ayında devreye alınan ve TL olarak muhasebeleştirilen kur korumalı mevduata 

dönüştürmelerinin de etkili olabileceği değerlendirilmektedir. Ölçütün değeri dikkate alındığında, 

Nisan 2024 itibarıyla döviz kurundaki %1 oranındaki artışın, tüm firmaların kur riskini yakın 

vadede %0,014, tüm vadelerde ise %0,19 oranında artıracağı hesaplanmaktadır (Grafik 3 ve 4). 

 

 

 

 

                                                        
7 Ek Grafik 1-4’te firmaların varlık ve yükümlülükleri vade ve para birimi ayrımında detaylı olarak gösterilmektedir. 
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Grafik 3: 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzluğu 

(Oran) 

 Grafik 4: Tüm Vadelerde Kur Uyumsuzluğu 

(Oran) 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları.  Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları. 

Kur uyumsuzluğu ölçütünün yıl bazında detaylı dağılımı ve yoğunluğunu incelemek amacıyla Kernel 

dağılımlarına bakılmıştır. Yakın vadede yoğunluğun merkezinin 0 noktasına yakın olması, firmaların 

genel olarak kısa vadede döviz pozisyonlarını dengeli tutmaya çalıştıklarını; tüm vadelerde ise 

yoğunluğun daha belirgin şekilde sağa kaymış olması, firmaların uzun vadede net döviz açık 

pozisyonu taşıma eğiliminde olduğunu göstermektedir. Bununla birlikte, 2024 yılı itibarıyla hem 

yakın vadede hem de tüm vadelerde dağılımın sağ taraf yoğunluğundaki artış, firma bilançolarındaki 

kur uyumsuzluğunun bir miktar arttığını ima etmektedir (Grafik 5 ve 6). Uzun vadede, örneklem 

dahilindeki firmaların yüzde 90’ında kur uyumsuzluğunun -0,26 ile 0,85 aralığında olduğu 

hesaplanmıştır.  

Grafik 5: 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzluğu 

Yoğunluk Eğrisi 

 Grafik 6: Tüm Vadelerde Kur Uyumsuzluğu 

Yoğunluk Eğrisi 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları. 

 
Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları. 
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2.2 Sektör Bazında Kur Uyumsuzluğu:  

Firmaların kur uyumsuzluğu riski, örneklemin %83’ünü oluşturan temel sektörler bazında 

incelenmiştir. Bu kapsamda, ölçüt, imalat, toptan ve perakende ticaret (ticaret), ulaştırma ve 

depolama (ulaştırma), elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme üretimi ve dağıtımı (enerji), bilgi ve 

iletişim (iletişim) ve inşaat sektörleri için hesaplanmıştır. Sonuçlar, yakın vadede kur riskinin tüm 

sektörlerde yönetilebilir seviyelerde olduğuna, ancak 2024 yılı başı itibarıyla yükümlülük yönünde 

uyumsuzluk riskinin arttığına işaret etmektedir. Ticaret sektöründe, 0-3 ay vade için, 2022 yılının son 

çeyreğine kadar bilançodaki YP varlık payının yükümlülük payına göre daha yüksek olduğu, 2023 yılı 

birinci çeyreğinden itibaren ise YP yükümlülük payının varlık payından daha yüksek gerçekleştiği 

görülmektedir. İmalat sektöründe 2024 yılı başına kadar YP varlık payı daha yüksek, bu tarihten 

sonra YP yükümlülük payı daha yüksek gerçekleşmiştir. Benzer şekilde, ulaştırma sektöründe 2024 

yılı başına kadar YP varlık payının YP yükümlülük payından daha yüksek olduğu, bu tarihten itibaren 

YP yükümlülük payının daha yüksek gerçekleştiği görülmektedir. Nisan 2024 itibarıyla ölçüt üç sektör 

için de pozitif sonuçlanmıştır (Grafik 7). Tüm vadelerde, belirtilen sektörlerin tamamında YP 

yükümlülükler YP varlıklardan daha yüksek olduğu için ölçüt pozitif gerçekleşmiştir. En yüksek 

uyumsuzluk riski ulaştırma sektöründe gerçekleşmiş, risk özellikle Şubat 2022’den itibaren artmıştır. 

İmalat sektörü risk ölçütü diğerlerine göre daha istikrarlı bir seyir izlemiştir. Ticaret sektörü risk 

ölçütü 2023 yılı başından itibaren hızlı artış göstermiştir (Grafik 8). Ölçütün seviyesi dikkate 

alındığında, bu üç sektörün tüm vadelerdeki kur uyumsuzluğu riskinin yönetilebilir seviyede olduğu 

değerlendirilmektedir.  

Grafik 7: İmalat, Ticaret ve Ulaştırma 

Sektörleri için 0-3 Ay Vadede Kur 

Uyumsuzluğu (Oran) 

 Grafik 8: İmalat, Ticaret ve Ulaştırma 

Sektörleri için Tüm Vadelerde Kur 

Uyumsuzluğu (Oran) 

 

 

 

Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları.  Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları. 

Enerji, iletişim ve inşaat sektörlerinin kur uyumsuzluğu riski incelendiğinde, 0-3 ay vadede, enerji 

sektöründe YP varlık payının YP yükümlülük payından yüksek olması yönündeki uyumsuzluk riskinin 

2022 yılı Ekim ayına kadar arttığı ve bu tarihten itibaren azaldığı, 2023 yılı haziran ayı sonrasında ise 

dalgalı bir seyir izlediği görülmektedir. İnşaat sektöründe YP varlık payının YP yükümlülük payından 

yüksek olması yönündeki uyumsuzluk riskinin, 2021 yılı sonuna kadar artış gösterip, bu tarihten 

sonra azaldığı ve 2023 yılından itibaren daha dengeli olduğu dikkat çekmektedir. İletişim sektöründe 

ise YP yükümlülük payının YP varlık payından yüksek olması yönündeki uyumsuzluk riskinin, 2022 

yılının sonuna kadar devamlı düşüş gösterdiği ve bu tarihten itibaren daha dengeli olduğu 

gözlenmektedir (Grafik 9). Tüm vadelerde ise YP yükümlülük payının YP varlık payından daha yüksek 

olduğu ve en yüksek uyumsuzluk riskinin enerji sektöründe gerçekleştiği görülmektedir (Grafik 10).  
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Grafik 9: Enerji, İletişim ve İnşaat Sektörleri 

için 0-3 Ay Vadede Kur Uyumsuzluğu (Oran) 

 Grafik 10: Enerji, İletişim ve İnşaat Sektörleri 

için Tüm Vadelerde Kur Uyumsuzluğu (Oran) 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları.  Kaynak: TCMB SRVTS, Yazarların hesaplamaları. 

3. Kurumsal Firmaların YP Pozisyonunun Belirleyicileri 

Bu bölümde kurumsal firmaların YP pozisyonlarının belirleyicileri araştırılmaktadır. Bu kapsamda, 

ikinci bölümde analiz edilen 914 firmadan analiz döneminin en az yüzde 50’sinde dış ticaret verisi 

bulunan 500 firma incelenmiş ve bilanço içi kalemlerden hesaplanan YP pozisyonunun belirleyicileri, 

firma bazında ihracat ve ithalat verileri, döviz kuru, beklenen enflasyon, çıktı açığı, CDS ve ticari kredi 

faizlerinden oluşan makro veriler ile analiz edilmiştir. 8 Çalışmada kullanılan değişkenlere ait 

tanımlara ve istatistiklere Tablo Ek-1‘de yer verilmiştir.  

YP pozisyonu, SRVTS verilerinden elde edilen YP cinsinden varlıkların toplamı ile yükümlülüklerin 

toplamının farkı alınarak, 0-3 aylık dönemden oluşan yakın vade ve hesabın toplam bakiyesini 

gösteren tüm vadeler için olmak üzere iki ayrı vade kırılımında hesaplanmaktadır. YP cinsi ithalat ve 

ihracat tutarları, Ticaret Bakanlığınca derlenen mikro dış ticaret kayıtlarından hesaplanmıştır. Bu 

çalışmada, ülke kredi riski göstergesi olarak baz puan cinsinden belirtilen 5 yıllık CDS verisi 

kullanılmıştır. Bloomberg’den günlük olarak alınan veriler, frekans uyumlaştırılması amacıyla basit 

ortalama alınarak aylık veriye dönüştürülmüştür. Çıktı açığı göstergesi, TÜİK’ten alınan mevsim ve 

takvim etkilerinden arındırılmış sanayi üretim endeksi serisinin Hodrick Prescott filtresinden 

geçirilmesiyle elde edilmiştir. Beklenen enflasyon verisi için TCMB Piyasa Katılımcıları Anketi’nden 

elde edilen 12 ay sonrasına ilişkin beklenti değerleri kullanılmıştır. Bunun dışındaki makro veriler, 

TCMB Elektronik Veri Dağıtım Sistemi’nden (EVDS) elde edilmiştir. Ticari kredi faizleri değişimi, 

firmaların TL cinsinden kredilerine uygulanan faiz oranlarının aylık değişimi alınarak hesaplanmıştır.  

Bu çalışmada, SRVTS kapsamında derlenen YP pozisyon açıklanırken sabit etkiler yöntemiyle panel 

veri analizi yapılmıştır. Böylelikle, çalışma, analiz dönemlerine ve firmaya özel etkileri içeren bir 

hesaplama yöntemi ile gerçekleştirilmiştir. Analizde, zaman boyutu olarak 2021 Ocak – 2024 Nisan 

dönemindeki aylar ile kesit boyutu olarak firma bazında mikro veriler kullanılmıştır. Tablo Ek-1’de 

özetlenen makro değişkenlerle 500 firmanın 40 aylık SRVTS verileri tüm vadeler için (2) numaralı 

denklem panel veri regresyonları ile test edilmiştir. Denklemde 𝑖 firmayı, 𝑡 zamanı (yıl-ay), 𝑦 yılı, ∝i 

firma sabit etkilerini, µ𝑦 yıl sabit etkilerini, ℇ𝑖𝑡  ise hata terimini göstermektedir. Regresyon sonuçları 

Tablo 1’de sunulmuştur.  

                                                        
8 Modelde kullanılan değişkenlerin seçiminde IMF (2023); Aydın ve diğ. (2024) ve TCMB (2024) çalışmalarından faydalanılmıştır. 
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 ln(𝑌𝑃 𝑉𝑎𝑟𝑙𝚤𝑘)𝑖𝑡 − ln(𝑌𝑃 𝑌𝑢𝑘𝑢𝑚𝑙𝑢𝑙𝑢𝑘)𝑖𝑡

= 𝛽1ln (𝑖ℎ𝑟)𝑖𝑡 + 𝛽2 ln(𝑖𝑡ℎ)𝑖𝑡 + 𝛽3𝐾𝑢𝑟𝐷𝑒ğ𝑖ş𝑖𝑚𝑖𝑡 + 𝛽4𝐾𝑢𝑟𝑆𝑡𝑑𝑡

+ 𝛽5𝐵𝑒𝑘𝑙𝑒𝑛𝑒𝑛 𝐸𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑦𝑜𝑛𝑡 + 𝛽6𝐹𝑎𝑖𝑧 𝐷𝑒ğ𝑖ş𝑖𝑚𝑖𝑡 + 𝛽7Ç𝚤𝑘𝑡𝚤 𝐴ç𝚤ğ𝚤𝑡

+ 𝛽8ln (𝐶𝐷𝑆)𝑡 +∝𝑖+ µ𝑦 + ℇ𝑖𝑡  

(2) 

 

Tablo 1: Firmaların Bilançolarında 0-3 Ayda ve Tüm Vadelerde YP Tercihleri 

           (1)                  (2) 

 
ln(YP Varlık)-ln(YP Yükümlülük) 

 (0-3 ay Vade) 

ln(YP Varlık)-ln(YP Yükümlülük) 

(Tüm Vade) 

ln(İhracat) 
0.0002 

(0.0127) 

0.0106* 

(0.0054) 

ln(İthalat) 
0.0088 

(0.0107) 

0.0039 

(0.0057) 

Kur Değişimi 
-0.0148***  

(0.0049) 

-0.00169 

(0.0021) 

Kur Standart Sapması 
0.295*** 

(0.0753) 

0.0690** 

(0.0331) 

Beklenen Enflasyon 
0.0008 

(0.0041) 

0.0061*** 

(0.0018) 

TL Ticari Kredi Faizi Değişimi 
0.185 

(0.129) 

0.0396 

(0.0523) 

Çıktı Açığı 
0.0031 

(0.0068) 

-0.0012 

(0.0038) 

ln(CDS) 
0.0615 

(0.134) 

0.0265 

(0.0762) 

Sabit 
0.113 

(0.847) 

-1.549*** 

(0.431) 

Firma Sabit Etkiler Evet Evet 

Yıl Sabit Etkiler Evet Evet 

Gözlem sayısı 19994 19994 

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

Tablo 1’de birinci sütunda 0-3 ay vadede YP pozisyonunun belirleyicilerine ilişkin tahmin sonuçları 

gösterilmektedir. Firmaların yakın vadede YP pozisyonlarını şekillendirmesinde kur seviyesi ve 

oynaklığı gösteren kur standart sapmasının diğer değişkenlere göre daha güçlü bir güçlü bir etkiye 

sahip olduğu saptanmıştır. Firmaların kısa vadede kur arttığında döviz pozisyonlarını azaltma 

eğiliminde olduğu görülmektedir. Bu durum, kur artışına karşı kısa vadede riskten kaçınmaya işaret 

etmektedir. Kur oynaklığını gösteren kurun standart sapması ile YP pozisyonu arasında ise pozitif 

ilişki olduğu görülmüştür.  

Tablo 1’de ikinci sütunda tüm vadelerde YP pozisyonunun belirleyicilerine ilişkin tahmin sonuçları 

gösterilmektedir. Beklentilerle uyumlu olarak ihracatın katsayısı pozitif tahmin edilmektedir. 

İhracattaki artış, gelir etkisiyle YP varlıkları artırmakta ve döviz pozisyonlarını iyileştirmektedir. 

Katsayının tüm vadelerde anlamlı olması, firmaların YP pozisyon yönetiminde ihracat gelirlerinin 

stratejik bir belirleyici olduğunu ima etmektedir. Kur oynaklığının pozitif ve anlamlı katsayısı kısa 

vadede olduğu gibi, uzun vadede de firmaların döviz kuru dalgalanmalarının yüksek olduğu 

dönemlerde, potansiyel zararlardan korunma amacıyla döviz pozisyonlarını artırdığını ortaya 

koymaktadır. Bunlara ilaveten, enflasyon beklentileri ile YP pozisyon arasında bulunan pozitif ve 
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istatistiksel olarak anlamlı ilişki, enflasyonist ortamda firmaların artan belirsizliklerden doğan 

risklerin etkisini sınırlamaya yöneldiklerini göstermektedir. Kur seviyesi, ithalat, TL kredi faizi, CDS ve 

çıktı açığı gibi faktörler ise firmaların uzun vadeli pozisyonlarını belirlemede istatistiksel olarak 

anlamlı bir etki göstermemektedir. Tahminler, örneklemdeki net ihracatçı firmalar ve imalat sektörü 

firmaları için de yapılmış, katsayıların istatistiksel olarak anlamlılığı, büyüklüğü ve yönü örneklem 

geneli için yapılan tahmin sonuçlarından belirgin farklılık göstermemiştir. 

4. Sonuç  

Bu çalışmada TCMB tarafından aylık olarak doğrudan raporlama ile elde edilen SRVTS verilerine 

dayanarak finansal olmayan kuruluşların döviz cinsinden varlık ve yükümlülükleri incelenmiştir. Bu 

kapsamda, kur uyumsuzluğu ölçütü hesaplanmış ve bu ölçüt sektör bazında incelenmiştir. Borçların 

varlıklara oranının kur esnekliği olarak tanımlanan kur uyumsuzluğu, kısa vadede sıfıra yakın ve 

negatifken, uzun vadede pozitiftir. 2024 yılı başından itibaren firmaların YP yükümlülükleri artarken 

kur uyumsuzluğu ölçütü pozitif yönde hareket etmiştir.  

Ayrıca, Türkiye’de finansal olmayan firmaların döviz pozisyonlarını belirleyen unsurlar firma 

düzeyinde mikro veri seti kullanılarak sabit etkiler panel veri yöntemiyle analiz edilmiştir. Sonuçlar, 

firmaların YP pozisyonunun belirleyicilerinin vade yapısına göre değişiklik gösterdiğini ortaya 

koymaktadır. Kısa vadede döviz pozisyonu üzerinde kurun seviyesi belirleyici olurken, uzun vadede 

ihracat ve enflasyon beklentisinin etkili olduğu bulgulanmıştır. Kur oynaklığı her iki vade ayrımında 

döviz pozisyonlarını artırma yönünde etki göstermektedir. Bu çalışma, reel sektörün taşıdığı kur 

riskini ve bundan kaynaklı oluşabilecek sistemik riskin ölçülmesi konusunda katkı sunmaktadır. 

Ayrıca, sonuçların reel sektör firmalarının dolarizasyon eğilimlerinin anlaşılması açısından politika 

yapım sürecine katkı sunması hedeflenmektedir. 
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Ek 

Grafik 1: 0-3 Ay Vadede YP Varlık ve 

Yükümlülükler (Milyar ABD Doları) 

 Grafik 2: 0-3 Ay Vadede TL Varlık ve 

Yükümlülükler (Milyar ABD Doları) 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS.  

  
Kaynak: TCMB SRVTS.  

 

Grafik 3: Tüm Vadelerde YP Varlık ve 

Yükümlülükler (Milyar ABD Doları) 

 Grafik 4: Tüm Vadelerde TL Varlık ve 

Yükümlülükler (Milyar ABD Doları) 

 

 

 
Kaynak: TCMB SRVTS.  

  
Kaynak: TCMB SRVTS. 
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Tablo Ek-1: Değişkenler ve Tanımlayıcı İstatistikler 

Değişken  Tanım Kaynak En 

Yüksek 

En 

Düşük 

Ortalama Standart 

Sapma 

ln(YP Varlıklar) 

Tüm vadelerde YP 

varlıkların toplamının 

doğal logaritması 
SRVTS 

22,66 0 17,03 2,09 

ln(YP Yükümlülükler)  

 

Tüm vadelerde YP 

yükümlülüklerinin 

toplamının doğal 

logaritması 

SRVTS 
23,51 0 18,08 1,75 

ln(İthalat) 

ABD doları cinsinden 

ithalat tutarının 

doğal logaritması 

Ticaret 

Bakanlığı 

20,53  0 12,71 5,00 

ln(İhracat) 

ABD doları cinsinden 

ihracat tutarının 

doğal logaritması 

Ticaret 

Bakanlığı 

20,51  0 10,33 6,59 

ln(CDS) 

Kredi temerrüt 

takasının doğal 

logaritması 
Bloomberg 

6,73 5,64 6,14 0,30 

Kur Değişimi 
ABD doları kurundaki 

aylık değişim EVDS 
0,29 -0,04 0,04 0,06 

Kur Standart 

Sapması 

Aynı ay içindeki 

günlük kurun 

standart sapması 

EVDS, 

yazarların 

hesaplamaları 

1,47 0,02 0,27 0,34 

TL Ticari Kredi Faizi 

Değişimi 

TL ticari kredi 

faizindeki aylık 

değişim (KMH ve 

kurumsal kredi 

kartları hariç) 

EVDS 
0,62 -0,20 0,004 0,14 

Beklenen Enflasyon 
Piyasa Katılımcıları 

Anketi sonuçları EVDS 
85,51 14,97 50,21 23,40 

Çıktı Açığı 

Sanayi üretim 

endeksinin 

potansiyel üretim 

seviyesinden farkı 

TÜİK, 

yazarların 

hesaplamaları 

5,92 -5,81  0,05 2,47 

 

 

 

 


