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ÖZET 

Finansal işlemlerde döviz kullanımı küreselleş

me ile birlikte sürekli olarak artmaktadır. Bu durum 

finansal yapılarda değişikliğe neden olmaktadır. 

Türkiye'de finans dışı kesimlerde dövizli borç kulla

nımı aynı şek i lde yayılmaktadır. Bu yapıyı dövizin 

düşük değerli olması ve küresel sermaye akımları 

teşvik etmektedir. Bu süreçte çalışmanın amacı, dö

vizle borçlanmanın yol açacağ ı riskleri ortaya koy

maktır. Elde edilen bulgular, dövizli borçlarda gün

lük 1 milyar dolardan fazla borç değerinde artışın 

muhtemel olduğunu göstermektedir. Ani devalüas

yon ihtimalin olduğu bir piyasada dövizle borçlan

manın riskli olduğu net olarak ortaya çıkmaktadır. 

1. GiRiŞ 

Mali serbestleşme yaşanan finansallikidite bollu

ğu ve ülkeler arasındaki sermaye akımındaki artış, 

firmaların finansal davranışiarına da etki yapmakta

dır. Sermaye piyasalarındaki serbestleşme ve tekno

lojik gelişme işletmelerin işlem maliyetlerini düşür

mekte ve işletmelere kredi veren kuruluşların ulus

lararası boyutlara taşınmasına neden olmaktadır. Bu 

süreçte ülkeler arasındaki ticari ve finansal serbest

leşmenin getirdiği avantajlada birlikte yeni risklerde 

ortaya çıkmaktadır. Özellikle işletmelerin dövizde 

yaşanan likidite baliuğunun ve uluslararası geçerli

liği yüksek paralarla borçlanmanın kolaylaşması ile 

birl ikte yerli para yerine dövizle borçlanmanın art

masıyla iş l etmelerde kur riskine açık bir finansal ya

pıya g i tt i ği ortaya çıkmaktadır. 

Bu çalışma, reel sektörde değişimin etkisiyle or

taya çtkan döviz/e borçlanma tercihinin yol açabile

ceği riskleri analiz etmek amaetndadtr. Çal ı şma bu 

konuda Merkez Bankası'nın ve değişik yazarların 

uyar ı la rın ın gerçekliğini de test etmek imkan ı sağla

yabi lecektir. Çalışmada öncelikle reel sektörde 

borçlanma tercihlerinde değişime neden o lan fak

törlerin ve sürecin analizi yapılmaktad ı r. Daha son

ra döviz kuruna bağlı muhtemel riskier in özellikleri 

ortaya konmaktad ı r. Son olarak ta, özel kesimdeki 

döviz le borçlanmadaki son verilere bağlı olarak Ris

ke Maruz Değer(RMD) yöntemi i le borçlanmadaki 

risk analizi bulunmaktadır. 

2. FiNANS DIŞI SEKTÖRl ERDE DÖViZLE 

BORÇlANMA VE NEDENLERi 

Son yıllarda yaşanan mali krizler göstermiştir ki , 

borçlanmada vade yap ı sı ve borçlanma yöntemi ka

dar, bo rçlanılan para birimi de önemlidir. Özellikle 

fina nsal krizler sonucunda ilk olarak Çok Uluslu iş

letmeler(ÇUi), daha sonra yerel işletmeler borç ve 

alacak portföylerini tutukları para birimine bağlı 
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olarak mali krizlerden sonra ciddi zararlada karşı- Tablo 1. Ocak 2003-Ara/ik 2006 Ayl1k Dolar Ku-

laşmıştır. işletmelerin kur riskinde korunma yöntem- ru istatistik Verileri 

lerini henüz etkin olarak kullanmadıkları 1970' Ii yıl

larda kur dalgalanmaları işletmeleri iflasa kadar gö

türen kayıplada karşılaşmasına neden olmuş

tur.(RODRiGUEZ, R. M.; ı98ı :427-438) 

Modigliani-Miller Teori si, tam rekabet şartların

da ve etkin piyasa şartlarında , borç/özkaynak ora

nındaki artışın işletmenin riskinin artmayacağı ve 

döviz risklerinin riskinin piyasa ortamında tüm işlet

melere aynı oranda yansıyacağı görüşünün geçerli 

olmadığı artık ortadadır . (DUFEY, G.; SRINIVASU

LU, S. L., 1983 :54-62) Çünkü ani döviz yükselişleri

nin olduğu zamanlarda açık pozisyon taşıyan işlet

melerin kayıplarının yüksek olabileceği Asya Kri

zi'nde ve diğer krizlerde ortaya çıkmıştır. 

Türkiye'de özel sektörde dövizle borçlanma eği

limindeki artışın uluslar arası ve ulusal olmak üzere 

değişik faktörlere bağlı olduğu söylenebilir. Bu süre

ci oluşturan şartları aşağıdaki başlıklarda incelemek 

mümkündür. 

2.1. Türk lirası'nda Değer Artışının Etkileri 

2001 krizinden sonra yaşanan devalüasyonun et

kisiyle işletmeler açısından yabancı parayla borç

lanmada kolaylıklar oluşmuştur. Özellikle yabancı 
para birimlerinin 2003 yılının başından beri, düzen

I i olarak değer kaybetmesi yeri i para i le borçlanan 

işletmelere göre, yabancı parayla borçlanan işlet

meleri avantajlı duruma getirdiği söylenebilir. iSO

SOO sanayi işletmesinin 2004 yılı verilerinin değer

lendirmesin yapan Ertuna (2005;168) bu durumu, 

" TL 'nin aşm değer kazanmasi, Türk sanayisi için fir

satiarda yaratmaktadir. En önemli f1rsat d1şardan 

borçlanma yükünün azalmas1d1r. Sanayi düşük faiz

le yurt diŞindan temin ettiği borçlan ucuzlayan dö

viz/e ödendiğinde zaman zaman net kazanç dahi 

sağlamiştir. Ancak bu durum çok riskli bir durumu

dur. Şirketlerin aç1k döviz pozisyonlan çok büyük 

oranda devalüasyon ve kriz riski taş1maktad1r" şek

linde değerlendirmektedir. 

istatistiki Değişkenler Kur Kur Değişimi 

Değişken Sayısı 48 48 

Ortalama 1,4219 -,2246 

Medyan 1,4050 -,6550 

Mod 1,35 -1,83(a) 

Dalg;ılanma ,09450 3,65379 

En Küçük Değer 1,30 -8,30 

En Yüksek Değer 1,65 12,66 

Toplam -10,78 

Ocak 2003-Aralık 2006 dönemindeki aylık kur 

hareketlerinin(dolar kuru) analizi yapıldığında, do

lardaki değer düşüşü süreklidir. Dönemde aylık or

talama kur, ı ,42 YTL'dir. Dönemde kur asgari ı ,30 

seviyesine düşmüş, en yüksek 1,65 seviyesine kadar 

çıkmıştır. Kurun bir önceki aya göre değişimi ince

lendiği zaman doların değer kaybı veya YTL değeri

nin artışı net olarak ortaya çıkmaktadır. Aynı za

manda Türkiye'de kur değişimin geniş bir aralıkta( 

min:-%8,3 max:% 12,6) dalgalandığı ve aylık deği

şim aralığının %21 gibi bir oranı gösterdiği göz önü

ne alınırsa, kurda hem değer düşüklüğünün hem de 

dalgalanmanın ayn ı anda gerçekleştiği söylenebilir. 
(tablo ı) 

Şekil 1. Ocak 2003-Şubat 2007 Ayl1k Dolar Ku

ru ve Değişimi 

DOLAR KURU('(TL) ve DEGiŞiMi (% 
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ı Dolar Kuru-··· - Kur Değişim(% ll 

Kur değişimlerindeki dalgalanma ve sürekli de

ğer düşüşü Şekil 1 net olarak göstermektedir. Bu şe

kildeki bir durumda dövizle borçlanma i şletmeler 

açısından avantaj sağiasa dahi ani kur değişimleri

nin yaşanabileceğini ve işletmelerin kur riskine açık 

olduğunu göstermektedir. 
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Şekil 2. Özel Kesim D1ş Borçlan (%) ve Dolar 

Kuru'nun Gelişimi 
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Kaynak. BDDK., 2006:48 

Son y ıllarda YTL'deki değer a rtışı dolarla borç

larınıayı cazip duruma getirmişti r . 1998-2006 döne

minde dış borçlar-dolar kur grafiğinde gösterildi ği 

gibi, doların değeri düştükçe özel sektörün d ış borç

lanma eği limi artm ı ştır. 2001 yı lındak i krizden son

ra özel kesimin dış borçlar içindeki payı %35 sevi

yesi ndeyken, 2006 y ılında %55'e yaklaşmıştır. Bu 

durumda yaba ncı pa ranın değerinin düşmesi duru

munda öze l sektörün dış kaynaklardan borçlanma

ya başladığı söylenebilir. (Şekil 2) 

2.2. Mali Krizierin ve Ani Devalüasyonların Etkisi 

Mali krizierin sonucunda yap ılan develüasyon 

sonucunda, i ş l etme l er iki riskle karşı karşıya kal

maktad ır . i ş letmelerin yabancı para birimleri üzerin

den a ld ıkla rı borçların kendi ulusal paraları cinsin

den değerinin artmasıdır. Aynı zamanda kendi yerel 
para l a rı ci nsi nden a l acakları değer kaybeder. Bunun 

doğal sonucu olarak kur farkla rının borçlanmaya et

kisi artacağ ından firmaların değeri de düşer. (Bi L

GiN ve diğ.,2002:58) 

Şekil 3. Y11/ara Göre Dolar Kuru Değişimi(Deva

lüasyon) 
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Dövizli borçlara kurun etkisi, kriz dönemlerinde 

belirgindir. istikrarl ı dönemlerde kurdaki artı ş veya 

azal ı ş zamana yayılı gerçekleştiği halde kriz dönem

leri nde ani değişimler söz konusudur. Buna bağlı 

olarak kriz dönemlerinde dış kaynaklardan borçla

nan işletme lerd e borçların değeri çok hızlı artmak

tadır. Devalüasyon olan dönemlerde kur ani şekilde 

s ı çrama yapmaktad ır . Türkiye'de 1994 krizinde kur

daki artış % 172 ve 2001 y ılınd a %96,6 oranındadır. 

(Şek il 3) Örneğin, 2001 yıl ı özel sektör firmalarının 

borçlarının satış hasılatının %56's ı oranında borç

lanmışlardır. Bu borç art ı ş ının nedeni kurlardaki 

hızlı yükselmedir.(ERTUNA, 2005:90-91) Yine 

1994 krizinden hemen sonra SPK uzmanları tarafın

dan şirketler kesiminde finansman tercihlerinin ana

lizinin yapıldığı ankette, işletmenin finansal planla

ma kararlarında %39,4 devalüasyondan etkil endik

lerini ifade etmiştir. (ERKAN-TEMiR, 1998:41 ) 

Bölgesel araştırmalarda da, işletmelerin kriz son 

rasında ani kur değişiml erinden borçlarının arttı ğ ı 

ortaya çıkmaktadır. Örneğin , Denizli'de 2003 yıl ı n

da ihracat yapan firmalar üzerine yapılan bir araştır

mada, 2001 krizinden sonra işletmelerin 

%2 1 ,3'ünün borçlarının artığı ifade edi lmi şti r . (YIL

DI RAN, 2003:125) 

2.3. Faizdeki Artış ve Düşük Enflasyon 

Türk iye'de dövizle borçlarınıayı teşvik eden bir 
unsur da, faizlerin yü ksek li ğ idir . Türki ye yeni geli 

şen piyasalarda(emerging markets) , en yüksek faizl e 

borçlanan ülkelerden birisidir. Gelişen ülkeler ara

s ında Brezil ya dışında Türkiye'den daha yüksek faiz 

veren ülke bulunmamaktadır.(Şekil 4) Bu durumda 

dışlama(croding out) ve yerli paranın değeri nin art

masının da etkisiyle, dövizle borçlanma işletme l er 

açısından daha avantajlı duruma gelmektedir. 
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Şekil 4. Yeni Gelişen Ülkelerde Orta Vadeli Faiz 

Oran!art(2004-2006) 

Orta Vadeli .Faiz Oranları(Seçilmiş Ülkeler) 

1· 2004 .. 2005 o 20061 

Kaynak: OECD 

Türkiye'de özel kesimi dövizle borçlanmaya teş

vik eden diğer unsurda enflasyondaki düşüştür. Tür

kiye' de enflasyon son yıllarda sürek! i düşüş eği 1 i

mindedir. Bu durum yüksek enflasyonla birlikte dü

şl.inüldüğünde reel faizlerin yüksek olmasına ve iş

letmelerin borçlanma tercihlerini zorunlu olarak dö

vize bağlı araçlara kaymasına neden olmaktadır. 

Tablo 2. Faiz(Orta Vadeli), Enflasyon(ÜFE) ve Re

el Faizler 

YıL LAR Faiz E nflasyon Reel Faiz 

2004 18,69 11,09 7,60 

2005 13,57 5,89 7,68 

2006 17,50 9,34 8,16 

Kaynak: OECD, HAZiNE 

Reel faizlerin yüksekliği ve kurdaki azalmanın 

firmaları döviz le borçlanmaya zorlandığı söylenebi

lir. Bu durumda işletmelerin borçlanma politikala

rında değişikliğe neden olmaktadır . Fakat kura bağ-

lı borçlarınıada dövizdeki dalgalanmanın yüksekliği 

dikkate alındığ ında her zaman risk taşıdığı da bir 

gerçektir. 

2.4. Sermayede Akımı ve Sermayede 

Yabancılaşma 

2001 krizinden sonra Türk ekonomisinde en 

önemli değişim ülkeye giren sermayede hızlı bir ar

tışın gerçekleşmesidir. Bu durumda yabancı para 

miktarının artması ve özel kesimde finansman poli 

tikalarının değişmesi sonucu ortaya çıkmaktadır. Bu 

süreçte, yabancı sermaye tarafından devralma ve 
birleşmeler ile uluslararası piyasalardan borçlanma 

imkanı ortaya çıkmaktad ır. Sadece Türkiye'de değil , 

tüm yükselen piyasalarda ve gelişen ülkelere serma

ye girişi artmaktadır. Özellikle 1995'te yükselen pi

yasalara gi ren sermaye miktarı 319,2 milyar dolar 

seviyesindeyken 2003 yılından sonra hızla artarak, 

2005 yıl ında 716,4 milyar dolar seviyesine çıkmış

tır. (Tablo 3) 

Tablo 3. Yükselen Piyasa/ara ve Gelişen Ülkele

re Sermaye Cirişi(Milyar Dolar) 

Sermaye 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Yatırımları 

DoArudan Yatırımlar 125,1 211,7 225,5 182 2 199,6 272.8 361,2 
Portföy Yatırımları 89 5 91 7 11 ,4 -10,7 91,1 143,6 221,7 
DiAer(Banka kr. ve 104,6 ·5,9 -57,1 1,8 124,0 202,8 133,4 
ödOn vb.) 

TOPLAM 319,2 297 4 179 2 173,3 414.7 619,2 716,4 

Kaynak : IMF, Global Financial Stability Report, 

2007 :154 

Gelişen ülkelerde krizden sonra uygulanan libe

ral politikalar, sermayeyi girişini artırıcı etki yap

maktadır. Türkiye'ye giren yabancı sermaye yatırım

ları 2001 krizinden sonra hızlı bir şekilde artmıştır. 
2002 yılında net toplam sermaye yatırım girişi 369 

milyon dolarken 2006 yılında 26591 milyon dolar 

seviyesine yükselmiştir. Bu durum hem borçlanma 

hem de işletmelerde sermaye değişikliğine sebep 

olabilecek bir gelişmedir. (Tab lo 4) 

Tablo 4. Türkiye'ye Giren Yabanci Sermaye Unsurlan(Milyon Dolar) 

1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Doğrudan 

772 112 2855 962 1253 2024 8723 19231 
Yatırımlar 

Portföy Yatırımları 237 1022 -4515 -593 2465 8023 13437 7360 
TOPLAM 1009 1134 -1660 369 3718 10047 22160 26591 

Kaynak: Hazine 
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Aynı dönemde 2001 krizinden sonra, dış borç- Tablo 6. 500 Büyük Sanayi işletmesinde Yaban-

lardaki artış da hızlanmıştır. Toplam dış borçlarda cı Sermaye 
2001 y ılın a göre 2006 y ılında %22,3 artı ş va rdır . 

Özel kesim borçlarında ise %61 gibi çok yüksek bir 

oranda dış borç artışı yaşanmıştır. Ülkeye giren ya

ban c ı sermaye artışı ve TL değerindeki artışın bu tür 

borçlanmayı teşvik ettiği söylenebilir. (Tablo 5) 

Tablo 5. Türkiye'nin Otş Borçlan ve Arttş Oranlan 

1996 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Ozc ı Sektör O ış 
Borç 10,7 29,2 27,5 29,3 30,2 37,0 50,8 121,2 
(Mil ar Dolar) 
OSDB Artış 
Ora nı (%) 6,5 3, ı 22,5 37,3 138,6 
Önceki vıla >öre 
Dış Borç 
Stoku(Toplarıı) 79,4 118,5 113,6 129,7 144,3 160,8 168,8 206,5 

· (Mily ar Dolar) 
Dış Borç Artış 
Oranı (%) Önce k i 

' vıl,l ~öre 
14,2 11,3 11,4 5,0 22,3 

Kaynak: Hazine 

işletmelerde piyasaya uygun hareket ederek kr iz 

yıllarında azalttığı d ı ş borçlarını zamanla artırmak

tadır. 2001 yıl ınd a %35 seviyesinde olan Dış borç

ların toplam borçlara oranı, 2006 yıl ınd a %5 8 sevi

yes ine ç ıkmıştır. (Şekil 2) Bu a rtışta ülkeye giren ya

bancı sermayenin de etkisinin olduğu söyleneb ilir. 

Sermaye girişinin yo l açtığı en önemli değişiklikler

den birisi , büyük sanayi işletmelerinde yabancı ser

maye payının artmasıdır. 500 Büyük Sanayi işletme

si içerisinde, 1990 yılında yabancı sermayenin or

talama payı, %38,6 ve yabancı sermayeli işletme sa
yıs ı , 88 adett ir . 2004 yılında ise, yabancı sermaye 

ortaklık payı %60' ın üzerine çıkarak , 149 adete 

ul aşmı şt ır. (tab lo 6) Bu değ işimin değerli TL, yüksek 

ree l faiz ve mali serbestleşmenin artı ğ ı ortamda dö

vizle borçlanmayı teşv ik etmesi normaldir. Ayrıca 

küresel ölçekte faaliyet gösteren işletmelerin döviz 

kuru riskini çeş itlendirme stratejisine göre yönetme

si mümkün olduğundan, bu tip işletmelere dövizle 

borçlanma sorun oluşturmayabilir. Fakat yerel işlet

melerin henüz organizasyonel ve mali yönden geli

şiminin yeterince olmaması nedeniyle kur riskine 

maruz olduğu daha açıktır. (YILDIRAN-TANYERi , 

2006,7) 

1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004* 

Yabancı S ermaye 38,6 50,2 54,7 58,7 58,8 60,0 
Payı(%) 

Yabancı Sermayeli 88 114 131 138 140 147 
ı ı etme Sayısı 

Kaynak : TÜRKAN, 2005:13 

3. FiNANS DIŞI SEKTÖRLERiN DIŞ BORÇ 

RiSK ANALizi 

63,0 

149 

Son yıllardaki ge lişmelerin etkisiyle atan dövizle 

borçlanma meyli, işletmeleri kur riskine açık bir po

zisyona sokmaktadır. Dövizle borçlanan işletmele

rin ihracat gelirleri yoksa risk seviyesi daha yüksek

tir. Bu durum işletmelerde sadece makro ekonomik 

şartların bir sonucu olarak, yüksek faiz ve düşük 

enflasyonun oluşturduğu yeni yapıda kurun düşük 

olması nın meydana getirdiği etkiyle dövizle borç

lanma caziptir. 

Şekil 5. Finans Otşt Kesimlerde Otş Borçlanma 

Arttş Orant (%) 

Finans Dışı Sektörlerde Dış 13orçArıııı: OrAn ı (%) 

Kaynak : Hazine 

1997-2006 döneminde finans dışı sektörlerde dış 

borç artışı , 2000-2003 yılları arasında bir durgunluk 

yaşamas ına rağmen , 2004'te yaklaşık% 14, 2005 'te 

%22 ve 2006 ,'da %52 oranında artış göstermiş

tir.(şekil 5) Bu durum dövizin düşük seyrettiği dö

nemde cazip olsa da, kriz dönemlerinde işletmeleri 

ciddi olarak sarsacak kriziere neden olmaktadır . 

2005 yılına ait 500 büyük sanayi işletmesinin borç 

durumu değerlendirilirken bu durum net olarak ifa

de edilmektedir : (ERTUNA,2006:162) "sanayi 

• iSO, Büyük Sanayi Kuruluşu 2004, Özel say1, Ağustos 2005'e göre hesaplanm1şt1r. 
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düşük faizle yurt diŞindan temin ettiği borç/an, 

ucuzlayan döviz/e ödendiğinde zaman zaman net 

kazanç dahi sağlamlŞtir. Ancak bu durum çok riskli 

bir durumdur. 2005 y111 sonunda İMKB 'de işlem gö

ren şirketler üzerinde yaptiğimlZ bir inceleme, şir

ketlerin sat1ş gelirlerinin % 13,7'si oraninda döviz 

cinsinden aç1k pozisyon taş1dlklanm ortaya koy

muştur. Taşman risk çok önemli boyutlardad1r. An

cak d1şandan borçlanma finansman giderlerini çok 

düşürdüğünden kar üzerinde olumlu etki yapmakta 

ve şirketlerin düşen karllliklannt örtmekte, gizle

mektedir." 

Şekil 6. Günlük Kur Değişim Grafiği 2006 

onnlük Kur I:.>cjl.iljlimi 
(Onl ar Kuru) 

Aslında kur riskine maruz kalmada ani kur artış

ları kadar kurdaki dalgalanmada önemlidir. 2006 yı

lındaki günlük kur değişimleri incelendiği zaman, 

kurun 1,30 YTL ile 1,70 YTL arasında dalgalandığı 

ortaya çıkmaktadır. (Şekil 6) Bu durum o tarihlerde 

ödeme yapacak ve döviz portföyünde nakit para ol

madığı zaman kur artışlarından etkilenmektedir. 

Tablo 7. COnlük Kur Değişimleri istatistiki Veri

ler(ABD Dolan) 

N 250 

Ortalama ,0288 

Medyan -,0750 

Std. Sapma (Volatilite) 1,29075 

Varyans 1,666 

Aralık 14,66 

Min . -7,74 

Max. 6,92 

2006 yılında kurdaki volatilite %1 ,29 seviyesin
dedir. Aynı zamanda bir önceki göre, %7 oranında 

artarken,% 7,75 oranında da azalmaktadır. Kur de
ğişimindeki dalgalanma aralığı %15 gibi yüksek bir 
seviyedir. Bu durumda işletmelerin sadece kriz dö
nemlerinde değil, her dönemde kur riskine maruz 
kalabileceğini göstermektedir. (Tablo 7) 

Türkiye'de son yıllarda yaşanan dövizle borçlan

ma meylinin dünyada son yıllarda yükselen piyasa

larda da yaşandığı ortaya çıkmıştır. IMF tarafından 

hazırlanan Finansal istikrar Raporu 'nun işletme fi

nansmanında son gelişmeler bölümünde(Giobal Fi

nancial Stabilty Report, 2005), yükselen piyasalarda 

1993-2003 yıllarında ortalama döviz borçları 

%25,7 seviyesindedir. Aynı rapora göre Türkiye'de

ki oran, %12,8 dir. Gelişen tüm ekonomilerde dö

vizle borçlanma artmakta ve işletmelerin kur riskine 

açık duruma getirmektedir. Fakat bu konudaki bilgi

lerin güvenidiliğinin düşük olması nedeniyle gerçek 

durum tam olarak ortaya çıkmamaktadır. 

3.1. Veri ve Yöntem 

Finans dışı kesimlerin kur riskine açıklığının ana

lizi yapılırken , Hazine'ye ait internet sitesinden alı

nan 2006 yılı dış borç istatistikleri kullanılmıştır. 

Türkiye'de özel kesime ait verileri de hazine izle

mektedir. Hazinede bu konuda bir borç kütüğü tu

tulmakta ve bu kütüğü özel sektör borçları tescil 

edilmektedir.(EGiLMEZ, 2006:89) Türkiye'de özel 

kesimin toplam borcu, 81,8 milyar YTL seviyesinde

dir. Bu borcun, 53,04 milyar YTL'si finans dışı ke

simlere aittir. 2006 yılındaki borçlanmanın %60'ı fi

nans dışı kesimlere aittir. Bu durun finans dışı ke

simlerin risk seviyesinin yüksek olduğunu göster

mektedir. 
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Tablo 8. Analiz Verileri 

vı 

POZiSYON Volatilite(cr) a( % 95 ) 
1 

a(%991 '" 
90 

'"" 3&0 "" 
1 ~6~~ KESIM DIŞ 

81.796 129% 1 65 233 1 9 49 1897 
fiNANS AL 
KURULUSLAR 26 .761 12'1% ı 65 233 1 949 18,97 

Rank<'lar 22.054 1,29% ı&5 233 ı 9 49 1897 

Banb.c ı lık Dı ı 6.707 129% ı&5 233 1 9 •• 1897 
FINANSAl. 

OLMAYAN 
KU RULUSLAR 53.035 1,29% 1,65 233 1 949 1897 

Analizde Riske Maruz Değer((RMD) yöntemi 

kullanılacaktır. RMD, belirli bir sürede belirli bir gü

ven seviyesinde belirli bir pozisyondaki zararı ifade 

etmektedir.(ALTINTAŞ, 2006:21) Bu analizde tek 

varlıklı bir döviz pozisyonu varsayılmıştır. Döviz 

pozisyonun tamamının ABD Dolar kuru üzerinden 

yapılmıştır. Analizde kullanılan formül aşağıdaki gi

bidir: 

RMD: p X a X o X vt 
RMD : Riske Maruz Değer 

a : Güven Düzeyini sağlayacak standart sapma 

sayısı 

P : Riske Açık Pozisyon 

o : Varlık veya pozisyonun fiyat veya getirisinde

ki volatilite 

t : Elde tutma süresi 

Tablo 9. Otş Borçlar RMD Analizi Bulgulan 

cx: 

(%95) 

Pozisyon( P) ı gün 90 gün 
ÖZEL Kesim Dış Bo rç 

8ı.796 ı .74ı (M ily ar Dolar) ı6 .522 
FiNANSAL 
KURUL~ŞLAR 28.76ı 6ı2 5.8ı o 

Bankalar 22.054 469 4.455 

B ankacılı k Dışı 6.707 ı42 ı .355 

FiNANSAL OLMAYAN 
KURULUŞLAR 53.035 ı.ı28 10.713 
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2006 yılına ait kurun bir önceki güne göre deği

şim oranlarından elde edilen verilere göre kur hare

ketlerinin normal dağılım gösterdiği bu sebeple, 

%95 ve %99 güven aralığında analiz yapılması du

rumunda RMD hesaplamalarının belirli bir dayanak 

teşkil edebileceği ortaya çıkmaktadır. (Şekil 7) RMD 

hesaplamaları tek pozisyon ve tek döviz varsayımı

na dayanmaktadır . 

Şekil 7. Kur Değişim Dağt!tm Crafiği(2006) 

Hi. •tograın 

3.2. Analiz Bulguları 

Günlük kur değişimi esas al ınarak dış borçların 

tek döviz birimi ile yapılan analizleri , mevcut pozis

yonların önemli seviyede kur riski taşıdığı ortaya 

çıkmaktadır . 2006 yıl ınd aki gibi yıl yaşa nması duru

munda günlük olarak %95 güvenle, özel kesimin 

toplam, 1,7 milyar YTL (Top lam borcun % l'nden 

fazla) zarara uğrama ihtimali vardır. Bu rakam %99 

güvn seviyesinde 2,46 milyar YTL seviyesine çık
maktad ır . (tablo 9) 

cx: 

(%99) 
360 
gün ı gün 90 gün 360 gün 

33 .027 2.459 23.332 46.639 

ıı.6ı3 864 8.204 ı6 .3 99 

8.905 663 6 . 29ı 12.575 

2.708 202 1.913 3.824 

2ı.414 1.594 ı5 . ı28 30.240 
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Finans dışı kesimlerin borç pozisyonlarının daha 

fazla olması sebebiyle, riske açık pozisyonları daha 

yüksektir. Günlük zarar pozisyonu, %95 güven se

viyesinde 1,1 milyar YTL ve %99 güven seviyesinde 

1,59 milyar YTL olarak hesaplanmı ştır. 90 günlük 

risk pozisyon l arı ise, 1 O ile 15 milyar YTL seviyesin

de artış l ar yaşanabilir. Bu durumda, dövizle borç

lanmanın işletmelere cidd i riskiere neden olabilece

ğini söylemek mümkündür. 

4. SONUÇ 

Dövizle borçlanma, riskten korunma yöntemleri

nin iyi bilinnıediği, sermaye piyasasının gelişnıediği 

ve uzman sıkıntıların ın yaşandığı bir piyasada her 

zaman risk lidir. i ş l etmeleri n kurun düşük olduğu 

dönemlerde, dövizle borçlanarak kur avantajı sağla

d ı ğı gerçektir. Ani krizierin ve dalgalanmanın yaşan

dığı piyasala rda bu tercihin işletmeleri riske sakabi

l eceği önceki tecrübelere dayanarak söylenebilir. 

Finans dışı kesimlerin günlük olarak 1,1 milyar 

YTL sev iyesinde RMD taşıdıkları hesaplamalarda or

taya ç ıkmaktad ır . Bu durunıda dövizle borçlanma 

reel sektörde hızlı bir iflas veya sermaye devrine ne

den o l abi leceği tahmin edilebilir. Yabancı sermaye 

akım ının çok hızlı bu dönemde işletmelerde döviz

le borçlanma sonucunda yerel sermayenin tama

men uluslar arası sermayeye geçebileceği bu du

rumda iç piyasada yabancı firma hakimiyetinin olu

şabi l eceğ i de ayrı bir risk olarak göz önüne alınma
sı gerek ir. Piyasayı yön lendiren ekonomi politikala

rını yürüten ierin ithalatı ve dövizle borçlanmayı teş

vik eden politikaları değiştirmeye çalışmaları işlet

melere kolaylık sağlayabilecektir. 

Sonuçta, işletmelerin taşıdığı bu riskierin minimi

ze edilmesinde, riskten korunma ve etkin borç yö

netimi uygulaması gerektiği ile dinamik bir finansal 

yönetim yapısının oluşturulmasının önem taşıdığı 

net olarak ortaya çıkmaktadır. 
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