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Ozet

TL'nin agir degerlenmesi, beklentilere uygun olarak dig ticaret agiklarini ve bunun sonucu olarak
da cari Islem agciklarini tehlikeli diizeylere yikseltmistir. Bunun sonucunda, Tlrkiye'nin zaten gok
yuksek olan dis borglari hizla artmakta ve Turkiye'nin ekonomik, sosyal ve politik tercihlerini
kisittamaktadir, 6ébir yandan bu denli yiiksek makro ekonomik maliyetlere ragmen, mikro agidan,
sirketler karli sonuglar elde edebilmektedir. Bu c¢eligkinin iyi irdelenmesi gerekir. Esasinda, sirketlerin
karliligi duserken, ortak karliliklari artmaktadir. Bunun da nedeni, TL'nin asiri deger kazanmasi
sonucunda yurt disindan borglanmalarin maliyetinin ¢ok diismesi, bazen de kazanca dénlismesidir.
Ancak, sirketler yurt disindan borglanarak ortak karliliklarini arttirdiklarinda 6nemli oranda devalliasyon
ve kriz riski tagsimaktadir. Bugiin makro ekonomik tedbir olarak TL'nin degerinin ayarlanmasinin
maliyeti cok yukseldiginden Turkiye ekonomik politika Gretmede bir cikmaza suriklenmektedir.

Anahtar Soézciikler: Doéviz kurlari, kur politikalari, Turkiye

Abstact (Macro and Micro Contradiction of Overvaluation of Turkish Lira)

The overvaluation of Turkish currency has increased the foreign trade deficit and current account
deficit of Turkey to critical levels. The resuls have been the increase in the, alrady high foreign debts of
Turkey limiting Its economic, social and political policy choices. On the other hand, inspite of the
enormous macro economic costs incurred, firm in micro level have been able to increase the
shareholder profitabiliry. The macro-micro inconsistency requires a closer look. In fact, firms were
able to increase their shareholders profitability vvhile retun on assets were decreasind. This was
accomplished by the significant reduction in debt burden of the companies due to decreases in the
costs of borrovving in foreign currency as TL appreciates. That is, firms were able to increase their
shareholder profitability by taking huge devaluation or crisis risks. But, on the other hand the short
foreign currency position of the firms in Turkey reduces Turkey's options in taking measures to adjust
the value of its currency.

Key Words: Exchange rates, Exchange rate policies, Turkey

sonu¢lanmayabilecegim  gostermektedir.
Tirkiye'de TL, 2001 krizinden bu yana
asir1 degerlenmistir. Fakat, cari islem agik-
larinin hizla artmasina ve hassas kabul
edilen limitleri agmasina ragmen kriz ya-
sanmamis ve dengelere ulasma ertelen-

Giris

Bir iilke parasinin agir1 degerlenmesinin
dis ticaret agiklari, dolayisiyla cari iglem
acgiklar1 iizerinde etkili oldugu ve artis
trendine giren cari islem agiklarinin da
ekonomik krizlere yol agtigi bilinen bir

gercektir. (Ertuna 2004 A, Krugman 1979,
Obstfeld 1984, Stiglitz 1999, Dornbusch)
Obiir yandan, Tirkiye'nin deneyimleri,
denge bozukluklarinin, ekonomi iizerinde
biiyiik tahribat yapmasina ragmen, krizle

mistir. Tlrkiye'de ¢ok yiikksek cari islem
aciklarina ragmen kriz yasanmamasi,
TL'nin degerlenmesinin makro (iilke eko-
nomisi) ve mikro (sirket performanslari)
etkileriyle aciklanabilir. Bu yazimizda



Tiirkiye'nin bu deneyiminden alinabilecek
dersler incelenecektir.

1. TL'nin Asir1 Degerlenmesi

Sekil 1, 1999 yili ocak ayindan bu yana
TL'nin baslica para birimleri karsisinda
deger kazanma grafigini sunmaktadir.
Sekilde TL'min degeri li¢ para birimiyle
karsilastirilmiglar. Bunlar Amerikan dolari,
Avrupa Eurosu ve Isvigre frankidir. incele-
digimiz donemde Amerikan dolari, Avrupa
Eurosu paritesi 6nemli oranlarda degisik-
likler gostermistir. Bu nedenle her iki para
birimi de sekilde yer almaktadir. Isvicre
franki1 ¢ok istikrarli bir para birimi oldu-
gundan frank da incelemeye dahil edil-
migstir. Sekil lizerinde TL'nin agir1 deger-
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lenme trendleri de sari-kirmizi ¢izgi ile
belirtilmistir.

Sekilde goriildiigli gibi, TL, Ocak 1999
tarihinden itibaren Kasim 2000 tarihine
kadar Euro ve Isvigre franki karsisinda
hizla deger kazanmistir. Bu déonemde TL
diger paralara kiyasla deger kazanan dolar
karsisinda deger kazanmamisg, fakat Kasim
ayindan 2001 Ocak ayina kadar TL, Euro
ve Isvicre franki karsisinda deger kaybe-
derken, dolar karsisinda deger kazan-
mistir. Bu donemde TL Euro karsisinda
ylizde 33 oraninda asir1 deger kazanmistir.
Bu durum da Tiirkiye'nin 2001 yil1 basinda
yasadig1 krizin temel nedenlerinden biridir.
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Mayis

Tekrar Sekil I'de goriildiigi gibi, Kriz
doneminde TL asir1 deger kaybetmis, 1999
Ocak ayindaki degerinin de altina inmistir.
Fakat bu tarihten sonra TL tekrar bir asir1
degerlenme trendine girmis, dalgalanan fa-
kat bariz bir sekilde artan bir trend izle-
migtir. TL'min 1980 yilinda 100 kabul edi-
len degeri, Isvigre franki karsisinda, 2001
yilinin Nisan ayinda 82 diizeyine diismiis-
ken, 2004 yilinin Agustos ayinda 113'e yiik-
selmistir. Bu artis yiizde 38 dolaylarinda
bir degerlenmeyi gostermektedir. Ayn1 do-
nemde, Euro agisindan degerlenme yiizde

35.5, dolar agisindan degerlenme yiizde
86'dir. Dolar agisindan degerlenmenin bu
denli yiiksek olmasinin nedeni, 2001 yilin-
dan bu yana dolarin asir1 deger kaybet-
mesidir.

2. TL'nin Asir1 Degerlenmesinin
Cari islem Dengesi Uzerindeki Etkisi

Sekil 2, 1975 yilindan bu yana Tiirki-
ye'nin dis ekonomik iligkilerinde cari islem
dengesini gostermektedir. Sekil iizerinde
goriildigi gibi, Tiirkiye'nin, 1975 ve 1989
yillar1 arasinda agik olan cari islemler



dengesi, istikrarli bir daralma trendi igin-
dedir. Bu donemde, cari islem dengesinde
yildan yila goriilen dalgalanma da dnemsiz
sayilabilecek boyutlardadir. Bu durum
Tirkiye'nin kriz yasadigr 1980 yili igin
dahi gecerlidir. 1980 yilinda Tiirkiye 3,4
milyar dolar dolaylarinda cari islem agig1
vermistir. 1989 yil1 sonrasi durum ¢arpici
sekilde farklidir. 1989 sonrasinda cari
islem agiklar1 ¢gok 6nemli bir artig trendine
girmis, yildan yila ¢ok O6nemli ¢alkalan-
malar goéstermistir. Sekilde goriilen, kriz
oncesi yillarda cari islem agiklarinin rekor

diizeylerinde yilikselmesidir. 1993 Yilinda
cari iglem agiklar1 6,4 milyar dolar1 bulmus,
bu durum 1994 krizinin baslica neden-
lerinden biri olmustur. 2001 yil1 krizini
doguran, 2000 yilindaki 9,8 milyar dolan
bulan cari islem aciklaridir. Uziilerek
belirtmek gerekir ki, 2004 yilinin tahmini
cari islem agig1 15 milyar dolarin {izerin-
dedir. Cari islem aciklarinin bu denli
biiylimesi ¢ok oOnemli makro ekonomik
sorunlar yaratmakta, ¢ok Onemli riskler
dogurmaktadir.
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3. Cari Islem Aciklarim Doguran
Faktorler

Bir iilkenin cari islem dengesini olus-
turan unsurlar, mal dengesi, hizmet gelir-
leri, yatirim gelirleri ve cari transferlerdir.
Mal dengesinden kastedilen, dig ticaret
dengesi, yani ithalat ihracat farkidir.
Tirkiye agisindan bakacak olursak en
onemli hizmet geliri turizm gelirleridir.
Yatirim gelirleri kalemi Tiirkiye i¢in gelir
degil, giderdir. Burada en onemli kalem
bor¢lar i¢in Odenen faizlerdir. Tiirkiye
acisindan cari transferler ise, yurt disin-
daki Tiirk iscilerin iilkeye yolladiklar
paralardir.

Sekil 3'te goriildiigii gibi, Tirkiyenin
hizmet gelirleri bir artis temposu i¢indedir.
Fakat, 1994 yilindan bu yana hizmet ge-
lirleri de 6nemli ¢alkantilar gegirmektedir.
Tiirk iscilerinin Tiirkiye'ye yolladig1 pa-
ralar da 1990'dan bu yana artma egilimini
kaybetmis, hele hele 1998'den bu yana, cari
transferlerde bir diisiis egilimi oldugu dahi
sdylenebilir. Obiir yandan, Tiirkiye'nin
bor¢ faizi 6demelerinden kaynaklanan net
yatirim giderleri siirekli bir artis tendi
icinde son birka¢ yil 5 milyar dolar dii-
zeylerinde seyretmektedir. Sekil 3'te go-
rildigii gibi, Tiirkiye'de cari islemler agigi,
dogrudan dogruya dis ticaret agiklarinin
(mal dengesinin) etkisi altindadir.
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Cari islem agiklarini etkileyen faktorleri
daha netlestirebilmek i¢in bu agiklarin,
mal dengesi, TL'nin degeri ve milli gelir ile
regresyonunu inceleyebiliriz. Mal dengesin-
deki aciklarin cari islem agiklarini etkile-
mesi ¢ok dogaldir. Bu nedenle cari agiklar
dogrudan dogruya TL'nin degerinden etki-
lenebilir. Esasinda literatiirde iilke para-
sinin degerlenmesi sonucunda cari iglem
aciklarinin artacagi beklentisi yaygindir.
Milli gelir artislar1 da cari islem agiklarini
dogrudan dogruya etkileyebilir. 1988
Yilindan bu yana yillik veriler i{izerinden
yapilan regresyon calismasinin sonuglari
sOyle Ozetlenebilir: Mal dengesi, TL'nin de-
geri ve Milli gelir, birlikte cari islem agik-
larin1 oldukga giivenilir bir sekilde agikla-
maktadir. Elde edilen dogrusal regresyon
denklemin R™si 0,72, ayarlanmis R™'si ise
0,65 dolaylarindadir. Mal dengesi, TL de-
geri ve milli gelire bagimli olmayan cari
islemler agig1 4.7 milyar dolar dolaylarin-
dadir.TL'nin bir puan deger kazanmasi
cari islem ac¢iklarim 16.4 milyon dolar
arttirmakta; cari islem acgiklari, milli ge-
lirin yilizde besi karar artmaktadir. Fakat
bu {ii¢ degiskenin katsayilar1 giivenilir
katsayilar degildir (bunlarin t degerleri 1
dolaylarindadir). Giivenilir olan katsayi,
dis ticaret agiklarinin cari islem aciklari
tizerindeki etkisini belirleyen katsayidir.
Dis ticaret agiklarinin yiizde 58'i oraninda

cari iglem agiklar1 yaratmaktadir (t degeri
3.5). Regresyon caligmasinin sonucunu $oy-
le ifade edebiliriz. TL'nin asir1 degerlen-
mesi cari islem ag¢iklarini dogrudan dog-
ruya etkilememekte, dis ticaret aciklari
kanaliyla etkilemektedir. Simdi de dis
ticaret agiklarini incelemeye caligalim.

4. Dis Ticaret Aciklarim Etkileyen
Faktorler

Yukaridaki incelemeler, Tiirkiye'de cari
islem dengesi aciklarinin dis ticaret agikla-
rindan kaynaklandigi goriisiinii destele-
mekteydi. Genel olarak dis ticaret agikla-
rinin yiizde 42'si Turizm gelirleri ve yurt
disindaki is¢i transferleri ile kapatilmakta,
dis ticaret aciklarinin yiizde 58'i cari islem
agiklarint beslemekteydi. Tiirkiye'nin dis
ticaret agiklart incelendiginde, ise, bu agik-
larin dogrudan dogruya, ithalattaki degis-
melerden kaynaklandigi, ithalatin ise TL'
nin degerinden etkilendigi goriilmektedir.

Burada belirtmek istedigimiz husus
onemlidir. Istatistikler, Tiirkiye'nin ihra-
catinin krizden etkilenmedigini ve TL'min
asirt degerlenmesi veya deger kaybetme-
sinin ihracati fazla etkilemedigini gdster-
mektedir. Sekil 4, Ocak 1999'dan bu yana,
Tiirkiye'nin aylik ithalat, ihracat ve dis
ticaret aciklarinin gercek degerlerini ve
artis yiizdeleriyle elde edilen trendlerini
sergilemektedir.
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Seklimizde en ¢arpict husus, aylik ih-
racat biylikliklerinin krizlerden, milli
gelirdeki degisikliklerden, hatta TL'nin
asir1 degerlenmesinden etkilenmeyip bir
artis trendi izlemesidir. Thracatin artis
seyrinde ilging bir gelisme de Onemlidir.
Ocak 1999-Subat 2002 arasinda, aylik ih-
racat artis temposu yiizde 1,00 dolayla-
rindadir. Oysa, Subat 2002'den itibaren,
ihracatta aylik artis yiizde 2,25'e yiiksel-
mistir. Bu 6nemli bir gelismedir ve neden-
lerinin saptanmasinda yarar vardir.

Obiir yandan, inceledigimiz dénemde,
ithalatin aylik yiizde 2,8 dolaylarinda bir
artis temposu i¢inde oldugu goriilmektedir.
Bu artista TL'nin asir1 degerlenmesinin
roli 6nemli olabilir. Bu durum asagida
regresyon analiziyle kismen incelenecektir.
Ithalatin ilging olan yani, kriz nedeniyle
onemli diisiis gostermesidir. Ocak 1999'da
aylik 2.228 milyon dolar olan ithalat, kriz
sinyalinin alindigir Kasim 2000'de aylik
5.363 milyon dolara yiikselmis, fakat kriz
nedeniyle, 2001 yilinin Nisan ayina kadar
aylik 3.030 milyon dolar diizeyine diismiis-
tiir. Bundan sonra, ithalat tekrar aylik
ylizde 2,8 artig diizeyini yakalamis, Agustos
2004'te aylik 8.500 milyon dolar diizeyine
ulagmigtir. Burada bir noktay1 isaret etmek
yararli olacaktir. Buglinkii temposunda,
ithalat ayda yiizde 2,8 artarken, ihracat

ylizde 2.25 artmaktadir. Bu da Tiirkiye'nin
dig ticaret agiklarinin artmaya devam
etmesiyle sonuglanmaktadir.

Dis ticaret agiklari da ithalattaki trend-
lere benzer bir sekilde, Ocak 1999'dan, Ka-
sim 2000'e kadar ayda yiizde 7,5 artarak
aylik 3.129 milyon dolar diizeyine ulagmus;
Kasim 2000 ile Nisan 2001 kriz doneminde
421 milyon dolara gerilemis; Nisan 2001’
den itibaren yiizde 4 oraninda bir artis
temposuna girmistir. Agustos 2004'e gelin-
diginde aylik dis ticaret agiklar1 3.202 mil-
yon dolar diizeyine ulagmuistir.

Sekil 5, aylik olarak son 12 ayin, ithalat,
thracat ve dis ticaret acgiklarini sergile-
mektedir. Rakamlarimiz son 12 ayin top-
lamlar1 oldugundan, diger grafiklerle tu-
tarlt olmasi i¢in Ocak 2000 rakamlarindan
baslamaktadir.

Sekil iizerinde gorildigi gibi, Tir-
kiye'nin kriz nedeniyle azalan dis ticaret
hacmi Nisan 2003'te kriz oncesi diizeyini
yakalamis, artmaya devam ederek Agustos
2004'e ulasildiginda 88 milyar dolar it-
halat, 57 milyar dolar ihracatla dis ticaret
hacmi 145 milyar dolar1 bulmustur. Bu du-
rum Tirkiye'nin diinya ile biitiinlestigini
gostermektedir. Ancak, Agustos ayi itiba-
riyle son 12 ayin dig ticaret agiklar1 da 31
milyar dolar1 bulmustur. Bu durum, yiizde
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65'lik ihracatin ithalat1 karsilama oraniyla
endise verici bir durumdur.

Thracat, ithalat ve dis ticaret agiklarinin
zaman i¢indeki seyri ve TL'min degeri ile
iligkileri konusunda ek ipuglar1 elde etmek
icin bu degiskenler bagimhi degisken ve

TL'nin Isvicre Franki karsisindaki degeri
ve zaman bagimsiz degiskenler kabul edile-
rek coklu regresyonlar denenmistir'. Ocak
1999'dan bu yana 68 aylik gézlem iizerinde
elde edilen dogrusal regresyonlarm sonug-
lar1 Tablo I'de sunulmustur.
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TABLO 1
R’ Ayarh R? TL'nin Degeri Zaman
Parametre t Dederi Parametre t Dederi
ithalat 0,741 0,733 59,40 6,05 43,17 7,60
ihracat 0,819 0,813 12,52 245 39,89 13,50
Acik 0,504 0,488 46,88 6,62 328 0,80

1) TL'nin degeri ve zaman arasindaki
korelasyon zamanin bagimsiz etkileri konusunda
ipuglart elde etmek

Regresyon c¢alismasinda basit bir
model kullanilmasina ragmen elde edilen
sonuglar genel beklentilerimizi oldukga
desteklemektedir. Ithalat ve ihracat
regresyonlar1 oldukg¢a giliven vericidir.
Bu sonuglar kisaca agiklayalim.

Ithalat hem TL'in degerinden
etkilenmekte, hem de zaman iginde
bir artis  trendi  gOstermektedir.
Yaptigimiz ¢alismada TL'nin Ocak 1982
degeri 100 kabul edilip indeks
olusturulmaktadir. TL'min degeri bir
puan arttiginda aylik ithalat yaklagik 60
milyon dolar artmaktadir.

Diger taraftan ithalat kendi ivmesiyle
(zaman iginde)her ay 43,17 milyon dolar

katsayis1 0,496'dir. Bu korelasyon TL'nin degeri ve
i¢in yeterli oranda diisiik kabul edilebilir.

artis trendi izlemektedir. Parametrelerin t
degerlerinden bunlarin gii¢lii tahminler
oldugu anlagilmaktadir.

Diger taraftan, ihracat, TL'nin deger
artislarindan diisiik bir diizeyde ve belli be-
lirsiz etkilenmektedir. Bu tahminin giive-
nilirligi diigiiktiir.

Oysa, ihracatin, ayda 40 milyon dolar
dolaylarmda bir artig trendi i¢inde oldugu
gorlilmektedir. Bu tahmin giivenilirlik
diizeyi ¢ok yiiksek bir tahmindir.

Dis ticaret agiklarina bakacak olursak,
bu agiklar zaman agisindan bir trend iz-
lememekte ve TL degerinden Onemli bo-
yutta etkilenmektedir. TL'min bir puan
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degerlenmesi aylik dis ticaret agiklarini
yaklasik 47 milyon dolar arttirmaktadir.

5. TL'nin Asinn Degerlenmesinin
Makro Sonuclari

Buraya kadar bulgularimiz su sekilde
Ozetlenebilir: Tiirkiye'nin hem ithalati hem
ihracat1 bir artis trendi izlemektedir. Bu
artis trendinde ihracat ithalati hemen
hemen karsilayabilecek diizeydedir. Fakat,
ihracatin TL'nin degerinden etkilenme-
mesine ragmen, ithalat TL'nin degeri art-
tikga dnemli artiglar gdstermektedir.

Bu durum, TL deger kazandik¢a dis ti-
caret acgiklarini arttirmakta, artan dis ti-
caret agiklar1 da cari islem agiklarina yan-
simaktadir. Tiirkiye'nin Odeme dengesinde
cari igslem agiklarinin artmasi zaten yiiksek
diizeylerde olan dis borglarini hizla arttir-
makta, dis borglardaki artiglar Tiirkiye'nin
ekonomik ve politik bedeller ddemesiyle
sonu¢lanmaktadir.

2004 yili Agustos ayma varildiginda
Tiirkiye'nin son 12 aylik dis ticaret agiklar
30 milyar dolar1 asmistir. Odemeler den-
gesinde ise cari islem agiklar1 15 milyar
agmustir. 1994 kriz arifesinde cari islem
aciklarinin 6,5 milyar dolar oldugu, 2001
krizi arifesinde cari islem acgiklarinin 9,8
milyar dolar oldugu g6z oniinde tutulacak
olursa, bugiin ulasilan cari islem agiginin
ciddi endiseler varatacak diizevde oldugu
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goriilecektir. Bu durum bir kriz beklentisi
anlamina gelmemektedir. Kriz olasilig1
yiksek degildir. Ancak, bu denli yiiksek
cari agiklarin yarattigi bor¢ diizeyleri,
Tiirkiye'nin gelecegini tehdit etmektedir.

Diger taraftan 1994 krizi 6ncesi 1993
yilinda oldugu gibi, 2001 krizi éncesi 2000
yilinda oldugu gibi, Tiirkiye lirettiginden
¢ok fazlasini tiikettiginden Tiirkiye eko-
nomisinde bahar havasi estirilebilmektedir.
Bundan da 6nemlisi, TL'nin asir1 degerlen-
mesinin mikro (sirketlere) etkileri makro
etkileriyle c¢eligki yaratmakta sirketlerin
olumlu sonuglar elde ettikleri intibaini ya-
ratmaktadir. Asagida, TL'min asir1 deger-
lenmesinin sirket performanslarina etkileri
incelenecektir.

6. TL.'nin Asir1 Degerlenmesinin
Sirket Performanslarina Etkileri

TL'min agir1 degerlenmesinin mikro (sir-
ket performanlarina) etkilerini Istanbul
Sanayi Odasinin, Tiirkiye'nin 1000 biiyiik
firma anket sonuglarindan yararlanarak
inceleyecegiz. (Ertuna 2004) Bu incele-
memizi 1998-2003 yillar1 degerlerini kulla-
narak yapacagiz ve incelememizde TL'nin
asir1 degerlenmesinin kiigiik ve biiyiik sir-
ketler iizerindeki etkilerini ayr1 ayri1 gore-
bilmek i¢in birinci 500 biiyiik firma ile
ikinei 500 biiyiik firmanin rakamlarini ayri
ayr1 degerlendirecegiz.

40%
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Ulke parasinin asirt degerlenmesi so-
nucunda, ithalat artarken ihracatin azal-
mas1 ve bu nedenle de dis ticaret acikla-
rinin artmasi beklenir. Bunun da nedeni
ithal mallarin goreceli olarak fiyatlarinin
diismesi ve ihracat mallarinin fiyatlarinin
goreceli olarak artmasidir. Tiirkiye Orne-
ginde gordiigiimiiz gibi, 2001 Nisan ayin-
dan itibaren TL'nin degerlenmesine rag-
men ihracat azalmamis, istikrarh artis
temposunu korumustur. inceleme kapsa-
mimizdaki 1000 sirket i¢in de bu gegerlidir.
Sekil 6, birinci 500 biiyiik firma ile ikinci
500 biiyiik firmanin ihracatlarinin toplam
satiglar1 icindeki payini vermektedir. Sekil
6'da goruldiigii gibi, inceleme kapsami -
mizdaki sirketlerin ihracatlarinin toplam
satig gelirleri icindeki paylar1 1998 yilindan
bu yana az da olsa bir artig temposu
icindedir. Bes yil icinde ihracatin toplam
satig gelirleri icindeki pay1 kabaca yiizde
25'lerden ylizde 30'lara ylkselmistir. Su
sonuca varabiliriz: Inceleme kapsami-
mizdaki 1000 sirket i¢in ihracat gelirleri
onemlidir ve TL'min degerlenmesi, dis pi-
yasalarda Tirk sirketlerinin mukayeseli
avantajlarint zedeliyorsa, bu durum sir-
ketleri kotii etkilemesi gerekir. Bu durum-

SEKIL-7

da da sirketlerin TL'nin asir1 degerlen-
mesinden sikayet¢i olmalar1 gerekir. Oysa
Tirkiye'de durum bdyle olmamistir.
TL'nin asir1 deger kazandigi 2002 ve 203
yillarinda sirketler TL'nin asir1 deger ka-
zanmasindan avantajli ¢ikmiglar ve karli-
liklarini arttirmiglardir. Sekil 7 inceleme
kapsamimizdaki firmalarin ortak karlilik-
larin1 sunmaktadir. Ortak karhiligir sir-
ketlerin finansman giderlerinden sonraki
karlari, Ozsermayelerine boliinerek elde
edilmistir.

Sekil 7'de gorildiigii gibi, birinci ve
ikinci 500 biiyiik firmada ortak karliklari,
yillar itibariyle paralel bir trend izlemek-
tedir. Blyiik firmalarin ortak karliliklari,
kiiciik sirketlere kiyasla yaklasik yiizde 8
dolaylarinda daha fazladir. Firmalarin or-
tak karliliklar1 1998 yilinda, inceleme kap-
samimizdaki biiyiik firmalar i¢in yiizde 20,
kiigtikler icin ylizde 12 dolaylarin d ayken,
1999 yilinda, muhtemelen Rusya krizi ne-
deniyle bir diisme gostermis, 2000 yilinda
ekonomide estirilen bahar havasi sonucu
tekrar yiikselmis, fakat 2001 krizi nede-
niyle, biiyiik firmalarda ylizde 5 kazang,
kiiciik firmalarda yiizde 5 kayiba doniis-
miuistir.

Birinci ve ikinei 500 Biiyiik Firma Kapsamindaki Ozel
Sirketlerin Ortak Karhliklan

25%
20%
15%
10%
5% -
0% | —

-5%

-10%
1998 1999

Birinci | 20,2% | 11,7% |
11,8% 53% |

ikinci

2000
16,5%
12.4%

2002
17,3%
11.,4%

2001
5,2%
-5,5%

2003

19,7%
11,7%
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Yukarida s6z ettigimiz makro-mikro

celigkisi 2002 ve 2003 yillarinda yasan-
mistir. Bu yillarda hem biiyiik firmalarda,
hem de kii¢iik firmalarda ortak karlilig:
hizli bir yiikselise gegerek, yaklasik 1998
degerlerine ulagsmistir. Bu nedenle de
sirketler durumlarinin iyi oldugu kanisinda
olduklarindan TL'nin asir1 deger kazan-
masindan sikayet etmemektedir. Bu durum
makro-mikro ¢eliskisi olarak nitelendiri-
lebilir. Asagida bu makro-mikro c¢eligkisini
degerlendirmeye ¢alisacagiz.
VII. Mikro-Makro Celiskisi TL asir1
degerlenirken, dis ticaret agiklarinin
tasinamaz diizeylere ¢ikmasi (son 12 ay
icin 30 milyar dolarin iizerinde olmasi),
O0demeler dengesinin tehlikeli boyutlarda
cari islem acgiklar1 vermesi ve bu agiklarin
dis borglarla karsilanmasi, ilave olarak da
zaten c¢ok yiiksek olan dis bor¢ diizeyinin
Tiirkiye'nin ekonomik, sosyal ve politik
konumunu tehlikeye sokmasi Tiirkiye i¢in
endise verici gelismelerdir.

Obiir yandan, mikro diizeyde, TL asir1

biiyiik firmalar karlarini arttirmis, sadece
kar kistasiyla 6lciilecek oldugunda basarilt
sonuclar elde etmistir. Bu nedenle de bii-
yiik sirketler TL'nin asir1 degerlenme-
sinden sikeyet etmemektedir.

Bu durum makro-mikro c¢eliskisi olarak
nitelendirilebilir. Ancak, kesin bir yargiya
varmak igin, sirketlerin performanslarinin
yakindan incelenmesi gerekir. Yukarida da
belirtildigi gibi, sirketlerin ortak karlilik-
lar1 finansman giderlerinden sonraki kar-
larinin 6zsermayeye boliinmesi ile bulunur.
Ortaklar acisindan 6nemli olan karlilik da
budur. Oysa bu karlilik, sirketlerin basar1
sinin  eksik  bir  Ol¢iisiidiir.  Sirket
basarisinin daha anlamli bir 6lgiisi,
sirketlerin finansman gideri 6ncesi karlari
toplam varliklarina béliinerek elde edilen
"sirket karlilig1r gostergesi"dir. Sekil 8 ve
Sekil 9, inceleme kapsamimizdaki biiylik ve
kiicik sirketlerin sirket karliliklar1 ile
ortak karliliklarini sergilemektedir.
Grafiklerde, karsilagtirma imkani vermek
icin, daha oOnce acgikladigimiz ortak

deger kazanirken Tirkiye'de ozellikle karliliklari da sunulmaktadir.
SEKIL-8
Birinci 500 Kurulus Kapsamindaki Ozel Sirketlerde
Sirket ve Ortak Karlilig:
25,0%
20,0% -
15,0% -
10,0%
5,0% |
0,0% -
1998 1999 2000 2001 2002 2003
—SirK. 166% @ 125% | 115% | 116% @ 106%  10,6%
—Ort.K. 20,2% 11,7% 16,5% 5,2% 17,3% 19,7%

Sekil 8 ve Sekil 9'da goriildigi gibi Tiir-
kiye'de, inceleme kapsamimizdaki sirket-
lerde sirket karlilig1 1998 yilindan bu yana
siirekli ve fazla dalgalanmayan bir bi¢imde

diismektedir. 1988 yilinda biiyiik firmalar-
da ylizde 16,5, kiigiik firmalarda ylizde 14,5
dolaylarinda olan sirket karliliklari, sira-
siyla yiizde 10 ve yiizde 8 diizeylerine

ge-
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rilemistir. Karliliklardaki kayiplar onemli
oranlardadir. Ancak, bir noktaya daha isa-
ret etmekte yarar vardir. TL'nin kriz nede-
niyle deger kaybettigi 2001 yilinda sirket

karliliklar1 diigmemis, milli gelir kayipla-
rina ragmen diizeylerini korumustur. Bu
da TL'nin deger kaybetmesinin girket kar-
liligin1 olumlu etkiledigi anlamina gelebilir.

SEKIL-9
ikinci 500 Kurulus Kapsamindaki Ozel Sirketlerde
Sirket ve Ortak Karhhg:
20% = =
15%
10% —
5%
0%
5% |
|
-10% l —
1998 1999 2000 2001 2002 2003-
— i K, | 14,4% 11,2% 10,6% 7,9% 9.5% 8,0%
— Ot K. ‘ 11,8% 53% 12,4% -5,5% 11,4% 11,7%

Bir hususu daha belirtmekte yarar gor-
mekteyiz. TL asir1 deger kazanirken sirket
karliliklar1 daha fazla da diisebilirdi. Sir-
ketlerin, bu diisiisii 6nlemek igin iiretim-
lerinde kullandiklar1 yerli aramallar1 ucuz-
layan ithal mallarla ikame ettikleri goriisii
de inceleme gerektirmektedir.

Inceledigimiz 1000 biiyiik firmann {ire-
tim i¢in yaptiklari ithalati bilmiyoruz. An-
cak Tiirkiye'nin ithalatinin mal gruplarina
ayrigimina bakarsak, TL'min asir1 deger
kazandig1r donemlerde ara mali ithalatinin
hizla arttigr goriilmektedir. Sekil 10, Tiir-
kiye'nin ithalatinin mal gruplarinmi sergile-
mektedir.

Sekil 10'da gorildigi gibi, Ocak
2000'den bu yana, Tiirkiye'nin aylik petrol
ithalatinda 6nemli bir artis izlenmemekte
ve bu ithalat krizden etkilenmemektedir.
Tiirkiye'nin tiikketim ve ara mali ithalati
krizden etkilenmekle birlikte, TL'min de-
gerlenmeye bagladigi Nisan 2001'den iti-
baren hizli bir artis temposu gosterme-
mistir. Obiir yandan, TL'min hizla deger
kazanmaya baglamasiyla birlikte, Tiirki-
ye'nin ara mali ithalati ortalama, aylik

yiizde 2,6 diizeyinde bir artis temposuna
girmistir. Iste, Tiirkiye'nin aramali ithala-
tinda goriillen bu artis sirketlerin muka-
yeseli avantajlarini koruyabilmek i¢in ithal
aramallara kaydiklarin1 gdstermektedir.
Nisan 2001'de aylik aramali ithalati 1.7
milyar dolar dolaylarindayken, bu ithalat
Temmuz 2004'de gelindiginde 5 milyar
dolar1 agsmustir.

Simdi mikro-makro ¢eligkisine donelim.
Inceledigimiz firmalarin sirket karliliklar
diiserken, ortak karliliklarinin hizla artis
gOstermesinin nedeni sirketlerin finans-
man giderlerinin diismesidir. Tiirkiye'de
reel faizler (enflasyondan arindirilmis) diis-
memigstir. Fakat, TL'nin asir1 degerlendigi
bir ortamda, yurt disindan bor¢glanmak ¢ok
ucuza malolmakta, hatta zaman zaman,
sirketler yurtdisindan borglanarak kazangl
Cikmaktadir. Inceleme kapsamimizdaki
1000 biiyiik firmanin 2001'den bu yana
yurt disindan ne kadar borglandiklarini
bilemiyoruz. Bu bilgi 1000 biiylik firma
kapsamindaki sirketlerden, IMKB'de igslem
gorenleri i¢in elde edilebilir. Ancak, Tiirki-
ye'nin dis bor¢larinin genel dagilimina ba-
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SEKIL - 11
Birinci ve Ikinci 500 Biiyiik Firma Kapsammdaki Ozel
Sirketlerde Borg¢ Yiikii
18%
16
14% &
.I‘..I-);I
10%
%
6“1
4%
Iﬂ;]
L = = _
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Birinci = 142% 13.0% 8.6% 14,5% 6.7% 3,7%
ikinci | 16.1% 14.4% 9.4% 14,4% B.5% 4,9%

karsak, 0zel kesimin kisa vadeli dis borglar
2001 yili sonunda 15,6 milyar dolar dolay-
larindayken, bu borglarin 2004 yili ikinci
ceyrek sonunda 23,2 milyar dolar astigini
gormekteyiz. Bu durum sirketlerin dis
borglarinin arttigr anlamina gelmektedir.
Yurt digindan bor¢lanmanin etkisinden ola-
cak, inceleme kapsamimizdaki firmalarin
"borg yiikii" (finansman giderleri / toplam
borglar) 2002 ve 2003 yillarinda, hem bii-

yik hem de kiiciik sirketler i¢in ¢gok onemli
disiisler kaydetmistir. Sekil 1l'de goriildii-
gii gibi 1998 yilinda sirketlerin borg yiikii
yiizde 15 dol aylarindayken, ekonomide ba-
har havasi esen 2000 yilinda yiizde 9 dolay-
larina gerilemis, krizin yasandigi 2001
yilinda tekrar yilizde 14,5 dolaylarina yiik-
selmis, fakat, 2002 ve 2003 yillarinda hizli
bir diisiise gegerek 2003 yil1 sonunda yiizde
4 diizeylerine inmistir. Inceleme kapsami-
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mizdaki sirketler, TL'nin asir1 deger kazan-
masinin finansman giderleri lizerindeki et-
kisinden iyi yararlanmig, finansman gider-
lerini diistirmiis, diisen sirket karliligina
ragmen ortak karliligini arttirmig, fakat
bunu ciddi oranlarda devaliiasyon veya kriz
riskini {istlenerek gergeklestirmigtir. TL'
nin degerinin ayarlanmasi i¢in izlenecek
herhangi bir siyaset, doviz posizyonu acik
olan sirketler ilizerine ¢ok fazla yiik bin-
direcektir. Bu da Tiirkiye'de makro denge-
leri diizeltecek tedbirlerin alinmasini giic-
lestirmektedir. 8. Sonuc¢

Tiirkiye'nin yasadigi krizlerde TL'nin
asir1 degerlenmesinin etkisi ¢ok 6nemlidir.
2001 yilinda yasanan krizle birlikte TL'nin
degeri muhtemelen denge degerinin altina
diismiis, fakat TL hizli bir deger artis tem-
posuna girerek kisa zamanda asir1 deger-
lenmeye baslamistir. Bu asir1 degerlenme
sonucunda Tiirkiye'nin dig ticaret agiklari
hizla artma egilimine girmis, 2004 yilinin
sonuna dogru 30 milyar dolar1 asmugtir.
Tiirkiye'nin is¢i ve turizm gelirleri kendi
seyirlerini izlediginden, dis ticaret agiklari,
Tiirkiye'nin 6demeler dengesinde cari is-
lem agiklarini hizla arttirmistir. 2004 yili-
nin ilk 8 ayinda cari islem agiklart 10 mil-
yar dolart bulmustur. Y1l sonunda muhte-
melen bu agiklar 15 milyar dolar1 asacaktir.
Bu durum Tiirkiye'nin zaten yiiksek olan
dis borg¢larin1 arttirmakta, Tiirkiye'nin
ekonomik, sosyal ve politik tercihlerini ki-
sitlamaktadir. TL'min asir1 degerlenmesi-
nin dogurdugu makro ekonomik sonuglar
tehlike arz etmektedir.

Diger taraftan, sirketler kesimi elde et-
tikleri sonuglardan memnun goériinmek-
tedir. Tiirkiye'nin 1000 biiyiik firmasinda
"ortak karlilig1" artmistir. Bu durum mak-
ro ve mikro ekonomik sonuglar agisindan
bir ¢eliski gibi goriinmektedir. Oysa Tiir-
kiye'nin 1000 biiyiik firmasinin "sirket
karliligi" 2002 ve 2003 yillarinda diisiis
gOstermistir. Ortak karliligindaki artig, sir-

ketlerin finansman giderlerindeki c¢arpici
diisiislerden kaynaklanmaktadir. Bu da
muhtemelen sirketlerin giderek dis borg-
larin1 arttirmalarindan kaynaklanmakta-
dir. TL'nin asir1 deger kazanmasiyla yurt
disindan bor¢lanma maliyetleri ¢ok diis-
mis, hatta kazang saglamistir. Yani sir-
ketler, sirket karliliklarinin diistiigi bir
ortamda, ortak karliliklarin1 devaliiasyon
ve kriz riskleri iistlenerek arttirmiglardir.

Diger taraftan sirketlerin doviz agisin-
dan acik olan pozisyonlari, Tiirkiye'nin
makro dengelerini diizeltecek politikalar
iiretmesi ve uygulamasini gii¢lestirmekte-
dir. TL'nin degerinin, miimkiin oldugu ka-
dar kisa zamanda, ekonomi iizerinde daha
fazla tahribat dogmadan dengeye kavus-
mas1 gerekmektedir. Makro dengeler agi-
sindan bu bir zorunluluktur. Obiir yandan,
TL'nin degerinin dengeye kavusmasi, doviz
pozisyonlart acik olan pek ¢ok sirketi ¢ok
zor durumda birakacaktir. Tiirkiye ekono-
mik politika liretmekte bir ¢ikmaza dogru
siirliklenmektedir.

Kaynaklar

Ertuna, Ozer (2004A), "TL'nin Deger Kazan-
mas1 ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri",
MUFAD Muhasebe ve Finansman Der-
gisi, Say1 23, Temmuz 2004, s. 6-16.

Ertuna, Ozer (2004B), "Birinci ve Ikince 500
Biiyiik Sanayi Kurulusundaki Ozel Sirket-
lerin Karsilastirilmas: ", istanbul Sanayi
Odas1 Dergisi, Eyliil 2004, s. 127 -137.

Dornbusch, R. "A Primer on Emerging Market
Crises." Availble [online] at: http://veb.mit.
edu/rudi/www/mcdia/PDFs/msesprimer.gdf

Krugman, P. (1979). " A Model of Balanc-of-
Paaayments Crises". Journal of Money,
Credit and Banking, 11/3, pp.311-325.

Stiglitz, J. E. (1999). "Reforming the Global
Economic Achitecture: Lessons from Recent
Crises". Journal of Finance, 54/4.

Obstfeld, M. (1984). "Balnace-of-Payments Cri-
ses and Devaluation". Journal of Money,
Credit and Banking, 16, pp. 208-217.

DR. CEMAL CAKICI DOCENT OLDU

_MUFAD iiyesi, Mubasebe ve Finansman Dergisi yazi ailesinden Marmara
Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 6gretim iiyesi, Yrd. Dog. Dr.
Cemal Cakici, sinavlarda basar1 gostererek dogent olmustur. Geng meslektagimizi

kutlar, basarilarinin devamini dileriz.

17



