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OzZET

Bu galismanin amaci, Turk bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon agigini belirlemek ve bu
acigin belirleyicilerini ortaya koymaktir. Calismada, bankacilik sistemi igin yabanci para pozisyon agigi
serisi hesaplanmakta ve bu serinin kisa dénem belirleyicileri test edilmektedir. 1998 yilindan 2000 yili
Kasim ayina kadar artis egiliminde olan bankalarin yabanci para pozisyon agigi 2000 yil Kasim ayinda
22 milyar dolara yikseldigi tespit edilmistir. Modelde, bankalarin yabanci para pozisyon agiklarinin kisa
doénem belirleyicilerinin kur sepetindeki yuzde degisimden arindiriimis Hazine bonosu aylik faiz orani ile
ABD hazine bonosu aylik faiz orani arasindaki fark ve enflasyondaki dalgalanma oldugu ortaya
cikmaktadir.

U Bu galismada 6ne siiriilen fikirler yazara ait olup, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'ni ve banka mensuplarini
baglamaz. Bu ¢alisma, 2002 yili Eylil ayinda gercgeklestirilen ODTU Uluslararasi Ekonomi Kongresi’nde sunulmustur.



l. GIRIS

Finansal krizlerle ilgili olarak yapilan g¢alismalar, literatlirde “birinci nesil” ve “ikinci nesil”
kriz modelleri olarak isimlendiriimektedirler. Krugman (1979) tarafindan gelistirilen “birinci nesil”
modeller, krizlerin asin genigleyici para ve maliye politikalarindan kaynaklandigini
savunmaktadirlar. “Birinci nesil” kriz modellerine godre, sabit ddviz kuru sistemlerinde para
talebindeki blylimeyi asan bir i¢ kredi blylimesi yavas yavas, fakat slrekli olarak uluslararasi
rezervlerin azalmasina sebep olmaktadir. Nihai olarak, bu slreg, paraya bir spekilatif saldiri
yaratmaktadir. Bu saldiri, rezervlerin ani olarak dismesine sebep olmakta ve hukimetleri doviz
kuru paritesini degistirmek zorunda birakmaktadir. Cunkl ekonomik birimler déviz kuru
paritesinin nihai olarak dedisecegdini dusinmektedirler. Bu ¢alismalar, krizleri 1970 ve 1980’lerde
Latin Amerika’da ortaya ¢ikan finansal krizler gergevesinde agiklamaya calismislardir.

Daha sonra gelistirilen modeller ise, makro ekonomik dediskenlerde dnemli bir degisim
olmasa da bir krizin ortaya cikabilecedini savunmaktadirlar. Obstfeld (1994) tarafindan
geligtirilen bu modeller ise “ikinci nesil” modeller olarak isimlendiriimektedir. Bu modeller,
ekonomik politikalarin degisken dogdasi geregdi ¢oklu dengenin oldugunu ve kosullar olustugunda
veya degistiginde kendi kendini besleyen krizlerin ortaya cikabilecedini sdylemektedirler. Bu
modellerdeki temel varsayim, ekonomi politikalari 6nceden belirlenmemistir. Ekonomideki
degisiklikler g6zoninde tutulmaktadir. Ekonomik birimler kendi bekleyiglerini olustururken
ekonomik kosullardaki bu degisiklikleri dikkate almaktadirlar. Ayni zamanda, ekonomik birimlerin
bekleyisleri ve tepkileri de ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen bazi degiskenleri
etkilemektedir. Bu etkilesim c¢oklu denge olasiigini yaratmaktadir ve makro ekonomik
degiskenlerde herhangi bir degisim olmaksizin, fakat degisim beklentisi varken, bir dengeden
baska bir dengeye gegcilebilmektedir. Béylece, ekonomi baslangigta sabit déviz kuru ile uyumlu
bir dengede iken, bekleyislerdeki ani bir kétlilesme, politikalarda déviz kurunun ¢ékmesine yol
acgabilecek bir degisim yaratabilmektedir. 1990l yillarin sonlarina kadar ortaya c¢ikan krizler

temel olarak “birinci nesil” ve “ikinci nesil” kriz modelleriyle agiklanmigtir.

1997-1998 yillarinda Guney Dogu Asya Ulkelerinde ortaya ¢ikan krizleri “birinci nesil” ve
“ikinci nesil” modeller ile agiklamak olduk¢a zordur. Bu dénemde kriz yasayan Tayland,
Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinlerde 1996 yilinda bult¢e agigi ya hi¢ yoktu ya da cok
disiiktii. Bu bes (ilkede, enflasyon oranlari yiizde 10’'un altinda ve GSYIH biiyiime oranlari
yluzde 5’in Uzerindeydi (Chang, Velasco, 1998). Bu krizleri agiklayabilmek igin “lGglnci nesil”
modellere ihtiya¢c duyulmustur. Bu krizler “lGgunci nesil” savunucularina gore, temel olarak

bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan sorunlardan kaynaklanmistir.



Ulkemizde, 2000 yili sonlarinda baslayarak 2001 yili baslarinda doruk noktasina ulasan ve
son on yillik dénemde izlenen déviz kuru politikalarindan vazgecilmesiyle sonuglanan finansal
kriz sonrasinda dikkatler bankacilik sektérintn kirilganligi Gzerinde yodunlagmistir. Kriz éncesi
dénemde bankacilik sektérinin kirilganhiginin artmasina neden olan iki 6nemli gelisme
goériulmektedir. Bunlardan birincisi, sektérin varlik ve ydkimldlikleri arasindaki vade
uyumsuzlugunun artisi, diger gelisme ise yabanci para pozisyon agiklarinin olduk¢a yuksek
duzeylere ulagsmasidir. Bankacilik sektorinin 1990’ yillarda genellikle yabanci para pozisyon
aciklari ile galisma egiliminde oldugu gérilmektedir. Sektorin kirilgan bir yapiya sahip olmasinin
en o6nemli nedenlerinden biri olan yabanci para pozisyon agiklarini belirleyen faktorlerin

incelenmesi 6nem kazanmistir.

Bu calismada, 6nce yabanci para cinsinden pozisyon aciklari ile ilgili olarak literatur
taramasi yapilmaktadir. Takip eden bdélimde, yabanci para pozisyon agiklari ile ilgili yasal
dizenlemeler degerlendiriimektedir. Daha sonra, Tlrkiye i¢in yabanci para pozisyon agigi serisi
turetilimekte ve bu serinin kisa dénem belirleyicileri model yardimiyla agiklanmaktadir. Daha

sonra ise ortaya ¢ikan sonuglar 6zetlenmektedir.



Il. YABANCI PARA POZISYON AGIGI

Bankacilik sistemi, agirlikli olarak kisa vadeli olan fonlar ile borglanip, bu fonlar ile uzun
vadeli yatirm projelerini finanse eden finansal aracilardir. Bir bankanin varliklarinin degeri
yukumluliklerinin degerinin altina indigi zaman o bankanin finansal yapisi bozulmus demektir.
Bankacilik krizi, bir Ulkedeki bir grup bankanin, kisa bir zaman periyodunda, likidite sikisikhgi
icerisine dismesi veya finansal yapilarinin bozulmasi durumudur (Demirglic-Kunt and
Detragiache, 1997). 1980 vyilindan itibaren dinyada, o6zellikle gelismekte olan ulkelerde,
bankacilik krizlerinde dnemli bir artis gorulmektedir. 1980 yilindan sonra IMF’ye Gye olan 181
Ulkeden 133 tanesi bankacllik krizi yagsamistir.

Son 30 yilhk dénemde gelismekte olan Ulkelerde ortaya gikan bankacilik krizlerinin milli
gelir Gzerindeki etkisi gelismis Ulkelerde ortaya c¢ikan bankacilik krizlerine gbére daha yuksek
olmustur. Gelismis Ulkelerde bankacilik krizlerinin milli gelir Gzerindeki etkisi genellikle ylizde
10’un altinda gerceklesirken, gelismekte olan Ulkelerde bu etki genellikle yizde 10’un Gzerinde
olmustur (Goldstein ve Turner, 1996). Yasanan krizlerden sonra gelismekte olan Ulkelerde
banka bilancolarinin diizeltiimesinin maliyetinin GSYiH’ye orani incelendigi zaman; 1980’lerde
ortaya ¢ikan Arjantin krizinde ylzde 13, Silide ylzde 20, Veneziella’da yilzde 18,
Bulgaristan’da yuzde 14, Macaristan’da yluzde 10, 1994-1995 Meksika krizinde ylzde 15-20,
1997-1998 dbéneminde Tayland’da ylzde 42, Endonezya’da ylzde 36, Kore'de ylzde 20 ve
Malezya’da ise ylzde 21 olarak gergeklesmistir (Kamin, 1999). Sanayilesmis ulkelerde ise 1991-
1993 Finlandiya krizinde GSYIiH’nin yilizde 8, 1991 yilinda isve¢'te yiizde 6, 1987-1989 vyillari
arasinda Norveg'te ylizde 4 ve 1984-1991 vyillari arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde
gerceklesen krizin maliyeti de GSYiH'nin ylizde 3’ oraninda olmustur. Ayrica, Asya krizi dnceki
krizlere gére daha yikici bir kriz olmustur. Bankacilik sektort Uzerinde daha agir bir maliyet
yaratmistir. Ulkemizde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan bankacilik krizinin maliyeti, 2001 yili
sonu itibariyle yaklasik 40 milyar ABD dolari ve GSMH’nin ylzde 35’i seviyesindedir (Kaplan,
Yilmaz, 2001).

Yabanci para cinsinden islemlerdeki artis (dolarlagsma), yerlesiklerin yabanci para cinsinden
mevduat tutma tercihlerindeki artis veya tasarruflarini yerel para yerine yabanci para cinsinden
tutmalari seklinde tanimlanmaktadir (Berg, Borensztein, 2000). Dolarlasma, son yillarda
gelismekte olan Ulkelerde 6nemli bir artis egilimi gostermektedir. Ozellikle Latin Amerika
Ulkelerinde, hiperenflasyon sartlari altinda tasarruf sahipleri glgli para olan dolara yatirim

yapmayi tercih etmislerdir. Fakat Latin Amerika Ulkelerinde enflasyon ve ddviz kurunda istikrarin



saglandigi donemlerde de enflasyonun ortaya cikma olasili§i nedeniyle dolarlasmadan bir
¢ozulme gbézlenmemistir (Balino, 1999).

Bankalarin yabanci para cinsinden fon toplamalari ve kredi kullandirmalari gibi islemler
doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan risk icermektedirler. Bir bankanin nazim hesaplarini da
(bilango disi kalemler) igceren yabanci para cinsinden alacak ve borglarinin net miktarini
gésteren bu tir islemlere yabanci para pozisyonu denmektedir. ikinci bir tanim ise, bir (ilkenin
bankalarin yabanci para cinsinden kisa donem ylUkuUmlGlUkleri yabanci para cinsinden kisa
doénem varliklarinin miktarini asarsa, bankacilik sistemi uluslararasi bazda likidite sikigikhgi
icerisinde bulunmaktadir. Bir bankanin kisa vadeli yabanci para cinsinden yukumlaltkleri o
bankanin yerel para cinsinden mevduat kalemlerini de kapsamasi gerektigi savunulmaktadir
(Chang ve Velasco, 1998). Sabit kur sistemlerinin yurirlikte oldugu Ulkelerde yerel para
cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden yukimldliklerden ¢ok farkli  kabul
edilmemektedirler. Bir sok aninda mevduatini ¢eken tasarruf sahipleri tasarruflarini yabanci
paraya donustlrebilmektedir. Likidite sorunu olmayan bir bankanin bu tidr bir talebi
karsilayabilecek yeterlilikte yabanci para cinsinden likiditesi olmasi gerekmektedir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasi bir finansal krizin ve/veya 6demeler dengesi krizinin ortaya ¢ikmasi igin gerekli ve
yeterli kosuldur. ClUnkl yabanci para cinsinden varlik (kredi) ve ylkimlGlikler (mevduat)

arasinda bir vade uyumsuzlugu bulunmaktadir.

Yabanci para cinsinden pozisyon ile ilgili yapilan temel ¢calismalar, yabanci para cinsinden
islemlerdeki artisi yerel para ve yabanci para cinsinden varliklarin géreli getiri oranlari tarafindan
belirlenen masgterilerin portféy secimi modeline dayandirmaktadirlar (Thomas, 1985). Dogu
Avrupa Ulkelerinin bazilarinda getiri oranlari farki toplam mevduat igerisinde yabanci para
cinsinden islemlerin payindaki artisi aciklayabilirken, ayni g¢alisma Latin Amerika’da ayni
basariyi gosterememistir. Ize ve Levy-Yeyati (1998) calismasinda, yabanci para cinsinden
islemlerin  payindaki artis enflasyon dalgalanmasindaki artis ve reel ddviz Kkuru

dalgalanmasindaki disUs ile agiklanmaktadir.

Berg ve Borensztein (2000) calismasinda yabanci para cinsinden islemlerdeki artigin
ekonomik istikrarsizlik ve ylksek enflasyondan kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir. Yabanci para
cinsinden varliklar fiyat istikrarsizigi ve ekonominin blylime hizindaki gerileme gibi makro
ekonomik soklara karsi bir sigorta fonksiyonu gérmektedir. Yabanci para cinsinden varlik

tutulmasi yerel para ve yabanci para cinsinden risk ve getiri farklarindan kaynaklanmaktadir.

Catao ve Terrones (2000) g¢alismasinda, bankalarin yabanci para cinsinden islemlerinin

payini yabanci para cinsinden kredi ve mevduat kalemlerinin toplam icerisindeki payi, piyasa



yapisi, getiri ve maliyet kalemleri ile makro ekonomik soklar ve bu degiskenlerin varyansindan
etkilenirken, makro ekonomik degiskenler ve bu degdiskenlerin varsanslarindan daha sinirh
etkilendigi ortaya c¢ikmistir. Bankalar, yerel paranin bir deger kaybina ugrayacagini
distnuyorlarsa (devalliasyon riski) ve kullandirmis olduklari krediler i¢in yabanci para cinsinden
teminat bulabiliyorlarsa, krediler icinde yabanci para cinsinden iglemlerin payini artirma
egiliminde olmaktadirlar. Diger taraftan, devallasyon riski ve bunun yaratacagi tahsil edilemeyen
kredi riski dusuk ise yerel para cinsinden kredi kullandirmak banka agisindan daha cazip
olmaktadir.

Bankalar, devalUasyon riski arttikga yerel para cinsinden kredi vermek yerine yabanci para
cinsinden kredi kullandirmaktadirlar. Bankalar, devallasyon beklentisi mevcut ise yabanci para
cinsinden karini maksimize etmek amaciyla yerel para cinsinden aktiflerini azaltmaya calisirken,
yabanci para cinsinden aktiflerini arttirmaya calismaktadirlar. Ek olarak, yerel para cinsinden
mevduatlarini  arttirmaya calisirken, yabanci para cinsinden mevduatlari azaltmaya
calismaktadirlar. Yurt disindan borglanma imkani arttikca ve dis faiz oranlari distlkce
bankalarin aktif kalemlerinde yabanci para cinsinden kredilerin payi artarken, yurt disindan
borglanma imkani azalinca ve yurt disi faiz oranlar arttikga bankalarin aktif kalemlerinde

yabanci para cinsinden kredilerin payi daralmaktadir.

Mishkin (1999) calismasinda, yerel paranin diger ulke paralarina karsi deger kaybetmesinin
bankalar Uzerindeki etkileri iki sekilde ortaya konmaktadir. 1) Bankalarin kendi bilangolari
Uzerinden, 2) Firma bilangolari yoluyla. Devaliasyon, bankalarin mali yapisini dogrudan
olumsuz etkilemektedir. Gelismekte olan llke bankacilik sisteminde mevduat kalemlerinin hem
vade yapisi kisa, hem de yabanci para cinsinden islemlerin payi ytksektir. Devalliasyon sonrasi
dénemde, bankacilik sistemi hem kur riskinden kaynaklanan hem de faiz oranlarindaki artigtan
olumsuz etkilenmektedir. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerde bankalarin yikimldlUklerinin vadesi
¢ok kisa oldugu igin bir likidite sikisikhi@i ile kargl karsiya kalabilmektedir. Diger taraftan, bir
devalliasyon durumunda, kontratlar yabanci para cinsinden dizenlendigi igin yurtici firmalarin
bor¢ yiku artmaktadir. Firmalarin bor¢ ylku artarken, gelirleri yerel para cinsinden oldugu igin
varliklari ayni oranda artmamaktadir. Firmalarin mali yapilari bozuldudu igin, bankacilik
sisteminin kullandirmig oldugu kredilerin geri donuglerinde sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Yani,
bankalarin bilangosu devalliasyon nedeniyle gerek aktif kalemlerindeki degisikliklerden, gerekse
pasif kalemlerdeki degisikliklerden olumsuz etkilenmekte ve bankalarin sermayeleri erimektedir.

1997-1998 Asya krizini yaratan ve bu ulkelerin yabanci para pozisyon aciklarinin
blylmesine sebep olan gelismelerden birisi 1990l yillarda Asya Ulkelerine 6zellikle yabanci



ticari bankalardan bulylk miktarda kredi kullandiriimis olmasidir (Chang ve Velasco, 1998).
Yabanci bankalar tarafindan acilan kredilerin 6nemli bir kismi kisa vadeli kredilerden
olusmaktadir. Asya ulkeleri icin 1990 yilinda bir ylldan daha uzun vadeli yabanci banka
kredilerinin toplam krediler icerisindeki payi yuzde 38 iken, 1997 yilinda yluzde 30’a gerilemisgtir.
Uluslararasi ticari bankalardan bes Asya (llkesine (Endonezya, Kore Malezya, Filipinler ve
Tayland) 1990 yilinda yaklasik 150 milyar dolar kredi kullandirilirken, krizin baglangi¢ yili olan
1997 yilinda yaklagik olarak 390 milyar dolarlik kredi kullandiniimistir. Ayni dénemde, Latin
Amerika ulkelerine yabanci bankalar tarafindan verilen kredi miktari 180 milyar dolardan, 250
milyar dolara ylkselmistir. Kisa vadeli olarak Ulkeye giren bu sermayenin bankalar tarafindan
yerel para cinsinden ve katma deger yaratmayan sektorlere kredi olarak kullandiriimasi ve

kredilerin geri ddnmemesi krizin blylimesinde etkili oimustur.

Sabit kur sistemi bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden kullanmig oldugu krediler
igin dolayh bir sigorta fonksiyonu gérmektedir (Domag, 2000). Asya ulkelerinde, sabit kur sistemi
bir sigorta olarak algilandigi igin kur riski gézardi edilmigtir. Déviz kurundaki belirsizligi hikimet
politikalari ortadan kaldirmaktadir. Bu sekilde, hikimet bankacilik sistemine ve yabanci para
cinsinden borglanan birimlere doviz kurundaki degisim igin bir sigorta sunmaktadir. Bu durum bir
taraftan sermaye girislerini tesvik ederken, diger taraftan ekonomiyi dis soklara karsi kirilgan
hale getirmektedir. Ayrica, sabit kur sisteminde bankacilik sistemi yabanci para cinsinden
pozisyon agiklarini riske karsi koruma ihtiyaci hissetmemektedir. Ayrica, esnek kur sisteminde
kur riski kisa vadeli sermaye girislerini azaltici bir etki yaparak, bankalarin pozisyon agiklarini

sinirlandirmaktadir.

Yerel paranin deder kaybetmesi bankacilik sisteminin finansal yapisini bozarak karliligini
tehdit etmektedir (Demirgii¢ ve Detragiache, 1998). Bir ¢ok tlke bankacilik sisteminde pozisyon
acgigini sinirlayan limitler koymaktadir. Fakat bu tir dizenlemeler etkisiz olabilmektedir. Bankalar
disaridan  sagladiklari  fonlari  yurticinde yabanci para cinsinden kredi olarak
kullandirabilmektedirler. Bu durumda yabanci para pozisyon a¢igi olusmamakta, ancak, kur riski
yabanci para cinsinden kredi kullanan musterilere yansitiimis olmaktadir. Bu durumda da
beklenmeyen bir devallasyon gergeklesirse bankalarin problemli kredileri artacagi icin finansal
yapilari yine olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Yabanci para cinsinden islemlerdeki
uyumsuzluk 1982 Sili ve 1995 Meksika krizlerinin sebebi olarak kabul edilmektedir (Chang,
Velasco, 1998). 1994 Meksika ve 1997-1998 Gilney Dogu Asya lUlkeleri gibi 6rneklerde
goruldugl gibi, bankacilik krizleri Uzerinde bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden agik
pozisyonunun 6nemli bir etkisi olmustur. Kriz yasayan Giney Dogu Asya ulkelerinde yasanan



devaluasyonlar lGlke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Kriz sonrasi ddnemde, enflasyon ve faiz
oranlar ylkselmis, ekonomilerin bliyime hizi gerilemis, yerel ve yabanci para cinsinden kredi

geri 6deme yuku artmis ve bankalarin sermayeleri azalmistir.

Ulke parasinin diger llke paralari karsisinda deger kaybetmesi durumunda, herhangi bir
bankanin pozisyon acigli olmasa bile sermaye rasyosu yerel paranin deger kaybindan olumsuz
etkilenmekte ve dismektedir (Mitsuhiro, 1991). Bir bankanin bilangosundan hareket ederek; a)
doviz pozisyon acgigi olmayan, b) ddviz pozisyon ag¢igi olan, c) ddviz pozisyon fazlasi olan
durumlarda bankanin sermaye rasyosunun bir devallasyon durumunda nasil etkilendigi asagida

aciklanmaktadir.



I.1. D6viz Pozisyon Ac¢igi Olmayan Bir Bankanin Bilangosu

Yabanci paranin yizde 100 deger kazanmasi durumunda yabanci para cinsinden
pozisyon acigl olmayan bankanin sermayesi nominal olarak degismezken, sermaye rasyosu
dismektedir. Bankanin varliklarinin yizde 50’si yabanci para cinsinden ve sermaye / aktif
rasyosu yuzde 8 olsun.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 50 YP Cinsinden YUkim.: 50
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 50 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 8
Toplam: 100 Toplam: 100

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylzde 8

Yabanci para cinsinden pozisyon acigi olmayan Ornekte bir devallasyon yasanir ve
yabanci para yuzde 100 de@er kazanirsa; bankanin bilangosu asagidaki sekilde olmaktadir.
Bankanin yabanci para cinsinden pozisyon agigi olmamasina ragmen, sermaye / toplam aktif

rasyosu yuzde 8'den ylzde 5,3’e gerilemektedir.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 100 YP Cinsinden YUkim.: 100
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 50 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 8
Toplam: 150 Toplam: 150

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylizde 5,3



1.2. D6viz Pozisyon Ac¢igi Olan Bir Bankanin Bilangosu

Yabanci para cinsinden pozisyon agigl olan bankanin bilangosuna bakildigi zaman,

yabanci para cinsinden pozisyon acigi / sermaye rasyosu ylzde 25 ((50 - 48) / 8 = 0,25) olan

bankanin, déviz kurunun ytzde 100 dederlenmesi durumunda hem sermaye rasyosu, hem de

nominal olarak sermaye miktari digsmektedir.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 48 YP Cinsinden YUkim.: 50
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 52 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 8
Toplam: 100 Toplam: 100

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylizde 8

Yukarida yabanci para cinsinden pozisyon agigi olan érnekte, bir devaliasyon yasanir ve

yabanci para yuzde 100 de@er kazanirsa; bankanin bilangosu asagidaki sekilde olmaktadir.

Yluzde 25 yabanci para cinsinden pozisyon acgigi olan bankanin sermaye rasyosu, yabanci

paranin yizde 100 deger kazanmasi durumunda sermaye / aktif rasyosu ylzde 8'den ylizde

4,1’e gerilemektedir.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 96 YP Cinsinden YUkim.: 100
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 52 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 6
Toplam: 148 Toplam: 148

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylzde 4,1



1.3. D6viz Pozisyon Fazlasi Olan Bir Bankanin Bilangosu

Yabanci para cinsinde pozisyon fazlasi olan asagidaki érnekte ise banka yabanci paranin
yuzde 100 oraninda deger kazanmasindan olumlu etkilenmektedir. Bankanin hem sermaye

rasyosu hem de sermaye miktari artmaktadir.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 55 YP Cinsinden YUkim.: 50
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 45 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 8
Toplam: 100 Toplam: 100

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylzde 8

Yabanci para cinsinden pozisyon fazlasi olan érnekte bir devalliasyon yasanir ve yabanci
para yluzde 100 deder kazanirsa; bankanin bilangosu asagidaki sekilde olmaktadir. Yabanci
paranin yizde 100 oraninda deder kazanmasindan 6nce ylzde 8 olan sermaye / aktif rasyosu,
sonra ylzde 8,4’e ylkselmektedir.

Aktif Pasif
YP Cinsinden Aktifler: 110 YP Cinsinden YUkim.: 100
Yerel Para Cinsinden Aktifler: 45 Yerel Para Cins. YUk: 42
Sermaye: 13
Toplam: 155 Toplam: 155

Sermaye / Aktif Rasyosu: ylizde 8,4
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Bir bankanin déviz kurundaki bir degisimden, sermaye / aktif rasyosunu koruyabilmesi igin
ne kadar fazla pozisyon tutmasi gerektigi asagidaki formul ile hesaplanabilmektedir (Mitsuhiro,
1991)".

Yabanci Para Cinsinden Pozisyon Fazlasi= Sermaye*(Yabanci Para Cinsinden
Aktifler/Toplam Aktifler)

Yukaridaki érnekten de anlasilacagi gibi, bir bankanin finansal yapisinin saglam olup
olmadigi sadece yerel para cinsinden ne kadar sermaye bulundurduguna bagh degildir. Saglam
bir sermaye tabanina sahip olmak isteyen bir bankanin ayni zamanda bir miktar yabanci para
cinsinden fazla pozisyon tutmasi gerekmektedir (Mitsuhiro, 1991). Fakat, banka agisindan bu

belli bir faiz gelirinden mahrum kalmak anlamina gelebilmektedir.

' Bankalar Birligi verilerine ve yukaridaki hesaplamaya goére, 2000 yili sonunda 104,3 trilyon TL toplam aktifi, 36,7
trilyon TL yabanci para aktifi ve 5,5 trilyon TL 6zkaynagdi olan bankacilik siteminin kur riskine kargi sermayesini
koruyabilmek igin 1,9 trilyon TL yabanci para pozisyon fazlasi tutmasi gerekirken, 11,6 trilyon TL yabanci para
pozisyon agigi mevcuttur. 2001 yili Eylll ayinda ise 169,8 trilyon TL toplam aktifi, 81,3 trilyon TL yabanci para aktifi ve
13,7 trilyon TL 6zkaynagi olan bankacilik siteminin kur riskine karsi sermayesini koruyabilmesi icin 6,5 trilyon TL
yabanci para pozisyon fazlasi tutmasi gerekirken, 19,1 trilyon TL yabanci para pozisyon ag¢igi mevcuttur.
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. DOVIZ POZISYON ACIGI iLE ILGILIi YASAL DUZENLEMELER

1994 yilinda yasanan finansal kriz ve bu dénemde bankacilik sisteminin yabanci para
cinsinden pozisyon acigi riski nedeniyle ugradiklari zarar sonucu Ulkemizde yabanci para
pozisyon tanimlari 6nem kazanmistir. Su an itibariyle uygulanmakta olan ¢ degisik yabanci

para pozisyon ac¢igi tanimi bulunmaktadir. Bunlar;
111.1. Yabanci para net genel pozisyon / 6zkaynak rasyosu
111.2. Déviz pozisyon ybnetimine iligkin rasyolar
111.2.a. Likidite rasyosu
111.2.b. Déviz pozisyon rasyosu
111.3. Yabanci para genel konsolide pozisyon / 6zkaynak rasyosu

Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak ve yabanci para genel konsolide
pozisyon/6zkaynak rasyolarinin takibi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
yapilirken, doviz pozisyon yonetimine iliskin rasyolarin takibi TC Merkez Bankasi tarafindan
yapiimaktadir. Asagida bu rasyolarin konulus amaci ve hesaplanis sekilleri ayrintili olarak
aciklanmaktadir.

lI.1. Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Rasyosu

Bankalarin yabanci para net genel pozisyonu (déviz pozisyon acigi), déviz cinsinden
toplam varliklarindan déviz cinsinden toplam yukamlulikleri ¢ikarilarak elde edilmektedir. Eger
fark pozitif ise yabanci para pozisyon fazlasi, fark negatif ise yabanci para pozisyon agigi var
demektir. Yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani standart rasyosu 31 Ocak 2002
tarihinde yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart rasyosu olarak degistiriimistir.
Yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani standart rasyosu hesaplanirken, bilangoda yer
alan ve ddviz cinsinden yapilan butin kalemler ve nazim hesaplar yer almaktadir. Bu

hesaplamada, yurtdisi subeler ve dovize endeksli kalemler de dahil edilmektedir.

Yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani standart rasyosu, 1 Mart 1995 tarihinde
Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmistir>. yabanci para net genel pozisyon/sermaye
tabani standart rasyosuna gore yabanci para net genel pozisyon hesaplamanin amaci,

2 Bu rasyo gunlik olarak hesaplanmaktadir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu ile T.C. Merkez
Bankasi'nca belirlenecek cetvellere ve bunlarin agiklamalarina uygun bir sekilde, ay sonlar itibariyle hesaplanan
standart rasyolari ihtiva eden cetvel en geg izleyen ayin sonuna kadar, haftalik olarak diizenlenecek cetvel ise ilgili
hafta sonunu izleyen 2 hafta igerisinde Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu ile T.C. Merkez Bankasina
ulasacak sekilde gdénderilmektedir.
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bankalarin yabanci para cinsinden olan varlik ve yukumlualUkleri arasindaki dengenin kurulmasi
ve bunlarin sermaye tabanlari ile uyumlu bir seviyede yabanci para pozisyon tutmalarinin

saglanmasidir.

Yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani standart rasyosu igin azami oran 1995
yilinda yiizde 50 olarak belirlenmistir® (1 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete). 30 Haziran 1998
tarihinde yapilan diizenleme ile yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani standart
rasyosu yiizde 50’den yilizde 30’a indiriimistir* (30 Haziran 1998 tarihli Resmi Gazete). 5
Agustos 1999 tarihinde yapilan dizenleme ile de yluzde 30’dan ylzde 20’ye indirilmis ve uyum
saglanmasi igin bankalara 2 aylik gegis slresi taninmistir (5 Agustos 1999 tarihli Resmi Gazete).
Bu oran, 31 AJustos 1999 tarihine kadar ytuzde 30, 29 Eylul 1999 tarihine kadar da ylzde 25
olarak uygulanmasina karar verilmistir. Yabanci para net genel pozisyon/sermaye tabani
standart rasyosunda belirtilen azami sinirin asilmasi durumunda, asan bankalarin, asan kisma
karsilik gelen ve Turk lirasi ya da doviz temin etme yukimluligunu gosteren net genel pozisyon,
disponibilite uygulamasinda taahhit olarak kabul edilmektedir. Bankalarin yabanci para net
genel pozisyon/sermaye tabani pozisyon asimlarinda ylzde 8 olan disponibilite orani, tamami
T.C. Merkez Bankasl nezdinde TL vadesiz serbest tevdiat olmak Uzere yizde 100 olarak
degistirilmistir (5 Mayis 2000 tarihli Resmi Gazete). 2 Subat 2002 tarihinde ise yabanci para net
genel pozisyon/6zkaynak pozisyon asimlari disponibilite yUikUmlGliginden c¢ikariimigtir.
Pozisyon asimlari i¢in hesaplama déneminden itibaren alti ayr gegmemek Uzere BDDK

tarafindan belirlenecek sire iginde asim tutarini gidermek zorunda oldugu hikmu getirilmistir.

Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart rasyosu hesaplanirken kullanilan

doviz varlik ve yukumltllkleri su kalemleri igcermektedir:

Doviz Varliklari: Bankalarin, yurtdigi subelerine iliskin hesaplar da dahil olmak Gzere
tim yabanci para aktif hesaplarini, dovize endeksli varliklarini, yabanci para repo alacaklari ile
vadeli déviz alim taahhdtlerini icermektedir. Vadeli déviz alim taahhutleri nazim hesaplarda gayri
nakdi bir taahhit olarak yer alan, belirli bir vade sonunda bankaya belirli bir doviz girisine yol
acacak olan, repo taahhutleri hari¢, forward doviz alimlari ve swap para alimlari ile diger

cayllamaz anlasmalari kapsamaktadir®.

3 lller Bankasi, Tiirkiye ihracat Kredi Bankasi, Tiirkive Kalkinma Bankasi, Tiirkive Sinai Kalkinma Bankas! ve Sinai
Yatirim ve Kredi Bankasi bu oransal sinirlamaya tabi degildir.

4 Bankacilik sistemine gecis slreci olarak 6 aylik sitre taninmistir. Yizde 50 olan Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Sermaye Tabani standart rasyosu Temmuz ayinda ylzde 50, Agustos ayinda yiizde 47, Eylul ayinda ylzde
43, Ekim ayinda ylzde 40, Kasim ayinda ylzde 37 ve Aralik ayinda ylizde 34 olarak dikkate alinmistir. 1999 yili Ocak
ayindan itibaren yuzde 30 olarak uygulanmaya baslanmistir.

5 7 Agustos 1996 tarihinde yayimlanan teblig ile, Hazine Mistesarli'nca veya Hazine Mustesarligi’'nin garantisi ile
Ozellestirme idaresi Baskanligrnca yurticinde déviz iizerinden veya degeri déviz karsihg Tirk lirasi olarak
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Doviz Yukumliulikleri: Bankalarin, yurtdisi subelerine iligkin hesaplar da dahil olmak
Uzere, tim yabanci para pasif hesaplarini, dovize endeksli yukimliliklerini, yabanci para repo
borglari ile vadeli déviz satim taahhutlerini icermektedir. Vadeli doviz satim taahhutleri nazim
hesaplarda gayri nakdi bir taahhUt olarak yer alan, belirli bir vade sonunda bankadan belirli bir
doviz cikisina yol agacak olan, repo taahhutleri harig, forward déviz satimlari ve swap para
satimlari ile diger cayllamaz anlagsmalari kapsamaktadir.

ll.2. Ddviz pozisyon Yonetimine iliskin Oranlar

Bankalar ve 6zel finans kurumlari déviz pozisyonu sirasinda asagida belirtilen oranlara
uymak zorundadirlar. Bu rasyolar bankalarin uyumu TC Merkez Bankasi tarafindan kontrol
edilmektedir.

lll.2.a. Likidite Orani

Likidite orani, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ABD dolari karsiliklari Gzerinden
asagida belirtilen ddviz varliklari hesap tutarlarinin, doviz yikumlilikleri hesap tutarlarina
bélinmesi suretiyle bulunmaktadir. Bu oran, yiuzde 10’dan asagi olamaz (I-M No.lu Merkez
Bankasi Genelgesi). Fakat, bankalarin likidite rasyosuna uymamasi durumunda herhangi bir
cezai mueyyide olmadigi icin agirlikli olarak déviz pozisyon orani dikkate alinmaktadir.

Doviz Mevcutlari: Bankalar ve 6zel finans kurumlarinin yurtigi muhabirleri nezdinde cari
hesap, doviz tevdiat hesabi veya depo hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari, bankalar ve 6zel
finans kurumlarinin yurtigi muhabirleri nezdinde cari hesap, doviz tevdiat hesabl veya depo
hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin Merkez Bankasi
nezdindeki hesaplarinda bulunan déviz mevcutlari (bankalarin vadeli déviz hesaplari igin tesis
edilen doéviz tevdiat munzam karsiliklari ile 6zel finans kurumlarinin katilma hesaplari igin bloke
edilen tutarlar harig), bankalar ve 6zel finans kurumlarinin kasalarinda bulunan efektif
mevcutlari, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin Merkez Bankasi blinyesinde kurulan Déviz ve
Efektif Piyasalarinda ve Bankalararasi Para Piyasasinda islem yapabilmek icin Merkez
Bankasi'na teminat olarak tevdi ettikleri doviz depolari, uluslararasi standarttaki altin, yabanci
devlet veya hazine kuruluslarinca gikarilan bono ve tahviller olarak belirlenmistir.

Doviz Yukumliliikleri: Akreditif taahhutleri, vadesine alti ay kalan ve vadesi geldiginde

O0denmesi bankalar ve 6zel finans kurumlarinca taahhut edilen kabul poligeleri, vadesine alti ay

belirlenerek cikariimis ve gikarilacak menkul kiymetlerin yizde 100’0, diger dévize endeksli varlik ve ylukimliliklerin
ise ylzde 50’si doviz varlik yUkimldllklerinin hesabinda dikkate alinmakta idi. Fakat 30 Haziran 1998 tarihinde
yapilan diizenleme ile dovize endeksli varlik ve yukumliliklerin tamami dikkate alinmaya baslanmistir. Gegis dénemi
olarak da, Temmuz ayinda yuzde 50, Agustos ayinda yiizde 55, Eylil ayinda yizde 60, Ekim ayinda yizde 70, Kasim
ayinda yuzde 80 ve Aralik ayinda da yizde 90 oraninda dikkate alinmistir.
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kalan ve ihracatin gergeklesmemesi halinde geri 0demesine bankalar ve 0zel finans
kurumlarinca garanti verilen prefinansman kredi taahhtleri, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin
yurtici ve yurtdisindan dogrudan sagladiklari ve édemesini garanti ettikleri vadesine alti ay kalan
diger krediler ile aldiklari doviz depolari, vadesiz doviz tevdiat hesaplari ve ddviz Uzerinden
acilan cari hesaplar, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin Merkez Bankasi blnyesinde kurulan
Déviz ve Efektif Piyasalarinda yaptiklari islemlerden dolayi alacaklari vadelerine alti ay déviz
depolari, doviz kredileri ve 6deme yukumliligunu dstlendikleri vadesine alti ay kalan diger déviz
taahhutleri olarak belirlenmistir.

lll.2.b. Déviz Pozisyon Orani

Doviz pozisyon orani dizenlemesine gore yabanci para acik pozisyon hesaplanirken ise
bilanco baz alinmamaktadir. Hesaplamada, d6vize endeksli kalemler ve yurtdisi subeler dikkate
alinmamaktadir. D&viz pozisyon orani dizenlemesine gére agik pozisyon hesaplamasinda,
bankalarin yabanci para cinsinden likiditelerini 6lgmeye ¢alisan déviz pozisyon oraninin tespiti
amaglanmaktadir. Ddviz pozisyon orani hesaplanirken, bankalarin déviz cinsinden toplam
dogrudan yukdmlaltklerini, déviz mevcutlar ile doviz olarak tahsil edecekleri alacaklarinin

karsilayip karsilamadigi tespit edilmeye caligiimaktadir.

Déviz pozisyon orani, bankalar ve 6zel finans kurumlarinin ABD dolari, Euro dahil
Avrupa Para Birligi’'ne katilan Ulke paralarinin Euro kargiliklari toplami, altin dahil diger konvertibl
paralarin ABD dolari karsiliklari toplami Gizerinden her bir kategori itibariyle ve ayrica bunlarin
toplam ABD dolari karsiliklari Gzerinden ddviz varliklari hesap tutarlarinin, déviz yakidmlaltkleri
hesap tutarlarina bélinmesi suretiyle bulunmaktadir. Her kategori i¢in asgari yizde 75 azami
yluzde 115 olan ddviz pozisyon orani, toplam ABD dolari karsiliklari i¢in asgari ylizde 80 azami
yuzde 110’dur (I-M No.lu Merkez Bankasi Genelgesi). Bankalar ve 6zel finans kurularinin
yukarida belirtilen esaslar gercevesinde toplam ABD dolari kargiliklar igin saptanan oranlarin
disinda kalmalari halinde; noksan ve fazlaliklari igin, ait olduklari haftanin son is gini Merkez
Bankasi cari doviz alis kuru esas alinarak bulunan Turk lirasi karsihdi Uzerinden Merkez
Bankasi'nca kisa vadeli kredilere genel olarak uygulanan reeskont faiz oraninin 1.5 katsayi ile

garpimi sonucu bulunacak oranda haftalik cezai faiz uygulanir.

Yapilacak incelemelerde, ddviz pozisyon oraninin tutturulmasina yonelik fiktif islem
yapildiginin tespit edilmesi halinde, bu islemlere tekabtil eden tutarlar geriye yénelik olarak varlik
ve yukumlaliklerden dustlerek ilgili doneme iligskin ddviz pozisyon orani yeniden hesaplanir ve
yukarida belirlenen oranlarin disinda kalinmasi halinde cezai mieyyideye tabi tutulur. Ayrica,
T.C. Merkez Bankasi her bir banka ve 6zel finans kurumu veya banka gruplari igin farkl likidite
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ve doviz pozisyon oranlari tesis edilmesini kararlastirabilir. Déviz pozisyon orani dizenlemesine

go6re hazirlanmakta olan acik pozisyon su sekilde hesaplanmaktadir:

Doviz Varhklari: Déviz varliklari bankalarin déviz ve efektif mevcudu ile déviz cinsinden
tahsil edecekleri alacaklarini igermektedir. Bir kredi Turk lirasi olarak kullandirilsa bile, dbviz
olarak tahsil ediliyorsa bu kredi doviz varligi icinde yer almaktadir. Buna karsin ddviz cinsinden
kullandirilan bir kredi Turk lirasi olarak tahsil ediliyorsa bu kredi doviz varligi igine dahil
edilmemektedir. Clnkld herhangi bir kriz aninda Turk lirasi 6denecek olan doéviz kredileri
bankadan bir doviz ¢ikigina sebep olmayacaktir. Toplam doéviz varliklari i¢cinde, yurtici ve yurtdisi
muhabir mevcudu, kiymetli evrak portféyu, efektif mevcudu, doviz cinsinden tahsil edilecek olan
Turk lirasi kullandirilan krediler veya doviz olarak kullandirilan krediler, Tirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankas! nezdindeki iki giin ihbarli déviz tevdiat hesaplari, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi nezdindeki depo hesabi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki ddviz tevdiat
hesabi munzam karsiliklari, dovize endeksli senetler, satin alinan cekler, istirakler, swap ve

vadeli déviz alimlari ve altin varliklari yer almaktadir.

Doviz Yukiimluliikleri: Toplam doviz yudkimldlikleri igerisinde ise doéviz tevdiat
hesaplari, yurtici (Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi piyasasi kanali ile acilanlar dahil) ve
yurtdisi bankalarin acgtiyi doviz hesaplari, bankalarin yurtdisindan sagladiklari toplam déviz
kredileri, swap ve vadeli doviz satim islemleri, 6denecek ¢cek ve havaleler ile altin cinsinden
yukUimlulikler yer almaktadir. Bu kalemlerin 6zelligi dogrudan ddviz cinsinden bir ddeme
yaratmasidir.

l1.3. Yabanci Para Genel Konsolide Pozisyon / Ozkaynak Standart Rasyosu

Yabanci para genel konsolide pozisyon/sermaye tabani standart rasyosu 31 Ocak 2002
tarihinde yabanci para genel konsolide pozisyon/6zkaynak standart rasyosu olarak
degistirilmistir. Yabanci para genel konsolide pozisyonu/sermaye tabani rasyosu ile ilgili
duzenlemeler, 21 Aralik 1999 tarihinde yayimlanmigstir. Fakat, bankalar bu rasyonun bildirimine
iliskin cetveli 2000 yili Haziran ayindan itibaren hazirlamaya baslamiglardir. Bankalar,
bildirimlerini Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’na yapmakta ve bankalarin bu
rasyoya uyup uymadigi bu kurum tarafindan yapilmaktadir. Bu rasyo, ana ortaklik niteligine
sahip bankalarin konsolide doéviz varlik ve ylkiumlGlUkleri arasindaki ilgi ve dengelerin
kurulmasini ve bunlarin konsolide 6zkaynak ile uyumlu bir seviyede déviz pozisyonu tutmalarini
temin etmek amaciyla uygulamaya konmustur. Ana ortaklik niteligine sahip bankalarca

hesaplanan “yabanci para genel konsolide pozisyonu/6zkaynak” standart rasyosu azami ylizde
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20’dir. Bankalarca bu rasyonun yizde 20 olarak surdirilmesi gerekmektedir (21 Aralik 1999
tarihli mukerrer Resmi Gazete).

Yabanci para genel konsolide pozisyonu/6zkaynak standart rasyosunun ylizde 20’lik
azami sinirl asmasi halinde, bu durumdaki bankalar, rasyonun hesaplama tarihlerini izleyen 6
aylik dénem icerisinde 6zkaynaklarini, en az, asan kisma karsilik gelen Turk lirasi tutari kadar
arttirmak zorundadirlar. Ozkaynagin eksik kisminin tamamlanmasi amaciyla sermayenin
arttirlmasi halinde, arttirilan bedelden 6zkaynagin eksik kismina esit olan miktarin belirtilen 6

aylik surede nakden tahsil edilmesi gerekmektedir.

Konsolide déviz varliklari: Ana ortaklik niteligine sahip bankalarin konsolide finansal
tablo hazirlama esaslarina goére, finansal kurumlar topluluguna dahil ortakliklarin hesaplari ile
konsolide edilen tim yabanci para aktif hesaplarini, dévize endeksli varliklarini, yabanci para
repo alacaklari ile vadeli doviz alim taahhatlerini,

Konsolide doviz Yukumliliikleri: Ana ortaklik niteligine sahip bankalarin konsolide
finansal tablo hazirlama esaslarina goére finansal kurumlar topluluguna dahil ortakliklarin
hesaplari ile konsolide edilen tim yabanci para pasif hesaplarini, dévize endeksli
yukUmluliklerini, yabanci para repo borglari ile vadeli déviz satim taahhitlerini,

lI.4. Vadeli Déviz Alim ve Satim islemleri ile ilgili Yasal Diizenlemeler

Bankalar, 1998 yilindan énce Merkez Bankasi’'nca bildirilen vadeli déviz agik pozisyon
limitleri icinde kalmak sartiyla, en az 15 gun (bankalararasi en az 1 glin) en fazla 6 ay vadeli
déviz alim ve satimi yapabiliyorlardi®. Bankalarin vadeli déviz alim ve satim islemi yapmalari 1
Ocak 1998 tarihinde serbest birakilimigtir (26 Kasim 1997 tarihli Resmi Gazete). 30 Haziran
tarihinde ise “yabanci para net vadeli islem pozisyonu/sermaye tabani” standart rasyosu azami
yluzde 15 olarak belirlenmistir (30 Haziran tarihli mikerrer Resmi Gazete). Fakat, 17 Agustos
tarihinde Rusya krizinin ortaya ¢ikmasi ve Guiney Dogu Asya’da mevcut krizin global bir nitelik
kazanmasindan sonra bu sinirlama kaldiriimistir (29 Agustos 1998 tarihli Resmi Gazete).

lI.5. Yasal Diizenlemelerle ilgili Degerlendirme

Yabanci para pozisyonu ile ilgili yasal dizenlemelerin konulus amaci yukarida da
belirtildigi gibi birbirinden farklidir. Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak rasyosunun
amaci, bankalarin yabanci para cinsinden varlik ve ylkumllilukleri arasindaki dengenin
kurulmasi ve bunlarin 6zkaynaklari ile uyumlu bir seviyede pozisyon tutmalarinin saglanmasidir.

Yabanci para genel konsolide pozisyonu/6zkaynak rasyosunun amaci ise ana ortaklik niteligine

® |-M No.lu Merkez Bankasi genelgesi.
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sahip bankalarin konsolide doéviz varlik ve ylkumlGlUkleri arasindaki ilgi ve dengelerin
kurulmasini ve bunlarin konsolide o6zkaynaklari ile uyumlu bir seviyede ddviz pozisyonu
tutmalarinin temin edilmesidir. Diger taraftan, doviz pozisyon yonetimine iliskin rasyolarin amaci

ise bankalarin yabanci para cinsinden likiditeleri dl¢ctiimeye calisiimaktadir.

Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak rasyosu ile bankalarin yabanci para
cinsinden islemlerinin 6zkaynaklari ile uyumu hedeflenirken, yabanci para genel konsolide
pozisyonu/sermaye tabani rasyosu ile bankalar ve bu bankalar ve istiraklerinin doviz cinsinden
islemlerinin 6zkaynaklari ile uyumunun saglanmasi hedeflenmektedir. Yabanci para genel
konsolide pozisyon/6zkaynak rasyosu bankalarin pozisyon agciklarini istiraklerini ve sahibi
olduklar sirketleri kullanarak gizlemeleri nedeniyle 2000 yili Haziran ayinda yururlige girmistir.
Fakat, bankalar ile sermaye iligkisi olan bu sirketlerin yabanci para pozisyon durumlari ve
sermaye yapilarinin denetimi ¢ok zor olacagi dusunuldigu igin uygulamada etkin bir denetimin

yapilamayacagi distnilmektedir.

Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart rasyosuna goére yabanci para net
genel pozisyon hesaplanirken, yurtici-yurtdisi ve bilango igi-nazim hesap ayrimi yapilmaksizin
bilango kalemlerinin butlini dikkate alinmaktadir. Yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak
rasyosu hesaplanirken dovize endeksli varliklarin da hesaplamaya dahil edilmesi nedeniyle kur

riskini tam olarak yansittigi séylenemez.

Yukarida da belirtildigi gibi, yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak rasyosunun Ust
limiti 1998 ve 1999 yilinda yapilan diuzenlemelerle dusurulerek, bankacilik sisteminin kur riski
azaltiimaya calisiimistir. Ayrica, 2000 yih Mayis ayinda yapilan dizenleme ile bu rasyonun
asimi durumunda asan kismin tamaminin TC Merkez Bankasi’'nda serbest mevduat olarak
tutulmasi mecburiyeti getirilerek, déviz pozisyon ag¢igi yasal limitler iginde tutulmaya calisiimistir.
Fakat, 1998 yili Ocak ayinda yururlige giren ve bankalarin déviz pozisyon diizenlemelerinden
kagcinma imkani yaratan vadeli doviz alim ve satim iglemleri ile bankalar bu sinirlamalari
rahatlikla asabilmislerdir. Bankalar, 1998 yilindan itibaren bilango disi islemler aracilidi ile yasal
duzenlemelerden kaginma imkanina kavusmalari nedeniyle yabanci para pozisyon agiklari

artmistir.

Déviz pozisyon yonetimine iliskin pozisyon acigi hesaplanirken, herhangi bir anda doviz
cinsinden 6deme gerektiren islemlerin, déviz mevcudu ile déviz cinsinden tahsil edilecek
alacaklar tarafindan karsilanip karsilanmadiginin tespit edilmesidir. DOviz pozisyon yonetimine
iliskin rasyolar hesaplanirken, herhangi bir sok aninda bir déviz girisi saglamayacagi icin dévize

endeksli krediler ve yurtdisi subeler dikkate alinmamaktadir. Clnkl, dovize endeksli krediler
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Tuark lirasi olarak tahsil edilmektedir. Bu krediler tahsil edildigi zaman bankaya bir doviz girisi
olmayacaktir. Fakat, déviz pozisyon yonetimine iliskin rasyolar da 1998 yilindan itibaren kur
riskini hesaplamada basarisiz olmaya baslamistir. Cinkl, bankalar 1998 yilindan itibaren
bilanco digi islemlerden vadeli d6viz alim ve satim iglemlerini déviz pozisyon agiklarini kapamak
amaciyla kullanmaya baslamislardir (BDDK, 2001).

Sonug olarak, kur riski hesaplarken kullanilan doviz pozisyon rasyosu dovize endeksi
senetlerin hesaplamada dahil edilmemesi nedeniyle yabanci para net genel pozisyon/sermaye
tabani standart rasyosuna gore daha basarili kabul edilmektedir. Fakat, ddviz pozisyon
rasyosunun eksikligi ise vadeli doviz alim ve satim iglemleri ile pozisyon agiklarinin yapay olarak
kapatiimasi ve bankalarin igtiraklerini kullanarak kur risklerini gizlemelerini yakalayamamasidir.
istiraklerin islemlerinin de hesaplamaya dahil edildigi yabanci para genel konsolide
pozisyonu/6zkaynak rasyosu ise yine dévize endeksli kalemler ve yurtdisi subelerin islemlerinin

de dahil edilmesi nedeniyle kur riskini agiklamada yetersizdir.
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IV.1. TURKIYE iGIN DOViZ POZISYON ACIGI HESAPLAMASI

Ulkemizde vyabanci para pozisyon acigi ile ilgili olarak ¢ degisik rasyo
hesaplanmaktadir. Fakat yabanci para pozisyon agigi rasyolari ile ilgili veriler kamuoyuna agik
degildir. Ayrica, yabanci para pozisyon agigi ile ilgili seriler, kamuoyuna agiklansa bile 1998
yilindan itibaren vadeli déviz alim ve satim islemlerinin serbest birakilmasi nedeniyle ortaya
¢lkan sapma sonucunda gercek yabanci para pozisyon agidi serilerinden énemli 6lgtide sapmali
olmaktadir. Clnku, bankalar 1998 yilindan itibaren yabanci para pozisyon agiklarini yasal limitin
altinda tutabilmek amaciyla fiktif olarak vadeli déviz alim islemlerini artirmislardir’. Bu nedenle,
modelde kullanilan yabanci para pozisyon acgidi serisi, banka bilangolarindaki yabanci para

cinsinden kalemlerin yer aldigi asagidaki formiil ile hesaplanmistir®.

Yabanci Para Pozisyon A¢igi= (Doviz Tevdiat Hesaplari+Yurtdisi
Bankalardan Kullanilan Krediler)-(Yabanci Para Cinsinden Acllan
Krediler+Bankalarin TCMB’deki Déviz Mevduati+Yabanci Para Cinsinden Menkul

Degerler Clizdani+Yabanci Para Bagli Menkul Degerler)

Yukaridaki formile gdre hesaplanan yabanci para pozisyon acigi, 1993 yili Aralik
ayindan itibaren 1994 krizinin etkisinin azalmaya basladigi Temmuz ayina kadar, bankalarin kur
risklerini sinirlandirmak istemeleri nedeniyle daralmistir (Grafik 4.1). 1993 yih Aralik ayinda
bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon ac¢igi 4,8 milyar dolar iken, 1994 yili Temmuz

ayinda 0,5 milyar dolara gerilemisgtir.

Kriz ortaminin kismen ortadan kalktigi takip eden dénemde bankacilik sisteminin yabanci
para pozisyon acigl artis egilimine girmistir. Yabanci Para Net Genel Pozisyon/6zkaynak
standart rasyosunun yurirlige girdigi 1995 yili Mart ayindan sonra da bankacilik sisteminin
yabanci para pozisyon agigi artis egilimini sirdtirmus, fakat bu artis sinirlh olmustur. Yukaridaki
formile gére hesaplanan bankalarin yabanci para pozisyon ac¢igi 1995 yili Mart ayinda 2,6

milyar dolar iken, 1997 yili sonunda 3,9 milyar dolara yikselmistir.

72000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizlerden sonra TC Merkez Bankasi ve Bankacilik Denetleme
ve Dizenleme Kurumu (BDDK) tarafindan pozisyon kapama amagli vadeli déviz alim ve satim islemlerinin iptal
edileceginin bildiriimesi nedeniyle bankalarin vadeli déviz alim ve satim islemleri 6nemli élglide azalmistir.

8 Hesaplanan yabanci para pozisyon agidi serisi dovize endeksli senetleri igermemektedir. Dévize endeksli senetler,
bilangoda Turk lirasi cinsinden hesaplar altinda muhasebelestirildigi igin, 2001 yilinda Hazine tarafindan ihrag edilen
dovize endeksli devlet i¢ borglanma senetleri dikkate alinmamistir.
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GRAFIK: IV.1

Yabanci Para Pozisyon Acigi
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1997 yilindan sonra bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon agiginda hizli bir artig
gbzlenmistir. Yabanci para pozisyon agigindaki artis, temel olarak bankacilik sisteminin vadeli
doviz alim ve satim islemlerinin 1998 yili basindan itibaren serbest birakilmasi nedeniyle
bankalarin yabanci para pozisyon acigi rasyolarindan bilango disi islemler ile kagcinma imkanina
kavusmalarindan kaynaklanmistir. Bdylece, bankalar 1998 yilindan itibaren ddviz pozisyon
aciklar igin getirilen yasal Ust limiti kolayca asabilmislerdir. Ayrica, bu donemde uygulanan kur
politikasi ile enflasyon gergeklesmelerine paralel olarak Merkez Bankasi kontroliinde nominal
doviz kuru artisinin saglanmasi nedeniyle bankacilik sisteminin risk algilamasi azalmistir (Grafik:
4.2). Ek olarak, 1998 yilindan itibaren yurtici ve yurtdigi faiz orani farkinin artmasi, bankacilk
sisteminin pozisyon agigini énemli élglide artirmistir (Grafik: 4.3). 1997 yili sonunda 3,9 milyar
dolar olan yabanci para pozisyon ac¢igdi, 1998 yili sonunda 6,4 milyar dolara ve 1999 yili sonunda

da 12,6 milyar dolara ylkselmistir.

GRAFIK:IV.2
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GRAFIK:IV.3

Devlet i¢ Borglanma Senedi Faizi
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2000 yili bagindan itibaren ise, uygulamaya konulan enflasyonu disirme programinin
piyasalarda yaratmis oldugu asiri iyimserlik ve doviz kurundaki artis oraninin takip eden bir yillik
dénemde belli olmasi nedeniyle doviz pozisyon agiklarindaki artis egilimi devam etmigtir. 1999
yili sonunda 12,6 milyar dolar olan bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon aciklari 2000 yil
Ekim ayinda en ylksek seviyesi olan 22,2 milyar dolara yukselmistir. 2000 yih Kasim ve 2001
yill Subat aylarinda ortaya gikan krizler nedeniyle bankalar yabanci para pozisyon agiklarini
kismen kapatmislardir. 2001 yili sonunda bankalarin yabanci para pozisyon acgigi 12,1 milyar

dolara gerilemistir.
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IV.2. Model

Yukarida hesaplanan yabanci para pozisyon agidi serisi asagidaki model yardimiyla

aciklanmaktadir.

IAcikd= f (Faizkurfrkay, Volkr3, Voltf3, S, S9512, S9801, S2000, S2000Kas, S2001,
Swap)

Modelde;
IAcikd: DOviz pozisyon agiginin logaritmasi (Milyar ABD dolar),

Faizkurfrkay: Kur sepetindeki aylik ylizde degisim ile deflate edilen Hazine bonosu aylik

faizinden ABD Hazine bonosu aylik faiz orani gikarilarak elde edilen reel getiriyi,

Volkr3: Kur sepetindeki dalgalanmayi géstermek amaciyla kur sepeti aylik yizde degisim

kullanilarak hesaplanan 3 aylik hareketli standart sapmayi,

Voltf3: Enflasyondaki dalgalanmay1 gostermek amaciyla toptan esya fiyat endeksi aylik

yuzde degisim kullanilarak hesaplanan 3 aylik hareketli standart sapmayi,
Si: Aylik kukla degiskeni (i=1, 2, ........... 12),

§9512: 1995 yili Aralik ayinda 1, diger aylarda O degerini alan 1995 yili genel segimini

temsil eden kukla degiskeni,

S9801: 1998 yilindan 6nce 0, 1998 yili Ocak ayindan itibaren 1 degerini alan vadeli déviz
alim-satimi Gzerindeki kisittamanin kaldirnldigi donemi temsil eden kukla degiskeni,

S§2000: 2000 yilh Ocak-Ekim déneminde 1 degerini alan ve diger aylarda O degerini alan
enflasyonu disirme programi kukla degiskenini,

S2000Kas: 2000 yili Kasim ayindan énce 0, sonra 1 deg@erini alan ve 2000 yil Kasim
ayindaki krizi gosteren kukla degiskeni,

S2001: 2001 yili Subat ayindan dnceki aylarda 0 dederini alan ve Subat ayindan sonra 1

degerini alan kur politikasindaki degisimi gésteren kukla degiskeni,
Swap: 2001 yil Haziran ayinda 1 diger aylarda 0 degerini alan kukla degiskeni,
goOstermektedir.

Kurdaki aylik degisimden arindirilmis yurtigi ve yurtdisi faiz farki ile yabanci para
pozisyon agigi arasinda ayni yonll bir iliski ortaya gikmasi beklenmektedir. Yurti¢i ve yurtdisi

faiz farki arttikga, bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon aciginin artmasi beklenmektedir.
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Kur sepeti enflasyona paralel artarken, bankalar i¢in yurtdisindan yabanci para cinsinden diisuk
faiz ile borglanip, yurticinde Tuirk lirasi cinsinden yiksek faiz ile kredi kullandirmak karli
olmaktadir.

Enflasyon ve kurdaki dalgalanma arttikga bankacilik sisteminin yabanci para pozisyon
aciklarinin azalmasi beklenmektedir. Bankalar, kurdaki belirsizlik arttikga yabanci para cinsinden
borglarini azaltip, yabanci para cinsinden varliklarini artirmaya calisarak kur riskine karsi
kendilerini korumaya calismalari beklenmektedir. Fakat, Glkemizde 1990l yillardan itibaren
uygulanmakta olan enflasyondaki aylik yizde degisim kadar kurda aylik ylizde degisim 6ngéren
politika nedeniyle bankacilik sistemi kur riskini gbzardi etmeye baslamistir. Bu nedenle, kriz
dénemleri haric olmak Uzere kurdaki belirsizligin bankalarin pozisyon aciklari Gzerinde anlamli

bir etkisinin olmasi beklenmemektedir.

Kriz dénemlerini gdéstermek amaciyla modele dahil edilen kukla degiskenlerin bankalarin
yabanci para pozisyon agigl Uzerinde dusuriciu etkisinin olmasi beklenmektedir. Kriz
doénemlerinde bankalarin yurtdigindan kullanmis oldugu krediler hem arz yonlid hem de talep
yonlt daralmaktadir. 2000 yili Kasim ayi kukla degigkeni, krizin etkisini gdstermek amaciyla
konulmus ve bankalarin yabanci para pozisyon acigini duslrict etkisinin - olmasi
beklenmektedir. 2001 yilh kukla degiskeni ise Subat ayinda kur rejimindeki degisimi temsil
etmekte ve kur sepetindeki belirsizlik arttigi icin bankalarin yabanci para pozisyon agigini

duslricu etkisinin olmasi beklenmektedir.

1998 yilindan itibaren konan vadeli doviz alim ve satim islemleri kukla degiskeninin
bankalarin yabanci para pozisyon acigini artirmasi beklenmektedir. Clinki bankalar bu

duzenleme ile pozisyon acigi limitlerinden kaginma imkanina kavusmuslardir.

2000 yili Ocak ayinda uygulamaya konulan enflasyonu distrme programi kukla
degiskeninin bankalarin pozisyon aciklarini artirmasi beklenmektedir. Bu dbnemde kur
sepetindeki artis gelecek bir buguk yillik dénemde &nceden ilan edilmistir. Bu nedenle,

ekonomide bekleyisler olumlu etkilenmistir.

Swap kukla degiskeni, 2001 yili Haziran ayinda gergeklestirilen bankalarin TL cinsinden
Hazine bonolarinin yabanci para cinsinden Hazine bonolari ile degistirilen swap operasyonunu
gOstermektedir. Swap operasyonu icin kullanilan kukla degiskenin bankalarin yabanci para
pozisyon acigini artirmasi beklenmektedir. Clinki, bankalara verilen dovize endeksli devlet i¢
borglanma senetleri Tlrk lirasi cinsinden varliklar iginde yer almaktadir. Bu nedenle, bizim

hesaplamamizda pozisyon aciklarinda bir artig ortaya ¢ikmig gibi gézikmektedir.
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IV.3. Veri

Modelde, yukaridaki formile gére hesaplanan yabanci para pozisyon agidi serisi
kullanilmistir. Hesaplanan yabanci para pozisyon agigi gerek ABD dolari cinsinden, gerekse
Tark lirasi cinsinden kullanilsin benzer bir seyir géstermektedir. Bu ¢alismada, milyar ABD dolari
cinsinden degerler kullaniimistir. Modelde, 1993 yili Aralik - 2001 yili Aralik dénemi
kullaniimistir. Degiskenler T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Déviz kuru
olarak, 1 ABD dolari ve 0,77 Euro (1,5 Alman marki) toplamindan olusan kur sepeti esas

alinmistir.

Yurtici faiz orani olarak devlet i¢ borgclanma senedi ihalelerinde olusan faiz orani
kullanilmistir. Devlet i¢ borglanma senedi faiz orani olarak, ay igerisinde gerceklesen U¢ aya en
yakin devlet i¢ bor¢clanma senedi ihalesinde olusan basit faiz oranindan asagidaki formal ile

bilesik faiz hesaplanmistir.

Iniesik=[((1+Ipasi/n)n)-1]*100

Yurt digi faizi olarak ise ABD 3 ay vadeli Hazine bonosu faiz orani kullaniimistir. Yurtdigi
faiz orani olarak kullanlan ABD 3 ay vadeli Hazine bonosu faiz orani

http.//www.economagic.com/em-cgi/data.exe/fedbog/tbsm3m adresinden alinmigtir.

Kur sepetindeki degisimi de dikkate alan aylik reel getiri, kur sepetindeki aylik degisim ile
deflate edilen hazine bonosu aylik faiz oranindan yurtdisi aylik faiz orani ¢ikarilarak asagidaki

formule gére hesaplanmistir.

Faizkurfrkay=[ ( ( 1 + Faizayu) / (1 + Kurayu)- 1) - Faizayukas ]*100

Kur sepeti ve enflasyondaki dalgalanmayi gostermek amaciyla hesaplanan 3 aylik

hareketli standart sapma asagidaki formil ile hesaplanmigtir.

Voltf3 = [(3.(y: - y)*)) / (T - )"
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IV.4. Model Tahmini

Unit root test sonuglari tablo 4.1°de verilmistir. Augmented Dickey-Fuller yéntemine gore
yapilan unit root test sonuglarina gére, yabanci para pozisyon agiginin logaritmasi ytzde 1

anlamhlik diizeyinde birim kék icerirken, diger seriler duragandir.

Tablo 4.1. ADF Test Sonuglari

Seviye Seviye Birinci
Degisken (Trendli) (Trendsiz) Der. Farki
lacikd -3.977* -1.091 -4.405**
Faizkurfrkay -5.107** -4.428**
Voltf3 -4.554** -4.830**
Volkr3 -3.883** -3.905**

** ve * degiskenlerin ylizde 1 ve ylizde 5 anlamlilik dizeylerinde duragan olup olmadigini géstermektedir.

Model igin kullanilan dénemin kisa olmasi ve bankalarin yabanci para cinsinden
pozisyonlarinin kisa doénemli bir iligki olmasi nedeniyle galismada kisa doénem iliskisi
incelenmistir. Bankalarin yabanci para pozisyon acgigl kisa donem belirleyicileri igin yapilan en

klguk kareler yontemi test sonuglari asagida verilmistir.

dlacikd = 6.74 + 0.74 dfaizkurfrkay(-2) + 1.27 dfaizkurfrkay(-3)
(4.24) (3.07) (5.92)

— 1.59 dvoltf3(-2) — 4.95 dvoltf3(-3) — 39.8 s9512 — 9.30 s2000kas
(-2.42) (-5.83) -3.05 -2.49

+41.39 swap — 14.94 s6 — 15.00 s10 — 13.03 s12
(2.79) (-2.95  (-2.95) (-2.68)

R2 =0.60, Adj. R2 = 0.55, DW = 1.98

Modelde,
dlacikd, doéviz pozisyon agiginin logaritmik birinci dereceden farkini,

dfaizkurfrkay, Hazine bonosu aylik faizinin kur sepetindeki aylik ylizde degisim ile deflate

edilip yurtdisi aylik faiz oranindan ¢ikarilarak elde edilen reel getirinin birinci dereceden farkini,
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dvoltf3, enflasyondaki dalgalanmayi géstermek amaciyla toptan esya fiyat endeksi aylik
yuzde degisim kullanilarak hesaplanan 3 aylik hareketli standart sapmanin birinci dereceden
farkini,

gostermektedir. Modelde, bankalarin yabanci para cinsinden pozisyonlarini agiklayabilmek
amaciyla kullanilan degiskenlerin 12 dénem gecikmeli degerleri modele konulmustur. Daha
sonra, katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikan acgiklayici degiskenler modelden atilmistir.

Tahmin sonucuna gore, kisa dénemde bankalarin yabanci para pozisyon agigini
belirleyen degiskenler olarak kur sepetindeki ylizde degisimden arindiriimis Hazine bonosu aylik
faiz orani ile ABD hazine bonosu aylik faiz orani arasindaki fark ve enflasyondaki dalgalanma

oldugu ortaya gikmistir.

Kur sepetindeki degisimden arindirilmis Hazine bonosu aylik faiz orani ile ABD hazine
bonosu aylik faiz orani arasindaki farkin cari dénem degeri bankalarin yabanci para pozisyon
acigini etkilemezken, 2. ve 3. gecikmeli degerleri bankalarin cari ddnem yabanci para pozisyon
acigini artirmaktadir. Faiz farkinin katsayilari da istatistiksel olarak anlamh ¢ikmistir. Faiz
farkindaki bir puanlik artis, bankalarin yabanci para pozisyon agigini 2 dénem gecikmeyle ylizde
0.74 ve 3 dénem gecikmeyle de 1.27 oraninda artirmaktadir. Bankalar, yurtigi ve yurt digi faiz

farki artinca, 2 dénem sonra yabanci para pozisyon agiklarini artirmaya baglamaktadirlar.

Diger taraftan, bankalar, enflasyondaki dalgalanma artinca 2 ve 3 dénem gecikme ile
yabanci para pozisyon agiklarini azaltmaktadirlar. Bankalar, enflasyondaki belirsizlik arttikga kur

riskine karsi kendilerini korumak amaciyla pozisyon agiklarini disirmektedirler.

1995 wili Aralik ayinda gergeklesen genel segimler bankalarin pozisyon aciklarinin
daralmasina yol agmistir. Ayrica, 2000 yili Kasim ayinda ortaya ¢ikan kriz sonrasi dénemde
bankalarin pozisyon agiklari daralmistir. Bu dénemde kur (zerinde olusan baski nedeniyle
bankalar yabanci para pozisyon agiklari dusirmuslerdir. Ayrica, 2001 yili Haziran ayinda

gergeklestirilien swap kukla degiskeninin katsayisi da pozitif isaretli ve anlamli gikmistir.

Diger taraftan, bankalar Haziran ve Aralik aylarinda doéviz pozisyon agciklarini
azaltmaktadirlar. Mevsimsel etkinin arastirildiyi kukla degiskenler anlamli ve beklendigi gibi
negatif isaretli gikmigtir. Bankalarin yil sonu yabanci para pozisyon agiklarindaki daralma Ekim
ayindan itibaren baslamaktadir. Bu nedenle, Ekim ayi kukla degiskeni de negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢gikmistir. Bankacilik sisteminin déviz pozisyon agiklari Haziran ve
Aralik aylarinda gerek daha saglikli bilango aciklayabilmek, gerekse yurt disi fonlarin kismen

Ulke disina gikmasli nedeniyle mevsimsel bir daralma gdstermektedir.
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Bankalarin yabanci para pozisyon acgigi 1998 yilindan 2000 yih Kasim ayinda ortaya
¢ikan krize kadar hizli bir artis egiliminde olmustur. Bankalarin yabanci para pozisyon agiklarini
sinirlandirmak amaciyla, yabanci para pozisyon agiginin ust limiti 1998 ve 1999 yillarinda
yapilan dizenlemelerle disurilerek, bankacilik sisteminin kur riski azaltiimaya calisiimigtir.
Ayrica, 2000 yi Mayis ayinda yapilan dizenleme ile bu rasyonun asimi durumunda asan
kismin tamaminin TC Merkez Bankasrnda serbest mevduat olarak tutulmasi mecburiyeti
getirilerek, doviz pozisyon agigi yasal limitler igcinde tutulmaya calisiimistir. Fakat, 1998 yili Ocak
ayinda yurlrlige giren ve bankalara déviz pozisyon diizenlemelerinden kaginma imkani yaratan
vadeli déviz alim ve satim iglemleri ile bankalar bu sinirlamalari rahatlikla asabilmislerdir.
Bankalar, 1998 yilindan itibaren bilanco disi islemler araciligl ile yasal dizenlemelerden
kaginma imkanina kavusmalari nedeniyle yabanci para pozisyon aciklari artmigtir.

Bu calismada, bankalarin yabanci para pozisyon acgigini belirleyen degiskenler kur
sepetindeki ylzde degisimden arindiriimis Hazine bonosu aylik faiz orani ile ABD hazine bonosu
aylik faiz orani arasindaki fark ve enflasyondaki dalgalanma oldugu ortaya cikmistir. Ayrica,
bankalarin yabanci para pozisyon agigi 2000 yili Kasim ayinda yasanan kriz nedeniyle takip
eden dénemde disUs egilimine girmistir. Diger taraftan, bankalar Haziran ve Aralik aylarinda
daha saglikh bilango agiklayabilmek amaciyla yabanci para pozisyon agiklarini

daraltmaktadirlar.
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