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KISALTMALAR

ABD :  Amerika Birlesik Devletleri

CHF :  Isvigre Para Birimi

DE : Dovize Endeksli

DEK :  Dovize Endeksli Kredi

DTH :  Doviz Tevdiat Hesab1

EUR ¢ Avrupa Birligi Para Birimi

FED : Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankast
GBP : Ingiltere Para Birimi

JPY : Japonya Para Birimi

K/Z :  Kar-Zarar

oM :  Off Shore Merkezlerde Kurulu Mali Kuruluslar
OTC :  Over The Counter (Tezgah Ustii Piyasa)
PAOA : Para Alim Opsiyon Alim

PAOS : Para Alim Opsiyon Satim

PSOA : Para Satim Opsiyon Alim

PSOS : Para Satim Opsiyon Satim

RAV :  Risk Agirlikli Varliklar

SD :  On Shore Merkezlerde Kurulu Mali Olmayan Kuruluslar
SM :  On Shore Merkezlerde Kurulu Mali Kuruluslar
SPAL :  Swap Para Alim

SPSA :  Swap Para Satim

SYSR :  Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu
TCMB :  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
TMSF : Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TP :  Tiirk Parasi

TUFE :  Tiiketici Fiyat Endeksi

USD :  Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi
VDAL :  Vadeli Déviz Alim (Forward)

VDSA :  Vadeli Doviz Satim (Forward)

YP :  Yabanci Para

YPNGP ¢ Yabanci Para Net Genel Pozisyonu



YONETICi OZETi

Dalgali kur sisteminin benimsenmesi ile birlikte tasinan yabanci para (YP) pozisyonlardan
kaynaklanan risklerin yonetimi bankalar acisindan son derece onemli hale gelmistir. Buna
ilaveten global sermaye hareketlerinin oynakligi ve hacmi ile birlikte kur degisimleri ve
bununla beraber faiz degisiklikleri ile ilgili belirsizlikler artmistir. Belirsizliklerin artig
gosterdigi boyle bir ortamda bankalarin tasidiklar1 kur riski ile faiz riski ve bu iki riskten
korunmakta kullanilan tiirev sodzlesmeler, Ozellikle irdelenmesi gereken alanlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin amaci yukarida sayilan konularin detayli olarak sektor
genelinde analizinin yapilmasidir.

Tiirk bankacilik sektorii genel olarak bilango i¢cinde YP’de acik pozisyon tagimaktadir.
Tasinan bu pozisyon 6zellikle 17 Subat 2006 haftasindan itibaren artis géstermistir. Bankalar
bilango i¢inde tasidiklar1 bu pozisyonu bilanco disi islemler ile yasal sinirlar igerisine
cekmektedir. Bilanco i¢inde taginan kisa pozisyonun yasal sinirlar i¢erisinde tutulabilmesi i¢in
bagvurulan en 6nemli bilango disi islem tiirli swap sozlesmeleridir. Swap sozlesmelerinin
agirhigit Mayis 2006’nin ikinci yarisindan itibaren forward sozlesmeler lehine azalmaya
baslamistir.

Bankalarin tasidiklar1 pozisyon riski ve bunun yonetimine iliskin stratejiler banka gruplari
bazinda farklilik gdstermektedir. Ozel bankalar bilanco iginde en fazla kisa pozisyon tastyan,
buna bagl olarak da bilango dis1 islemleri en fazla kullanan grubu olusturmaktadir. Buna
karsin kamu bankalar1 genel olarak bilanco i¢inde uzun pozisyon tagimakta olup, bilango dis1
islemler 6nemli bir boyutta degildir. Diger taraftan, yabanci bankalar Subat 2006 tarihinden
itibaren Ozel bankalar ile ayni yonde pozisyon almaya baglamistir. Kalkinma ve yatirim
bankalar1 net genel pozisyonda kamu bankalari ile benzer yonde pozisyon tasimakla birlikte,
bilango disinda 6zel bankalarla benzer sekilde yogun olarak tiirev iirtinleri kullanmaktadir.
TMSF bankasi ise kayda deger bir YP pozisyon hacmine sahip degildir. Dolayisiyla, sektoriin
toplam YP pozisyonu agirlikli olarak 6zel ve yabanci bankalarin pozisyon degisikliklerine
gore belirlenmektedir. Bankalarin tasidiklar1 kur riski konsolide bazda degerlendirildiginde
ise, tasinan riskler, banka gruplar1 bazinda yukarida verilen sonuclar ile paralel yondedir.

Tasman kur riski para cinsleri itibariyle incelendiginde, YP pozisyonun biiyiik dlgiide
USD ve EUR’dan olustugu goriilmektedir. Ilgili iki para biriminde bilango iginde tasinan
pozisyon 31.12.2005 tarihli haftadan itibaren 6nemli Olglide degismistir. Bu tarihe degin
USD’da uzun, EUR’da kisa pozisyon tasiyan bankacilik sektorii, bu tarihten itibaren bilango

icinde USD’da kisa, EUR’da uzun pozisyona ge¢mistir. Her ne kadar net pozisyon anlaminda



bilanco dis1 islemler ile agik pozisyon hacmi dnemli dlgiide azalsa da, banka bilangolarimin
USD kurundaki degisimlere kars1 daha hassas oldugu goriilmektedir.

Kurlarda yasanacak degisim banka bilangolar: iizerinde, tasinan pozisyona bagli olarak
dogrudan etkide bulunabilecegi gibi, ekonomik birimlerin faaliyetlerini olumsuz etkilemek
sureti ile dolayli bir etkide de bulunabilecektir. Tiirkiye’deki yasal diizenlemeler geregi
bankalarin yurtici teskilatlar1 ancak déviz kazandirici faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara
doviz kredisi kullandirabilmektedir. Bu anlamda, bankalarin doviz kredilerinden
kaynaklanabilecek dolayli kur riski sinirli miktardadir. Buna karsin dovize endeksli krediler
(DEK) ile bankalarin yurtdisi teskilatlar1 tarafindan Tiirkiye’ye kullandirilan krediler icin
benzeri bir sinirlama bulunmamakta, dolayisiyla bu tarz finansal varliklardan kaynaklanan
dolayl kur riski 6nem arz etmektedir.

Bankalarin tasidiklar1 kur riski, ayni zamanda da para cinsleri itibariyle faiz riski
barindirmaktadir. Bankalar para cinsleri itibariyle tasidiklari faiz riskinin seviyesini aktif pasif
yonetimi stratejileri ¢cergevesinde belirlemektedir. Bu ¢ercevede bankalar esas itibariyle USD,
EUR ve TP’de faiz riski acisindan 6nem arzedecek nitelikte pozisyon almaktadirlar. Tim
doviz cinslerinde bankalar kisa vadede bor¢lanmakta, buna karsin uzun vadeli plasmanda
bulunmaktadir. 2005 ve 2006 yillarinda USD ve EUR agisindan bankalar faiz riskini énemli
Olgiide degistirmemis olmakla birlikte, TP pozisyonlarda, bilangonun faize duyarliligini,
ozellikle getiri egrisinin diklesmesine karsi olduk¢a artirmislardir.

Bankalarin taraf olduklar tiirev sdzlesmelerin hacmi de, 2006 yili basindan itibaren hizli
bir artis trendine girmis ve Nisan 2006 dénemi itibariyle nominal sdzlesme biiytikliigii 93.644
milyon YTL’ye ulasmustir'. Bankalarm en sik kullandiklar tiirev iiriin cesidi, para swaplari
olup, bu sozlesmeler, agirlikli olarak bankalarin kendi bilangolarinda tasidiklar1 faiz ve kur
riskinin yonetilebilmesi amaci ile yurt dis1 bankalar ile akdedilmektedir.

Tiirev sozlesmeler agisindan ikinci onemli grup, forward sozlesmeler olup, bankalar
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin doviz kurlarindaki degismelere karsi korunma satin almak
istemesi veya capraz kurlardaki volatiliteden faydalanma gayesi ile bu tarz sozlesmelere taraf
olmaktadir. Bankalar forward sodzlesmelerden dolay1 fazla bir risk iistlenmek istemeyip,
pozisyonu kapatmak amaci ile yurtdist bankalar ile tersi yonde forward sodzlesme
akdetmektedirler. Para opsiyonlar1 ise sektordeki iiclincii biiylik tiirev enstriiman grubunu

olusturmaktadir. Para opsiyonlarinda, Tiirkiye’de yerlesik kisiler, agirlikli olarak YP satim —

! S6z konusu biiyiikliik tiirev iglemlerin muhasebelestirilmesinde alim ve satim tutarlarinim nazim hesaplarda ayr
ayr1 kaydedilmesinden dolay1 alim ve satim tutarlarinin toplamindan olusmaktadir. YPNGP hesaplamasinda s6z
konusu iglemlerin sadece YP tarafi dikkate alinmaktadir.



TP alim yoniinde opsiyon yazmakta, bankalar ise bu opsiyonlar1 alirken, yurtdisi bankalara da
pozisyonlarin1 kapatmak amaci ile ayni opsiyonu satmaktadirlar. Bu ii¢ grup tiirev iiriin
sektordeki toplam islem hacminin yaklasik olarak %82’sini olusturmaktadir.

Tiirev sozlesmeler genel olarak degerlendirildiginde, sdzlesmelerin tamamina yakininin
on-shore olarak adlandirilan, yasal diizenlemelerin makul diizeyde oldugu iilkelerde
yerlesiklerle akdedildigi, banka ile ayni risk grubuna dahil kurumlar ile gerceklestirilen tlirev

sOzlesmelerin ise sadece yabanci bankalar grubu agisindan 6nem arz ettigi goriilmektedir.



GIRIS

1989 yilinda c¢ikarilan “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile
Tiirkiye’de sermaye hareketleri biiyiik 6l¢iide serbest birakilmis ve 1990’11 yillar genel olarak,
sermaye hareketlerine acgik bir piyasa ekonomisinin alt yapisinin (piyasalarin olusturulmasi,
diizenlemeler ve muhasebe sistemlerinin diinyada genel kabul gormiis ilkeler dogrultusunda
gelistirilmesi gibi) olusturulmasi ¢abalariyla gegmistir.

Tiirkiye’de, 1990’l1 yillarda uygulanan para politikalarinin ve —bu politikalarin
tamamlayicis1 durumundaki- kur politikalarinin temel g¢ergevesi, doviz kurlarindaki artisin
belli dl¢iilerde kisitlanmasina ve para otoritesinin kur fiyatinda ortiikk ya da agik bir taahhiit
altina girmesine dayanmustir.

1999 Aralik ayindan 2001 Subat ayina kadar uygulanan ve doviz kuru diizeylerinin
onceden tespit ve taahhiit edildigi “Dezenflasyon Programi” Tiirkiye’de uygulanan bu tiir
programlarin sonuncusu olmustur.

2001 Krizi’nden 2005 yili sonuna kadar ortiikk enflasyon hedeflemesi ve 2006 yili
basindan itibaren de enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir. Her iki politikanin da
basarili bir sekilde uygulanabilmesi, dalgali kur rejiminin tercih edilmesini gerektirmistir.

Ote yandan, 2002-2005 donemi; diinya genelinde biiyiik ekonomilerin diisiik faiz oranlari
uygulamalari, Tiirkiye’de maliye politikalar1 ile para politikalarinin basarili bir sekilde hayata
gecirilmesi ve ekonomik birimlerin gelecege doniikk beklentilerinin olumlu seyretmesi
nedeniyle, dis bor¢lanma imkanlarinin bollastig1 ve yurtdigi kaynaklarin maliyetlerinin diigiik
oldugu bir donem olmustur.

Gerek doviz cinsi ylkiimliiliiklerini artiran ekonomik birimlerin ddviz cinsi varliklarini
ayni Ol¢lide artirmayi tercih etmemeleri/ buna imkan bulamamalari; gerekse TCMB’nin doviz
kurlarmin seviyesi konusunda herhangi bir taahhiitte bulunmamasi nedeniyle, basta bankalar
olmak tiizere ekonomik aktorlerin kur riskleri ve bu risklerin yonetimi her zamankinden daha
¢ok onem tagimaktadir.

Bilindigi gibi serbest kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde, kur riskinin
sinirlandirilmast ve olusan riskin yonetilmesi temelde riske sahip olan ekonomik birimin
sorumlulugundadir. Ote yandan, Tiirkiye gibi, yurtdis1 kaynaklar1 yogun bir sekilde kullanan
ve kismen dolarize olmus gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, kur diizeyini sadece mal ve
faktor ticareti degil; sermaye hareketleri ve yurtic¢i yerlesiklerin portfoy tercihleri gibi unsurlar

da etkilemektedir. Dolayisiyla ekonomiye hizli sermaye girisi ve ¢ikisi, para ikamesi veya ters



para ikamesi gibi siireglerin yasanmasi, ekonomik birimleri kur riskine karsi daha hassas hale
getirmekte ve kur riskinin yonetimini daha da zorlastirmaktadir.

Kur riskinin kontroliinii zorlastiran ve yukarida kisaca ele alinan unsurlar da dikkate
alindiginda, basta kamu denetimi ve goézetimi konusunda Ozellikli bir konum arz eden
bankacilik sektorii olmak {izere, ekonomideki tim kesimlerin kur riskinin karar verici
otoriteler tarafindan dikkatle takip edilmesi gerektigi aciktir.

Finansal piyasalarda 2006 yili Mayis aymin ilk haftasindan itibaren goriilen
dalgalanmalar, konunun 6nemini daha da artirmistir.

Biiyiik olglide dis kaynakli gelismeler tarafindan sekillendirilen ve sadece Tiirkiye’yi
degil, biitiin gelismekte olan piyasalar1 etkileyen hizli fiyat hareketleri, temelde gelismis iilke
merkez bankalarinin enflasyon kaygilar1 ile kisa vadeli faiz hadlerini artirmalar: siirecinden
kaynaklanmistir. Bu gelisme sonucu, 2002-2005 doneminde gelismis iilkelerden gelismekte
olan {iilkelere aktarilan kaynaklarin bir kismi tekrar gelismis iilkelere donmeye baslamistir.

Bu siirecin nasil bir seyir izleyecegi heniiz netlesmemistir. Ote yandan 2006 yili Mayis-
Haziran doneminde iki aydan kisa bir siire icinde YTL’ nin baslica gelismis iilke dovizleri
karsisinda yaklasik %30 civarinda deger kayb1 g6zoniine alindiginda ve bu kaybin siireklilik
arzetmesi ihtimali halinde, agik pozisyonu bulunan ekonomik birimler énemli 6l¢iide kambiyo
zararina maruz kalacaktir.

TCMB tarafindan kurun diizeyine iliskin herhangi bir taahhiidiin bulunmadig1 bdyle bir
donemde ekonomik ajanlarin bireysel yaklasimlar1 ¢ok daha dnemli hale gelmektedir. Bu
calismanin kapsamini olusturan Tiirk bankacilik sisteminde yer alan bankalarin bilangolari
incelendiginde, bankalarin ge¢mise kiyasla YTL ve yabanci para cinsinden varlik ve
ylkiimliiliikleri arasindaki dengeyi ¢ok daha dikkatle takip ettikleri, bilanco i¢indeki doviz
acik pozisyonlarini, bilango dist doviz islemleri ile kapattiklari, korumaya aldiklari
goriilmektedir.

Bu ¢aligmada bankacilik sektoriiniin son bir yildaki doviz pozisyonu gelismeleri ve kur
kaynakli riskleri hakkinda kamuoyuna bilgi verilmesi amaglanmaktadir. Bu amagtan
hareketle, Tirk bankacilik sektoriiniin yabanci para net genel pozisyonunun (YPNGP)
Temmuz 2005- Mayis 2006 donemine iligkin haftalik bazda izledigi seyir, banka gruplari
bazinda solo ve konsolide (3 aylik) olarak analiz edilmis, sektoriin varlik ve
ylkiimliiliklerinin vade dagilimi ve faiz riski incelenmis, tiirev sdzlesmelere iligskin
kamuoyuna detayli bilgi sunulmaya gayret edilmistir. Calisma i¢inde kullanilan veriler BDDK

veri tabaninda yer alan haftalik veriler, kurlar ise TCMB kurlaridir.



1. YABANCI PARA NET GENEL POZISYONUNUN GELISiMi

1.1.Tiirk Bankacilik Sektorii Yabanci1 Para Net Genel Pozisyonu

Tirk bankacilik sektoriiniin Haziran 2005- Mayis 2006 donemine iligkin YPNGP’nun
haftalik olarak gelisimi incelendiginde; YPNGP/Ozkaynak rasyosunun yasal sinir olan +/-
%20 sinirin1 agmadigi buna mukabil sdzkonusu rasyoda incelenen donemde oynakligin
yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Sektoriin bilango i¢i pozisyonu, bilango dis1 pozisyonu ve

nihayetinde yabanci para net genel pozisyonunun gelisimi asagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 1: Tiirk Bankacilik Sektorii YP Pozisyonun Haftalik Seyri (01.07.2005-26.05.2006)
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*Bilanco ici pozisyon bilanco disi pozisyon ile mukayese edilebilmesi icin -1 ile ¢arpilarak gosterilmistir.

Sektoriin yabanci para pozisyonu genel olarak degerlendirildiginde;

- 2005 yilsonu itibariyle 131 milyon YTL olan net a¢ik pozisyon rakami, 2006 May1s
ay1 sonu itibariyle 1.301 milyon YTL tutarina yiikselmis, yilsonu itibariyle %-0,3 olan
YPNGP/Ozkaynaklar oran1 da buna paralel olarak %-2,7’ye ¢ikmustir.

- Sektoriin agik pozisyonunu oOnemli Ol¢iide 6zel bankalar grubunun pozisyonu
belirlemektedir. Yabanci bankalar grubu donem i¢inde ikinci en yiiksek agik pozisyona sahip
iken, kamu bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1 ile TMSF bankasi incelenen dénemde
nette genel olarak uzun pozisyon tagimaktadir.

- Tiirk bankacilik sektdriintin bilango i¢i pozisyonu incelenen haftalarda genel olarak
negatif bakiye arz etmektedir. Diger bir ifadeyle, 01.07.2005-21.05.2006 doneminde Tiirk
bankacilik sektoriiniin bilango i¢i doviz varliklar bilango i¢i doviz yiikiimliiliikklerinden daha
azdir. Ozellikle, bilango ici pozisyondaki, 29.07.2005 tarihinde meydana gelen 1.288 milyon
YTL’lik, 18.11.2005 tarihindeki 1.863 milyon YTL’lik, 17.02.2006 tarihindeki 3.719 milyon
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YTL’lik artiglar dikkat ¢ekmektedir. 05.05.2006 tarihinde ise 12.151 milyon YTL ile
incelenen donem igerisinde en yiiksek acgik pozisyon tutar1 ger¢eklesmistir.

- Tirkiye’deki yasal diizenlemeler geregi bankalarin yurtigi teskilatlar1 ancak doviz
kazandiric1 faaliyetleri bulunan kisi ve kurumlara doviz kredisi kullandirabilmektedir.
Dolayistyla bankalarin  doviz kredilerinden kaynaklanabilecek dolayli riskleri smirl
miktardadir. Buna karsin DEK ile bankalarin yurtdisi teskilatlar1 tarafindan Tiirkiye’ye
kullandirilan krediler i¢in benzeri bir sinirlama bulunmamakta, dolayisiyla bu tarz finansal

varliklardan kaynaklanan dolayli kur riski 6nem arzetmektedir.

Tablo 1: Tiirk Bankacilik Sektorii YPNGP’sinin Haftalik Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-26.05.2006)

’ - o o . ; Tiirev islemler
Bilango ici Bil. i¢i Poz. DivizeEndeksli  Bilango Disi | __ Net Pozisyon Ouaynak . YPNGP/
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon Iki giine kftdar Forward Futures S P‘ara Diger v Ozkaynaklar
vadeli Opsiyonlar
01.07.2005 - 1.592.498 - 13216430 11.623.932 - 1.142.845 - 263.690 - 190.877 4513 1.771.490 - 279.925 101.334 - 449.653 42.027.497 -1,1%
08.07.2005 - 650.594 - 12.305.106 11.654.511 240.190 - 111178 - 327735 10.493 851.655 - 292721 109.677 - 410404 42.024.798 -1,0%
15.07.2005 - 1.870.554 - 13.575.985 11.705.431 1.424.846 25.011 - 358964 9.108 1.971.792 - 263472 41371 - 445708 41.195.535 -1,1%
22.07.2005 - 1.944.989 - 13.618.060 11.673.071 842796 - 169.572 - 756.447 196.331 2.023.472 - 354964 110.825 - 1.102.193 41.222.089 -2,7%
29.07.2005 - 3.233.099 - 14.893.797 11.660.698 2.467.232 87.376 - 337.362 - 10.091 2.833.894 - 178158 71.573 - 765.867 44.073.408 -1,7%
05.08.2005 - 2.200.820 - 13.845.507 11.644.687 1.814.333 - 1.400 - 209.593 - 28.602 2.108.069 - 43756 - 10385 - 386.487 41.295.927 -0,9%
12.08.2005 - 2.364.868 - 14.206.659 11.841.791 1.618.602 - 361.229 - 205.045 385.538 1.996.944 - 153412 - 44192 - 746.266 41.730.937 -1,8%
19.08.2005 - 2.401.806 - 14452445 12.050.639 1.549.697 - 133.794 - 65283 170.232 1.765.050 - 175.036 - 11471 - 852109 41.900.440 -2,0%
26.08.2005 - 2.641.446 - 14709.914 12.068.468 1.949.775 124.383 - 231412 380.335 1.829.044 - 77947 - 74.629 - 691.671 41.955.304 -1,6%
02.09.2005 - 1.805.047 - 13.986.096 12.181.050 1.392.092 33.965 - 99.643 - 65.522 1.689.206 - 145675 - 20239 - 412955 45.186.309 -0,9%
09.09.2005 - 1.722.878 - 13.706.519 11.983.642 1.780.689 - 113.806 - 296.077 - 134.871 2.401.620 - 128315 52.140 57.812 42.724.720 0,1%
16.09.2005 - 1.488.204 - 13.522.009 12.033.805 1.555.454 - 25278 - 495.104 - 143.906 2.334.861 - 165.017 49.898 67.250 0.2%
23.09.2005 - 1.985.947 - 14124234 12.138.288 1.796.192 75.086 - 467.770 - 102.650 2459918 - 168480 88 - 189.755 -0,4%
30.09.2005 - 2425495 - 14.659.909 12.234.414 2.000.284 157.103 - 564.692 - 84.440 2.654.322 - 123321 - 38.688 - 425211 45.568.320 -0,9%
07.10.2005 - 3.449.127 - 15.810.922 12.361.795 2.651.219 80.515 - 415385 21.298 3.244.420 - 188.655 - 90974 - 797.907 43.298.184 -1,8%
14.10.2005 - 2.390.985 - 14.965.871 12.574.886 2.033.142 - 114965 - 186.067 4.448 2.536.978 - 87919 - 119333 - 357.842 43.230.994 /o
21.10.2005 - 3.145.989 - 15.766.145 12.620.156 2.884.020 96.062 44.422 - 190 2.963.486 - 105415 - 114347 - 261970 43.465.719
28.10.2005 - 2.504.880 - 15.228.790 12.723.910 2.357.733 35.703 - 164.832 - 5.636 2.804.590 - 145216 - 166.876 - 147147 43.572.817
04.11.2005 - 3.191.219 - 15.874.597 12.683.378 3.157.811 226.189 - 266716 - 113.160 3.468.372 - 71621 - 85253 - 33.409 46.518.834
11.11.2005 - 2.959.886 - 15.614.957 12.655.071 2.791.419 107.582 - 160939 - 77.549 3.207.812 - 164.103 - 121385 - 168.468 44.262.941
18.11.2005 - 4.823.057 - 17.654.307 12.831.249 3.843.769 641.316 - 25195 - 42.761 3.613.699 - 276.889 - 66.400 - 979.288 44.395.615
25.11.2005 - 3.393.652 - 16.294.832 12.901.179 3.125.704 - 202573 - 189.816 - 67.923 3.927.416 - 324442 - 16.960 - 267.948 41.510.642
02.12.2005 - 3.027.446 - 15.962.772 12.935.326 3.064.064 158.293 - 319.582 - 69.464 3.542.778 - 233320 - 14641 36.619 43.294.699
09.12.2005 - 1.812.389 - 14.850.351 13.037.962 2.363.760 4.041 - 113.891 - 67.518 2.742.204 - 173914 - 27162 551.371 43.361.408
16.12.2005 - 2.921.939 - 15.900.337 12.978.398 2.881.785 327.393 - 61313 - 86.840 2.902.677 - 172.486 - 27.645 - 40.154 46.442.822
23122005 - 2.542.243 - 15.509.631 12.967.388 2.484.055 82.013 196.222 - 96.417 2.401.823 - 66440 - 33045 - 58188 43.870.978
30.12.2005 - 2.495.194 - 15.636.020 13.140.826 2.364.604 - 71.722 - 442,126 - 43.494 2.788.013 - 14.232 148.164 - 130.590 44.780.046
06.01.2006 - 2.793.473 - 15894352 13.100.878 3.110.459 255.385 287.952 - 29.410 2432713 30.659 133.160 316.986 44.678.671
13.01.2006 - 2.937.153 - 16.008.227 13.071.074 3.080.080 185.525 253.161 208.442 2316913 - 18.897 134.935 142.927 47.311.129
20.01.2006 -  4.348.836 - 17428339 13.079.503 4.517.798 90.143 756.097 - 32.631 3.531.426 32.247 140.516 168.963 44.733.287
27.01.2006 - 4.070.345 - 17.115.534 13.045.189 4.560.455 - 7.067 641.598 - 20.685 3.713.723 77.749 155.138 490.110 44.742.067
03.02.2006 - 3.529.559 - 16.667.530 13.137.971 3.976.178 - 183.727 726.251 - 14.791 3.270.822 187 177.435 446.620 45.534.646
10.02.2006 - 4.625.110 - 17.827.493 13.202.383 4.639.635 43.230 327.473 - 29.178 4.162.452 - 74952 210.610 14.525 45.142.555
17.02.2006 - 8.344.076 - 21.630.759 13.286.683 7.279.161 524.093 871.514 - 22317 5.926.897 - 280289 259.262 - 1.064.915 45.329.060
24.02.2006 - 8.631.203 - 21.958.056 13.326.853 7.428.806 12.736 952.919 - 20413 6.552.855 - 309.494 240.203 - 1.202.397 45.797.449
03.03.2006 - 7.645.648 - 20.963.262 13.317.614 6.832.810 - 13.184 650.737 - 12.538 6.327.551 - 276123 156.368 - 812.838 49.194.099
10.03.2006 - 8.065.264 - 21.807.471 13.742.207 6.693.541 - 229811 896.447 - 15.153 6.317.936 - 381117 105.239 - 1.371.724 46.385.651
17.03.2006 - 6.332.485 - 20.058.875 13.726.390 5.930.185 116.792 1.024.175 446.168 4.575.152 - 359.842 127.740 - 402.300 46.553.865
24.03.2006 - 9.035.325 - 22226118 13.190.793 8.266.564 54.499 1.290.334 - 28.341 7.237.283 - 398282 111.071 - 768761 46.844.280
31.03.2006 - 6.694.881 - 20213.192 13.518.311 5.816.492 - 87.747 838.134 - 40.931 5.297.992 - 354527 163.571 - 878389 50.747.609
07.04.2006 - 8.082.740 - 21.616.754 13.534.013 7.640.931 117.927 760.594 - 44.349 6.900.481 - 281120 187.398 - 441810 47.196.244
14.04.2006 - 6.534.261 - 20.309.182 13.774.920 5.809.651 - 156.022 467.499 - 42.027 5.571.388 - 239.006 207.819 - 724610 47.191.593
21.04.2006 - 8.834.915 - 22.727.806 13.892.891 8.492.850 173.007 887.838 - 44.069 7.568.214 - 275.036 182.895 - 342.065 47.479.420
28.04.2006 - 9.690.680 - 22.655.655 12.964.975 8.492.666 - 89.731 695.406 20.674 8.033.964 - 413.906 246.259 - 1.198.014 50.601.361
05.05.2006 - 12.151.297 - 25.168.929 13.017.632 11.272.417 - 125.899 814.040 12.645 10.789.283 - 51465 296.514 - 878.880 47.774.562
12.05.2006 - 10.093.480 - 23.942.880 13.849.400 8.790.487 48.935 1.162.866 45.725 7.904.705 - 644.882 273.137 - 1.302.993 47.706.011
26.05.2006 - 9.657.607 - 24.879.461 15.221.854 8.356.485 301.686 1.662.317 78.252 6.613.405 - 612310 313.134 - 1.301.123 47.882.526

- Bilanco disinda ise sektdr uzun pozisyon tasimaktadir. Diger bir ifadeyle, Tiirk
bankacilik sektdrii bilanco i¢i acik pozisyonunu bilanco disi uzun pozisyonu ile dengelemeye
ve YPNGP/Ozkaynak rasyosunun asgari smirlar icerisinde kalmasina calismaktadir.
Ozellikle, 17.02.2006 tarihinde bilango dis1 pozisyon fazlasi bir dnceki haftaya gére %56,9
oraninda artarak, 7.279.161 bin YTL bakiye ile dikkat ¢ekmektedir. Yilsonuna kiyasla bilanco
dis1 islemlerde 3 kattan daha fazla bir artis gerceklesmis, 26.05.2006 itibariyle ise, bakiyesi
8.356.485 bin YTL’ye ulasmustir.
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- Tiirk bankacilik sektorii bilango i¢i agik pozisyonunu bilango dist ile kapatma
egiliminde iken kur riskini dengelemek i¢in kullandig tiirev islem tiirli yogun olarak swap
islemlerdir. Swap islemleri 6zellikle 05.05.2006 tarihindeki 10.789.283 bin YTL tutar ile

dikkat ¢cekmektedir.
Grafik 2: Tiirk Bankacilik Sektorii Bilango Dis1 Pozisyonu Bilesenleri (01.07.2005-26.05.2006)
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- Grafik 3’ten de anlasilacagi lizere, swap sozlesmeleri bankalarin tasidiklar1 kur
riskini sinirlandirmak amaci ile kullandiklar1 temel enstriimandir. Swap sézlesmeleri ile kur
riskinin yani sira, banka bilancolarinda tasinmakta olan ve 6zellikle uzun vadeli ve sabit
faizli olan konut ve tiiketici kredilerinden kaynaklanan faiz riski de sinirlandirilmaktadir.
Nitekim asagidaki grafik, haftalik veriler iizerinden TP uzun pozisyon yaratan swap

sozlesmeleri ile TP tiiketici kredileri (konut dahil) arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

Grafik 3: Swap/ TP Cinsinden Tiiketici Kredileri
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1.2.Banka Gruplar1 Bazinda Yabanci Para Net Genel Pozisyonunun Gelisimi

(01.07.2005-26.05.2006)

1.2.1. Kamu Bankalarn

Kamu bankalarinin incelenen dénem iginde genel olarak uzun pozisyon ile ¢alistiklari,
YPNGP/Ozkaynak oranmin pozitif ve oldukga diisiik oldugu gériilmektedir. incelenen dénem
boyunca %1 ila %2 arasinda degisen oran Nisan 2006 sonu ve Mayis 2006 basinda eksiye
donmiistiir. Genel seyrinin aksine bilango i¢i pozisyonun agik vermesi ve 2006 yil1 Nisan ay1
sonunda bilanco disinda da agik pozisyon tasinmasi rasyoyu % -1,7’ye kadar ¢ekmistir.

2005 yili Mayis aymin ozellikle ikinci yarisinda DE islemlerdeki artisla, yeniden
bilanco i¢i uzun pozisyona doniilmiistiir. Swap islemleri disinda, forward islemleri ve gorece

daha az miktarda opsiyonlar bilango dis1 islemler olarak kullanilmigtir.
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Tablo 2: Kamu Bankalar1 Grubu YPNGP’sinin Haftalik Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-26.05.2006)

Bilangoi¢i  Bil. igi Poz.  DivizeEndeksli  Bilango Disi |- Lurerlslenien ) . YPNGP/

Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon Ik giine kadar Forward  Futures Swap Para Diger MR Ty (Ozkaynaklar
01.07.2005 359425 - 2.086.131 2445.557 174266 - 1.228 - - - 173.037 - - 185.160 9.933.413 1,9%
08.07.2005 565319 - 1.837.630 2402949 - 423065 8.075 - - - 431140 - - 142254 9933413 14%
15.07.2005 316980 - 2.071.068 2388.048 - 132499 249 - - - 132748 - - 184.481 9.933.413 1,9%
22072005 156902 - 2.173.373 2330275 - 57193 - 5.306 - -8 - 52630 - - 98.966 9.933.413 1,0%
29.07.2005 127679 - 2.186.268 2313946 - 12508 10 - - - 12518 - - 115171 10.012.948 1,2%
05.08.2005 310772 - 2.006.889 2317661 - 154172 - 2551 - - - 151621 - - 156.600 9.921.444 1,6%
12082005 345951 - 2.017.398 2363349 - 208301 2791 - - - 211092 - - 137.650 10.105.331 14%
19.082005  389.360 - 1.977.348 2366708 - 311374 - 1962 - - - 309412 - - 71.986 10.105.331 0,8%
26.08.2005 196359 - 2.175.79 2372155 - 100828 2706 - - - 103.534 - - 95.530 10.105.331 0,9%
02.09.2005 737590 - 1.642.155 2379.745 - 568.99%4 8.995 - - - 577989 - - 168.596 10.200.552 1,7%
09.09.2005  203.119 - 2.159474 2362593 - 52874 - 34 - - - 52840 - - 150245 10.152.578 1,5%
16.09.2005 317726 - 2.026.712 2344438 - 13292 - 50 - - - 13291 - - 184.754 10.318.791 1.8%
23.09.2005 465984 - 1.867.397 2333381 - 327049 - 1 - - - 327148 - - 138.835 10.318.791 1,3%
30.09.2005 170434 - 2.166.629 2337.063 - 240601 - 24.061 - - - - - 146.374 10.477.340 1.4%
07.10.2005 152,656 - 2.191.142 2.343.798 30 - 27 - - 397 - - 153.026 10.397.251 1,5%
14102005 400.785 - 1964378 2365163 - 213953 - 4123 - - - 209.830 - - 186.832 10.477.340 1,8%
21.10.2005 149300 - 2.208.742 2.358.042 213 4 - - 169 - - 149.513 10.477.340 14%
28.10.2005 266459 - 2.094.572 2361031 - 78740 - 18707 - - - 60.033 - - 187.719 10.477.340 1.8%
04.11.2005  238.142 - 2.104.787 2342928 - 130 - 23 - - - 107 - - 238012 10.770.285 22%
11112005 248944 - 2.078.046 2326990 - 59519 35497 - - - 95016 - - 189.425 10.863.875 1,7%
18.11.2005 158376 - 2.178.392 2336769 - 4744 - 4.736 - - - 8 - - 153.632 10.863.875 14%
25112005 202634 - 2.119.859 2322494 - 1412 - 103 - 6 - - 1.363 - - 201.163 11.045.633 1,8%
02.12.2005 220596 - 2.099.317 2319912 - 118282 - 1344 - 15 - - 116923 - - 102314 12.665.552 0.8%
09.12.2005 476233 - 1.849.548 2325781 - 271068 - 3 - 4 - - 270941 - - 205.165 12.665.552 1,6%
16122005 462.553 - 1877618 2340171 - 324241 8.072 - - - 332313 - - 138313 12.847.599 1,1%
23122005 128412 - 2.219.856 2348268 - 101523 37 3 101.557 - - 26.889 12.847.599 0,2%
30.12.2005 30980 - 2.302.504 2333484 - 632 117 2 747 - - 30.349 12.682.734 0,2%
06.01.2006 272493 - 2.076.382 2348875 - 162391 3878 2 166271 - - 110.102 12.611.844 0,9%
13.01.2006  293.095 - 2.056.724 2349819 - 170875 - 3920 1 166.956 - - 122220 12.611.844 1,0%
20.01.2006 114430 - 2230815 2.345.245 2852 2.668 1 183 - - 117.282 12.682.734 0,9%
27012006 192060 - 2.146.521 2338581 - 15014 - 13641 3 - - 1.376 - - 177.046 12.681.979 14%
03.02.2006  189.088 - 2.186.842 2375931 - 30267 - 10471 - - - 19.79% - - 158.821 13.021.574 1,2%
10022006 251.834 - 2.119.831 2.371.666 1.231 1341 - 1 - - 109 - - 253.065 13.021.574 1,9%
17022006 177814 - 2178999 2.356.813 15.106 37 - 3 - - 375 15.447 - 192920 13.113.543 1,5%
24.02.2006 60.961 - 2294324 2.355.284 95.054 - 14385 - 2 - 93.945 15.496 - 156.015 13.113.543 1,2%
03.03.2006 27413 - 2318.621 2.346.034 185333 - 12979 340 - 179.618 15.267 - 212747 13.261.643 1,6%
10.03.2006 19317 - 2.359.748 2.379.065 53345 - 50855 3.540 - 84.876 15.785 - 72.663 13.261.643 0,5%
17032006 90883 - 2.289.136 2.380.019 93658 - 2727 3.563 - 76.957 15.865 - 184.541 13419421 14%
24.03.2006 146209 - 2.191.075 2337284 104.420 1.485 3575 - 83435 15.925 - 250.628 13.507.238 1,9%
31.03.2006 74557 - 2293399 2367956 - 83329 1438 - 16237 - - 84765 16.235 - - 8172 13.128.145 0,1%
07.04.2006 151104 - 2.204.041 2.355.145 81.114 4012 3.615 - 73487 - - 232218 13.507.238 1,7%
14042006 129.046 - 2242462 2371508 - 77.630 16192 - 1 - - 93821 - - 51416 13.542.340 04%
21042006 174.600 - 2.194.077 2368677 - 71721 4007 3 - - 81T - - 96.873 13.127.409 0,7%
28.04.2006 - 101.658 - 2.362.881 2261223 - 118270 9.069 459 - - 127798 - - - 219927 13.274.101 -17%
05.05.2006 - 114.185 - 2.390.239 2.276.054 99.887 10222 - 363 - 90.028 - - - 14.298 13.274.101 0,1%
12.05.2006 198015 - 2.175.257 231321 - 90442 - 7287 - 319 - - 82776 - - 107.573 13350418 0.8%
26.05.2006  110.645 - 2405711 2516357 - 53479 - 1.325 13 - - 52168 - - 57.166 13.418.575 04%

1.2.2. Ozel Bankalar

Sektoriin toplam net doviz pozisyonu i¢inde en biiyiik pay 6zel bankalar grubuna aittir.
Ozel bankalarin bilango i¢i déviz yiikiimliiliigii doguran islemlerinin énemli kismu bilango dis1
islemlerle korunmaya alinmaktadir. Bilango disinda diger gruplardan farkli olarak tiirev
enstriimanlar yogun olarak kullanilmaktadir. Tiirev enstriimanlar arasinda ise en fazla swap
islemlerine basgvuruldugu goriilmektedir.

Yilsonundan itibaren genelde 6zkaynaklarin %1°1 civarinda seyreden yabanci para net

genel pozisyonunun 2006 yili Subat ay1 ortasindan itibaren artis gosterdigi goriilmektedir.
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Yilsonu ile kiyaslandiginda, 2006 yili Mayis ay1 sonunda 6zel bankalarin bilango igi agiklari
%133 oraninda artarken, bilango dis1 fazla pozisyonu %100 oraninda artmis, sonug olarak net
pozisyon yaklasik bes katina kadar yiikselmistir.

Raporda incelenen donem igerisinde kurlardaki hareketlenmenin en iist diizeyine
ulastig1r 2006 yili Mayis ayinda, 6zel bankalarin net doviz pozisyonu acigi 1.544.128 bin
YTL’lik bakiyesi ile 6zkaynaklarin %6’sina kadar ulagmistir.

Grafik 4: Ozel Bankalar Grubu Forward — Swap Gelisimi
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Bilango dis1 islemler ile taginan YP uzun pozisyon en ¢ok swap islemleri araciligiyla
olusturulmaktadir. Ancak bu durum 6zellikle 05.05.2006 haftasindan itibaren belirgin bir
sekilde degisiklik gostermeye baslamis ve forward sozlesmeler ile iistlenilen YP uzun
pozisyon hacmi swap sozlesmeleri ile tasinan miktara yaklagmistir. Yukarida verilen grafikte,
son donemde forward islemleri ile taginan pozisyon ile swap sdzlesmeleri vasitasi ile taginan

pozisyonlardaki gelisim verilmistir.
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Tablo 3: Ozel Bankalar Grubu YPNGP’sinin Haftalik Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-26.05.2006)

Blauold  BiliiPo  Divicndes  Bingo Diy il .. YRG!
Puior (D) (OB Pogun | gineladr Bl Bms Smp Pana D NetPozisyon ~ Orkaynak .
vadeli Opsiyonlar

ULOTINS - L5696 - OG0B SIASH - BAAR - BN RSB 450 0SS - J6SR OLH - WS S g
WOTINS - LS00 - SM0IE T4 LSKE - B 60 B9 LS - A4 - 08 - SR MM 2
BSOS - 6 - OSMHS TEL0 L M U B NG5 - 5 - 6 - Sl B Am
DOTINS . IGA0 - OSMER TSRS SOIL - UKD - IS 65T L4BM - W06 - T LT BIRIB S
BOTINS TGS SIS0 TS L4 - 0% NSRS LSOR - 00 - MO - RS MONN6 A%
BORINS - 2600 -9 TGS MBI - BM W& U8 LTS - BE - 80T - KM B 2
OIS - DSEM6 0SWT TWAD 197 - 90 MM - 3 ISB6D - M0 - M08 - AN MO A%
ORI - S -ISH TS L00S - M09 4SS T LMD - IR9B BB0 - I MBI 4
WOSINS . LS - OTNBD T IOETE AR MEIS - 649 LGMIS - BT - 1% - S99 M9 30
OIS - 4R - ISR0RD SO LRI -GS ULM - 0 LR - BOD - 008 - 05 MTR A%
BOOINS . 2097 0SS TO0B9 IS - OAR  NLIS - TS LMIEE - 6L X - IS4 M0 A
6095 - 23 0NLMST9KST1l60n 186 198 - RET 1B - T8 88D - MR MR A%
BOOINS - LA0B9 09438 KON 20D T W3R - N B - AW IR - N MW
WIS - 9BMI IR SIS D466 04D LI - A9 LS - B - B - M5 W 20
WIS - SARGL - ULE608  SMME TR 90D WO - A6 LS - B3 - WAR - ORAS  BOUSE A
WIS - 30BD9 LS SALBE 252 GH W LT B - 6D - I0MS . S MRS AN
WIS - 32RO LTRSS SAMET  LTIL 8K 66kl - WAL LB06T - WD -4 - M6 SIS A
WIOINS - SO - IISHBL SSB GGG - S SRR - 29T DI - 65 - I6SR - O BN M
MILINS - 300896 - IIS085 SIS MBS WSS MO0 - IS4 LSS0 - 63 - 807 - ML BSH
LANS - 30055 LSR5 B4R 6T N0 RSID - T L4 - B DB - 4509 B A
BILNS - STHSD 13048 8649 LHS0 USRI WS4 - TR BRI - I - 635 - LODGH BSR4
BILNS - 33036 007K S6B 2809 OB 6B - BIL WS - M0 - 1B - B6AD DRIEL A%
MM . 25 - IS00S SIEB0 LOON 0% MS3E - L0 ST - SE - I - 066 RS54
B - BRE0 U7 SSUST  L6H - AN 3D - RO DL - M1 - M RS DL L
605 - 306087 SRS ST 06U 0SE M609 - 4D D6 - BT - BB . 1323 DABSE A
B - 9ES - ITRE SIS 2 6 - 1079 QA6 - M8 - B - RS DM
WIS A UG SR LM - XTH IS - B9 LSE U I - W40 DRSS
GOLING - MGG LD SSNSS OB WG MOBL - M09 L9469 O8% BIO - T DM A%
BOLNG - 3059 -ISRBT  SERT LMD 5K AT - MIR LSHS - 696 DS - B BG6EY A
WOLING - ML I0RH0 STRAD %560 IS GBI - 435 L8 BES M6 - M0 BB AW
TOLNG - IR0 9SS ST 648 BRI . RS LI 638 IS 48 B M
BONG - 29T - USB00 SRIAT LT - 960 SO - BOS MBI - B MBS I MRG0
0O - 3659 DM SIS  AWSEH - B0 0K - D19 TS - B B - 455 BB AW
DON6 - GOTIS -ISOSE SMROM  ATRSB MM WIS - BSD 8R4 - M M0 -LWI5 BWIR 5@
MOMMG -SSR0 - SS6  SOSES  AIOTG - TN SO - N3 MO0OR - A6 IR (DM ME0 S
BOSING - SO 30T SOMN0  ANOSH - M6 RS - BB MBI - N 046 -LNB6 S5 4%
006 - SSOL NSNS OURO ANLES RS LSS - BN IS . S5 SIS 1S9 M9 4
OG- AT -BISD OISNL ASTIEE 0669 M6 - S0 SRO6 - BB DI . I3 MG A
WOBING . SIS BSIE  SARSIY A6 - D00 LGS - I 6K - B U (1SR MK AW
AOING - ASRML IS ST MELE - B0 OB - 060 LISE - DAL 0L - WO XM A
MOANG - AT BE6HS SIS AOOT - G LDO - 60 RO - BRNL BRI - T SIS 2
WOING - 49038 DS SR AN - IS4 WD - QR SANIS - BN QMM . RNA BMOE A
OG- SN MK NS ATHAN QB LIOME - B35 SGMSH - B IBM . ST KNS A
WOAING - GORIH 3N S3BOT UGS - AN LG - E6 ATOSM - BT LGS -0 260508 A%
BOSING - TRAS - ISTE0 SIMM0 GG - OS0 LOAIS - 06 SOILSE - LSS T6SH - W MIMBE 3
DO - 66008 -ISHRTS  SMES  SBLE0 - A5 L0 BIE DM - SR 060 LN M0SE S5
WOSING - 6L - 0M  OSRID  ANTS - BN LIAIR 63 LSAR - D066 BOSK -ISMIS KIS S
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1.2.3. Yabanci Bankalar

Yabanci bankalar incelenen donem icerisinde genel olarak net agik pozisyon
tasimaktadirlar. Yabanci para net agik pozisyonun 6zkaynaklara oran1 Kasim 2005 ortasinda
%6,6’ya kadar c¢ikmistir. Yilsonu itibariyle bilanco igcinde uzun pozisyona gecilmesiyle,
yabanci para net genel pozisyonu artiya donmiis, YPNGP nin 6zkaynaklara oranm1 %1,5 olarak
gerceklesmis, s6z konusu oran Ocak 2006 sonunda ise %5 seviyesine ulasmistir. 2006’ nin ilk
bes ayinda yabanci bankalar net olarak genelde agik pozisyon tagimakla beraber Mayis sonu

itibariyle YPNGP/Ozkaynak oran1 %2,5’dir.
Tablo 4: Yabanci Bankalar Grubu YPNGP’sinin Haftalik Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-26.05.2006)

) ) Tiirev islemler
BilangoIgi  Bil. IciPoz. ~ DivizeEndeksli  Bilanco Digt - X ‘. YPNGP/
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon T gine kadar Forward Futures Swap Para Diger RORED @ (zkaynaklar
vadeli Opsiyonlar
01072005 - 445125 - 1178923 733798 - 465914 29310 - 446115 - 882718 - - 20.789 1.923.796 1,1%
08.07.2005 54353 - 670255 1194608 - 442392 - 4017 - 638825 - 42 282771 - 151547 120,013 81.961 2.705.137 30%
15072005 - 26213 - 1327987 1301.774 102.874 19891 - 649348 - 147 7920 - 158.186 117744 76.661 2720133 2,8%
22.07.2005 91659 - 1214729 1306389 - 158334 22504 - 768.265 17.056 613.860 - 144622 18187 - 66.674 211132 2,5%
29072005 - 496754 - 1.763.266 1.266.512 492,583 92686 - 719995 2 1129815 - 106.576 9.651 - 4171 2.751.898 02%
05.08.2005 27169 - 1.044407 1281576 - 275421 26847 - 617.865 3 31910 - 14298 - 2019 - 38252 2.740.105 -14%
12.08.2005 240271 - 1071469 131740 - 297425 - 267370 - 597.648 394231 230063 - 36670 - 2002 - 57155 2735407 2,1%
19.08.2005 300634 - 1.05349% 1354128 - 349211 - 2157 - 524837 142.383 137505 - 55039 - 21125 - 48637 2.733.902 -1,8%
26082005 - 38781 - 1376111 1337331 - 11.244 86.012 - 585.718 361.464 198.157 - 55879 - 15280 - 50.024 2751307 -1.8%
02.09.2005 62473 - 1254535 1317008 - 19.880 92967 - 422583 2 38609 - 2797 - 178 42594 2.783.879 1,5%
09.09.2005 211067 - 1.088.682 129749 - 207251 - 49693 - 562217 - 2659 432558 - 67329 42.09 3816 2775412 0,1%
16.09.2005 419440 - 879965 1299405 - 403412 - 29702 - 668450 - 26 350427 - 56.909 1.247 16.028 2785012 0,6%
23.09.2005 158223 - 1137541 1295763 - 200085 - 3023 - 667388 - 25 522855 - 50982 - 1320 - 41862 2781914 -1,5%
30.09.2005 481671 - 823503 1305194 - 451555 61820 - 736931 - 16l 71398 - 47709 0 30.116 2825976 1,1%
07.10.2005 48195 - 1290621 1338816 - 124610 - 15495 - 824180 0 790322 - 75280 2 - 76415 28128712 2%
14.10.2005 561462 - 796.065 1357507 - 633935 - 120398 - ®s91 -7 400006 - 78348 B - 4T 2819972 2.6%
21.10.2005 204754 - 1.168.888 1373642 - 220422 25193 - 631127 0 454482 - 69970 - - 16668 2823412 -0,6%
28.10.2005 409991 - 994544 1404535 - 416,691 110412 - 822339 0 360078 - 64.842 - - 6700 2.832.466 -02%
04112005 - 188116 - 1593810 1.405.694 176.360 1724 - 819.868 156 1044470 - 65310 - - 11756 2910415 04%
11.11.2005 54284 - 1330135 1384419 - 64372 31749 - 804880 - 108 82387 - 73520 - - 10088 2.889.614 -0,3%
18112005 - 931882 - 2343559 1411.677 740453 470352 - 688422 - 13%4 1063465 - 103.548 - - 191428 2.894.826 -6,6%
25.11.2005 605657 - 1355839 1421496 - 140638 - 185859 - 880.219 1.691 1043414 - 17033 - 2632 - 74981 2917.097 2,6%
02122005 - 170884 - 1.549.885 1.379.001 143,623 36790 - 803639 - 188 994318 - 81027 - 2631 - 27261 2.944.261 09%
09.12.2005 205884 - 1175499 1391383 - 279111 37025 - 899.584 716 659689 - 7433 - 2603 - 63226 2.944.798 1%
16122005 - 381643 - 1777.671 1.396.028 221941 108.747 - 539900 - 869 72185 - 65626 - 2596 - 159701 2950910 -54%
23.12.2005 207723 - 1131099 133882 - 178796 66486 - 582791 - 1471 37134 - 38382 20 28927 2967.118 1,0%
30.12.2005 27167 - 1129097 1366264 - 191498 - 37635 - 807.849 - 686401 - 32435 20 45,669 2981517 1,5%
06012006 - 171114 - 1566831 1395717 294120 - 6803 - 194.924 0 505366 - 9.539 20 123.005 2967234 41%
13012006 - 133162 - 1519258 1.386.096 160249 - 25617 - 47411 238011 204514 - 9268 20 27088 2.966.493 0,9%
20012006 - 1122484 - 2.528591 1406.107 1.130.144 109255 - 8871 0 1037439 - 7.698 20 7.660 2.965.880 03%
27012006 - 1.008312 - 2394753 1.386.441 1.156.509 - 1028 - 45776 - 1217535 12066 - 26288 148.197 2971.899 50%
03.022006 - 602877 - 1994630 1391753 675174 - 170511 113.489 - 746327 12256 - 26387 72297 3.015.042 24%
10022006 - 1.044.291 - 2447690 1403399 1.177436 108246 - 77031 - 1173185 - 616 - 26349 133.145 2.998.688 44%
17022006 - 2.195.142 - 3.614.565 1419423 2171761 382973 - 9409 - 6622 1858732 - 21684 - 26229 - 17382 2.996.142 -0,6%
24022006 - 2902382 - 4352168 1.449.786 2.828.900 34410 45516 - 2780583 - 5323 - 26286 - 73482 2.995.488 2,5%
03.03.2006 - 2231.080 - 3.722651 1491571 2116122 39989 - 132897 - 2.234.895 144 - 26009 - 114958 3.027.046 3.8%
10032006 - 2216497 - 3.812901 1.596.404 2155968 - 227982 - 257278 - 2692545 - 24391 - 26921 - 60.529 3.020317 2,0%
17032006 - 1.693.191 - 3307.148 1.613.957 1.677.364 65.657 15.033 485310 1175586 - 37816 - 26407 - 15827 3.026442 -0,5%
24032006 - 3484.197 - 5.118962 1.634.765 3420955 59382 53.390 0 3392859 - 57950 - 26727 - 63242 3.030.730 1%
31032006 - 1492772 - 3271759 1.784.987 1456.033 - 41079 - 253107 - 1812486 - 35520 - 26747 - 36739 3.092.933 -12%
07.042006 - 2913388 - 4.714.928 1.801.540 2.872.088 172277 - 330408 - 3096120 - 3938 - 26574 - 41300 3.075.331 -1,3%
14042006 - 1.344030 - 3.200.765 1.856.735 1296345 - 7253 - 485.562 - 1832959 - 16946 - 26853 - 47685 3.074.741 -1,6%
21042006 - 3404077 - 5261421 1.857.344 3374455 220200 - 304920 - 97 3504407 - 18779 - 26355 - 29.622 3.075.866 -1,0%
28042006 - 3.048.051 - 4778504 1730453 301514 - 4630 - 32179 - 1071 3395303 - 2718 - 300 - 32927 3.146.600 -1,0%
05.05.2006 - 3.774.648 - 5.551.441 1.776.793 3783286 - 54646 - 22455 - 1246 4097638 - 33875 - 29 8.637 3.090.111 0,3%
12052006 - 2.940980 - 4.897.542 1.956.562 2874654 37861 - 275773 5 3186030 - 7344 - 34 - 66325 3.105.737 2,1%
26052006 - 2870304 - 4982293 2111989 2.947.886 287208 - 525674 6 3259492 - T304 - 4 71582 3.121.562 2,5%
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Yabanci bankalar grubunda da bilango dis1 islemlerde biiyiik agirlik sektor geneline
paralel sekilde swap islemlerindedir. 2005 yil1 sonuna kiyasla Mayis ay1 sonu itibariyle swap
islemleri 3.259 bin YTL’lik bakiyesiyle yaklasik 4,7 katina yiikselmistir. Vadeli doviz alim
satimlarina bakildiginda 6zellikle Mart ay1 sonundan itibaren net olarak doviz satis1 yapildigi
goriilmektedir. Sektor geneli ile kiyaslandiginda diger tiirev enstriimanlar 6zel bankalar grubu

disinda yogun olarak yabanci bankalar tarafindan kullanilmaktadir.

1.2.4. Kalkinma ve Yatirnm Bankalar:
Incelenen dénemin tamaminda grubun net déviz pozisyonu ve buna paralel olarak

YPNGP/Ozkaynak orani pozitiftir. Bilanco i¢i acik pozisyonlar biiyiik dl¢iide bilanco dist
islemlerle kapatilmistir. Bilango i¢i acik pozisyon miktarmin yilsonuna kiyasla 7 katina
yilikseldigi goriilmektedir. Bilanco disinda tiim tiirev iirlinlerde islem olmakla beraber

bakiyenin biiyiik kism1 swap sozlesmelerinden kaynaklanmastir.

Tablo 5: Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1 Grubu YPNGP’sinin Haftalik Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-
26.05.2006)

. . Tiirev Islemler
Bilanco I¢i Bil. I¢i Poz.  DovizeEndeksli  Bilango Dis1 [~ . P YPNGP/
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon Iki/gfine kada Forward Futures Swap Fara Diger KA Llaza (Ozkaynaklar
vadeli Opsiyonlar
01.07.2005 8.686 - 2ILIIS 219.801 - 6640 - 16.512 11.415 3 14857 - 3123 - 15.326 3.318.954 0,5%
08.07.2005 - 22.001 - 256.888 234.887 3998 - 21.677 58.421 - 1104 6260 - L1760 - 154 17.984 3.339.617 0,5%
15.07.2005 - 36.559 - 269.993 233.434 60.521 - 19.299 74.051 - 16982 22395 507 - 151 23.962 3.334.861 0,7%
22.07.2005 - 62,607 - 306.322 243715 88.677 - 10.439 80.005 17.527 48828 - 2426 - 150 26.070 3.347.780 0,8%
29.07.2005 - 160.023 - 414137 254.114 194.845 4.767 66.851 - 25985 151,663 - 2300 - 151 34.822 5.828.765 0,6%
05.08.2005 - 169.720 - 425420 255.700 197.926 - 355 75606 - 31.169 156.586 - 2593 - 149 28.206 3.345.610 0,8%
12082005 - 176350 - 445335 268.985 203.434 457 49.611 - 5473 164382 - 5392 - 151 27.084 3.382.018 0,8%
19.08.2005 - 142717 - 421319 278.602 189.599 - 35.656 43.684 26.953 155798 - 1.024 - 156 46.882 3.382.018 1,4%
26.08.2005 - 86.251 - 365461 279.210 135.164 237 48.151 25350 60.352 1229 - 155 48913 3.388.049 1,4%
02.09.2005 - 158227 - 448230 290.003 212898 - 1.447 51760 - 10.024 172.621 141 - 153 54.671 5.927.806 0,9%
09.09.2005 - 73.696 - 372542 298.846 130.197 5.324 54977 - 60317 130.183 82 - 152 56.501 3.434.846 1,6%
16.09.2005 - 123354 - 423.839 300.485 175.728 2.658 60418 - 61.203 171.356 2670 - 171 52374 3.438.660 1,5%
23.09.2005 - 213.633 - 515.890 302.257 24358 - 1.485 59270 - 61377 248650 - 1358 - 172 29.894 3.445.657 0,9%
30.09.2005 - 199.844 - 513114 313.270 251379 9.916 60.072 - 52.840 231.794 2610 - 173 51.535 5.975.888 0,9%
07.10.2005 - 283237 - 604453 321215 327879 - 33 58.430 25.193 244420 - 23 - 108 44.642 3.460.451 13%
14102005 - 301.937 - 625277 323340 347.718 3.012 56.835 36.311 247.585 4083 - 108 45.781 3.500.195 13%
21102005 - 265756 - 592.749 326.992 327426 20 59.088 36.261 228.087 4078 - 108 61.669 3.517.317 18%
28102005 - 178979 - 507.726 328.747 236771 - 1341 59173 - 2659 175418 6.198 - 18 57.7192 3.527.054 1,6%
04.11.2005 - 260.099 - 590576 330477 317.786 3414 67.082 - 7533 255.059 - - 236 57.686 6.044.530 1,0%
11.11.2005 - 257.994 - 597.579 339.585 303.860 L118 48823 - 6474 267.104 - 6.735 24 45.866 3.498.651 1,3%
18.11.2005 - 318162 - 668.589 350.427 366.173 56.889 71.814 35.674 207.048 - 11.367 115 48012 3.512.256 14%
25112005 - 317.792 - 674.926 357.134 377075 - 12.428 71.466 23.538 297713 - 3329 115 59.283 3512271 L%
02122005 - 326372 - 689.651 363.280 351.633 2914 78.724 22.184 24959 - 1768 - 17 25262 3.549.471 0,7%
09.122005 - 180.147 - 547.948 367.801 261.239 1.348 118.327 14.823 121.841 4918 17 81.092 3.572.930 2,3%
16.12.2005 17320 - 369.030 386.350 57.290 - 13 112.528 16438 - 68482 - 3163 - 18 74.610 6.203.525 1,2%
23.12.2005 52858 - 341.906 394.764 16.650 17.424 123.360 15783 - 136736 - 3163 - 18 69.508 3.575.016 1.9%
30.12.2005 - 85.154 - 499.840 414.686 162.177 - 7431 100.172 16.235 56.381 - 3162 18 77.024 3.619.881 2,1%
06.01.2006 - 173456 - 585572 412.116 244792 51.024 82.543 14.657 99.258 - 2670 - 20 71336 3.605.578 2,0%
13.01.2006 - 135057 - 546719 411.662 209300 - 27 83.236 14.589 114175 - 2653 - 20 74.243 6.238.777 1,2%
20.01.2006 - 120059 - 532.806 412.747 189.122 - 19.909 70.136 14722 122.863 1330 - 20 69.063 3.607.762 1.9%
27.012006 - 116012 - 533.541 417.529 192470 - 2246 33.149 14.805 145.440 1340 - 19 76.458 3.608.778 2,1%
03.02.2006 - 168443 - 590.703 422.260 227.106 36.896 33.406 14292 141.080 1451 - 19 58.662 3.656.627 1,6%
10.02.2006 - 192546 - 620921 428376 255328 - 17.195 41.645 13.011 217.740 47 - 20 62.782 3.651.010 L%
17.02.2006 - 294488 - 738831 444.344 342223 66.841 33.063 12.844 225053 - 8808 13.230 47.735 3.653.733 13%
24.022006 - 280494 - 731.044 450.549 324251 10.435 36.824 10.948 258354 - 5462 13.151 43.756 3.655.578 12%
03.03.2006 - 66.265 - 521.965 455.701 320.695 3.922 16.517 10.843 279.087 - 2.634 12.961 254.431 6.577.358 3.9%
10.03.2006 -  376.635 - 846455 469.820 482.975 26451 126.614 20.139 303.185 - 6.846 13.431 106.340 3.775.639 2.8%
17.03.2006 -  514.094 - 1.009.164 495.070 581.838 27.203 58.998 18.078 463983 - 6.160 19.736 67.745 3.776.004 1.8%
24.03.2006 - 550983 - 1.032.450 481.467 613.958 3.684 126.673 23.762 444,641 - 4891 20.089 62.975 3.776.004 1L7%
31.03.2006 - 520.649 - 1.015.724 495.075 582.758 4.947 88.243 21.699 452530 - 4840 20.179 62.109 6.443.152 1,0%
07.04.2006 - 477468 - 970.657 493.188 528.187 6.107 56.392 20.051 429337 - 3.691 19.991 50.718 3.583.977 14%
14.04.2006 - 454.871 - 958.545 503.673 498.941 - 47 55771 20.241 411314 - 8.061 20.223 44070 3.544.176 12%
21.042006 - 402440 - 907.839 505.399 472093 - 57.343 23713 19416 461.074 5.324 19.909 69.654 3.537.133 2,0%
28.04.2006 - 544271 - 1.050.139 505.868 617.598 - 17.569 450 25391 586.976 2.607 19.743 73327 6.427.007 1,1%
05.052006 - 711.896 - 1.219.281 507.386 778.042 - 63.968 14.774 15.957 790.300 1.265 19.714 66.147 3.514.861 1.9%
12.05.2006 -  787.028 - 1.318.325 531.297 824.770 59.807 59.024 16.585 676.629 - 7754 20.479 37742 3.508.423 1,1%
26.052006 - 591450 - 1.186.930 595.480 654.459 48.906 63.040 17.852 510612 - 8.530 22579 63.009 3.508.556 1,8%
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1.2.5. TMSF Bankalar
TMSF biinyesindeki banka bilanco i¢inde kapali pozisyonda ¢aligmakta, bilanco disinda

sadece swap islemleri yapmakta, net olarak uzun olan yabanci para genel pozisyonunun

0zkaynaklara orani ise %2,5 ila %2,8 arasinda seyretmektedir.

Tablo 6: TMSF Bankalar1 Grubu YPNGP’sinin Haftahk Seyri (Bin YTL) (01.07.2005-26.05.2006)

ol B D i IV YPNGP/
Pozisyon  (DEharig)  (DE) Poz. Pozisyon Hdgine . Forward  Futures  Swap l’.ara Diger NetPorijon - Orkaynak Ozkaynaklar
kadar vadeli Opsiyonlar
R : ; : % : : WS N L%
OS5 38 - 80U 9B - 20 : : Cw : : WS L 2%
SO0 0313 - AR 10005 19 : : : 19 : : W 2%
DOMS 066 - BB 1954 - 3B : B T : : WL TN 2%
WO 005 - eSOl - 149 : : C 1 : : W6 LT 2%
082005 29980 - 0095 19I5 - 2l : : . : : W46 0%
OIS 66 - e 1026 - D : : ) : : WK L4618 2%
10082005 T - 8L 1140% 25 : : : 258 : : 0% 14618 2%
OS5 BT - SIS LS - 9 : : ) : : WU LGNS 2%
0RO 00 - 03T 136 - 0 : : S : : WO LSS 2%
0005 350 - %066 11221 114 : : : 114 : : W6 LSS 2%
1600205 BS - WS4 1290 19 : : : 109 : : BAS LSS 1%
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1.3. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu (30.06.2005-31.03.2006)

Tiirk bankacilik sektoriinlin YPNGP’sine konsolide bazda 3 aylik donemler itibariyle
bakildiginda; incelenen donemler itibariyle bankalar genel olarak bilanco i¢i kisa, bilanco
disinda ise uzun pozisyon tagimaktadirlar. Net genel pozisyon ise 2005 yil sonu hari¢ olmak

uzere kisadir.

Tablo 7: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL)
(30.06.2005-31.03.2006)

Bilango i Bil. f¢i P DivizeEndeksli  Bilanco Dy Tires enler YPNGP/
lanco 161 1L 161 POz, ovizerndeksi lanco isi - = o 9 . P .

Pozisyon (DE haric) (DE) Poz. Poisyon | g:l:::]{:dﬂr Forward Futures Swap Para Opsiyonlar  Diger et sty drkayaak Ozkaynaklar
30062005 - 1.689.877 - 13.524.144 11834267 -1448666 - 13.607 - 435.589 19.525 2060893 - 288.193 99.637 - 241211 49.776.883 0,48%
30.09.2005 - 3.205.603 - 15.786.454 12.580.851 2618974 174556 - 58149 - 137245 3278895 - 199.688 83952 - 586.629 48.053.343 -1,22%
31122005 - 3.046.649 - 16.659.310 13.612.661 3053202 - 82661 - 525721 - 26473 3619305 - 10.168 78.920 6.553 54.666.593 0,01%
30.03.2006 - 7.344.668 21.360.428 14.015.760 6850459 - 94018 850.379 10.809 6239921 - 338852 182220 - 494209 58.868.906 -0,34%

Tiirk bankacilik sektoriiniin konsolide bazda yabanci para net pozisyonu genel olarak solo
bazda net pozisyonu ile paralellik tasimakta olup, 2005 yili sonu ile 2006 yilinin ilk
ceyreginde konsolide bazda tasinan net kisa pozisyon solo bazdakine gore daha diisiiktiir.
Buna mukabil anilan iki donemde bilango i¢i net pozisyon i¢in tam tersi bir durum s6z

konusudur.

Grafik 5: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (30.06.2005-
31.03.2006)
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* Bilango i¢i pozisyon bilango disi pozisyon ile mukayese edilebilmesi icin -1 ile ¢carpilarak gosterilmistir.
1.4. Banka Gruplann Bazinda Konsolide Olarak Yabanci Para Net Genel
Pozisyonunun Gelisimi (01.07.2005-26.05.2006)

YPNGP’ye iliskin tespitler konsolide olarak banka gruplar1 bazinda asagidaki gibidir;
- Kamu bankalarmin yabanci para net genel pozisyonu incelenen dénemde genel olarak

uzun pozisyonda kalmistir. Tiirev islemleri ise diger banka gruplarina nispeten olduk¢a smirl
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olarak kullanmaktadirlar. Ote yandan kamu bankalar tiirev islemlerde yogun olarak swap

islemlere basvurmakta, futures islemlerini ise hemen hemen hi¢ kullanmamaktadirlar.

Tablo 8: Kamu Bankalarinin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL) (30.06.2005-31.03.2006)

. i o . A Tiirev Iglemler

Bilango I¢i Bil.IgiPoz.  DivizeEndeksli  Bilango Disl s Net Pozisvon Ozkavaak YPNGP/

Poiyon  (DEhariy)  OBPo  Pogon | MgmCladr o s swp ™ Diger Y ’ Ozkaynaklar

vadeli Opsiyonlar

30062005 284.178 - 2.118.305 2402483 146.538 14 - - -146.552 - - 137.640 10.324.771 1,3%
30.09.2005 248.190 - 2.088.873 2337.063 - 24060 - 24.060 - - - - 224.130 10.887.990 2,1%
31122005 113.601 - 2219.883 2333484 - 6% nr - 2 - - 805 - - 112911 13.098.298 0,9%
30.03.2006  80.269 - 2.287.687 236795 - 83373 1438 -16.237 - - 84.809 16235 - - 3104 13.554.253 0,0%

- Ozel bankalar, incelenen dénemde yabanci para net genel pozisyonunda kisa
pozisyonda kalmislardir. Esas itibariyle, 6zel bankalarin bilango i¢i net pozisyonu negatif
bakiye arzetmektedir. Ozel bankalar grubu bilango disi islemleri, yabanci para net genel
pozisyon rakamini dengelemesi ve agik pozisyonu kapatmaya yardimci olmasi igin
kullanmaktadirlar. Bilango disi islemler igerisinde ise her ne kadar swap islemlerini daha

yogun olarak tercih etseler de, diger banka gruplarina gore daha fazla gesitte tiirev islem

kullanmaktadirlar.
Tablo 9: Ozel Bankalarin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL) (30.06.2005-31.03.2006)
Bilangoici  Bil.iiPoz.  DivizeEndeksli  Bilango Digt l — WA Netoros Onkarmak YPNGP/
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon 1ki gine kadar Forward Futures Swap Fara Diger ‘ ’ i (")zkzynaklar
yadeli Opsivonlar
30.06.2005 - 1.839.295 - 10.203.070 8363775 - 1330555 - 30408 176.486 20877 1348879 - 285.009 99.790 - 508.740 30.118.443 -1,7%
30.09.2005 - 3.706.107 - 12.216.942 8.510.835 2843303 126.874 95364 - 84244 2775795 - 3811 - 16675 - 862.804 28927617 -3,0%
31122005 - 3392971 - 12774557 9.381.586 319259 - 31712 181.957 - 42.708 2.986.682 25459 78918 - 200375 30.292.719 0,7%
30.03.2006 - 5480393 - 14728610 9248217 4305119 - 59304 1031481 - 10.8% 4059851 - 314707 188788 - 585214 33753384 -1,7%

- Yabanci bankalar, incelenen donemde genel olarak yabanci para net genel pozisyonunda
siirli diizeyde de olsa kisa pozisyonda kalmislardir. Bununla birlikte 6zel bankalarin aksine
bilango dis1 net pozisyonlarinda da acik pozisyonda bulunmuslardir. Yabanci bankalar da
bilango dis1 islemlerde ¢esitli tiirev islemleri kullanmis, ancak salt swap islemlerinde
yogunlagmayarak, forward islemlerine de biiyiik 6l¢iide basvurmuslardir. Ancak imzaladiklari
forward islemlerinde swap islemlerinin tersi pozisyon almislar, bu ise toplamda bilango dis1
islemlerin net genel pozisyonunun negatif bakiye arz etmesine yol agmistir. Bununla birlikte
yabanci bankalarin 6zkaynak rakamlariin diger banka gruplarina gore daha diisiik diizeylerde

seyretmesi YPNGP/Ozkaynak rasyosunun daha yiiksek oranlara ¢tkmasina neden olmustur.

Tablo 10: Yabanci Bankalarin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL) (30.06.2005-
31.03.2006)

Biangolei  Bil.iiPoz  Divizendeli  BilangoDigi |- Tiroyllemler _ \ YPNGE/
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon L gine kadar Forward  Futures Swap Para Diger NetPorigyn kayak Ozkaynaklar
vadeli Opsiyonlar
30.06.2005 - 139.672 - 875.019 35347 - 193954 13,047 -626.167 - 67 807.141 - - 54.283 2.027.641 2%
30.09.2005 393442 - 911986 1305428 - 451583 61820 -736932 - 161 401 - 148487 100800 - 8111 3.145.676 -1.8%
31L122005 273049 - 1092138 1365287 - 301206 - 37635 -807.848 - 57672 - 32465 20 - 28057 3.259.940 09%
30.03.2006 - 1.493.033 - 3.278.020 1.784.987 1456032 - 41079 -253.108 - 1812486 - 35520 - 26747 - 37.001 3395287 -1,1%
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- Kalkinma ve yatirim bankalari, incelenen donemde genel olarak yabanci para net genel
pozisyonunu bilanco dis1 islemleri kullanarak kapatma yoluna gitmis, bilango dis1 islemler
olarak tiirev islemlerini kullanmis, toplamda yabanci para net genel pozisyonu pozitif bakiye

vermistir.

Tablo 11: Kalkinma ve Yatirnm Bankalarimin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL)
(30.06.2005-31.03.2006)

Tiirev islemler
Bilangoigi Bl igiPoz.  DivizeEndeksli  BilangoDigi | . . YPNGP/
i o Net Pozisy kaynak .
Pozisyon (DE harig) (DE) Poz. Pozisyon Tk gine Forward  Futures Swap Fara Diger et Porisyon. - Qkaynal Ozkaynaklar
kadar vadeli Opsiyonlar

30.06.2005 - 47.614 - 269.765 mIst - 70550 3740 14092 - 1285 51280 - 34 - 153 22935 5.828.244 04%
30.09.2005 - 197.784 - 511374 313.589 2513719 9.916 60072 - 52.840 231.794 2600 - I3 5§3.595 3.536.369 1,5%
3LI22005 - 83941 - 498634 414.693 162177 - 7431 100.172 16.235 56381 - 3162 - 18 78236 6.458.250 12%
30.03.2006 - 520277 - 1015370 495,093 582.758 4947 88.243 21.6%9 452530 - 4840 20.179 62481 6.461.621 1,0%

- Incelenen donemde TMSF grubu bankas1 genel olarak yabanci para net genel pozisyonu
uzun pozisyonda bulunmustur. S6zkonusu banka grubu sinirl diizeyde tiirev islemler (swap
islemleri) kullanmakta olup, toplamda yabanci para net genel pozisyonu uzun pozisyonda

seyretmektedir.

Tablo 12: TMSF Bankalarinin Konsolide Bazda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Bin YTL) (30.06.2005-
31.03.2006)

q . . . . . Tiirev Islemler

BilangoIci  Bil. I¢i Poz.  DévizeEndeksli ~ Bilango Dist — . - YPNGP/

Pozisyon (DE haric) (DE) Poz. Pozisyon ll gine . Forward Futures  Swap ltara Diger NetPozisyon  Orkaynak Ozkaynaklar

kadar vadeli Opsiyonlar

30.06.2005 52526 - 57.985 1mosi - 145 - - - 145 - - 52,671 1.477.784 3,6%
30.09.2005 56.657 - 57279 113936 - 95 - - - -9 - - 56.562 1.555.692 3,6%
31122005 43513 - 74.098 117611 325 - - - 325 - - 43.838 1.557.386 2,8%
30.03.2006 68.766 - 50.741 119507 - 137 - - - - 137 - - 68.629 1.704.361 4.0%

1.5.Tiirk Bankacilik Sektérii Yabanci Para Pozisyonunun Déviz Cinsleri Itibariyle

Dagilhim

Tiirk bankacilik sektorii doviz pozisyonunun doviz cinsleri itibariyle ¢aligilan donemdeki
dagilimina bakildiginda, diger doviz cinsleri de kullanilmis olmakla beraber USD, EUR ve
GBP’nin en yogun olarak kullanilan doviz birimleri oldugu goriilmektedir. USD ve EUR
disindaki doviz birimlerinde, gerek bilango i¢i, gerekse de net pozisyon anlaminda istikrarlt
bir seyir var iken, USD ve EUR’da taginan pozisyonlar 2005 ve 2006 yili igerisinde tersi

yonde degisim gdstermistir.
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Grafik 6: USD ve EUR Bazinda Bilanco i¢i Net Pozisyon (01.07.2005-26.05.2006)
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2005 yili igerisinde bilanco iginde USD’da uzun, EUR’da kisa pozisyon tasiyan
bankacilik sektorii, 2006 yilindan itibaren USD’da bilanco i¢inde kisa pozisyona ge¢mis ve bu
pozisyonu Mayis 2006’ya degin artirarak korumustur. Ayn1 donemde EUR’da taginan kisa
pozisyon ise biiylik dlgiide kapatilmistir. Net pozisyon tutarlarinda ise 2005 yili igerisinde
EUR’da tagman kisa pozisyon hacmi USD’1n iizerinde iken 2006 yilinda bu durum tersine

donmiistiir.
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Tablo 13: Tiirk Bankacilik Sektorii Yabanci Para Pozisyonunun Déviz Cinsleri itibariyle Dagihm (15.07.2005-

26.05.2006)
USD (Mio $) 'EUR (Mio €) GBP (Mio £) DIGER (Mio $)
Bilanco I¢i Net Genel Bilanco I¢i Net Net Genel Bilanco I¢i Net Net Genel Bilanco I¢i Net Net Genel
Net Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon Pozisyon

15.07.2005 3.226 -63 -2.745 -231 -593 26 -229 8
22.07.2005 3.020 -126 -2.728 -510 -541 23 -225 -13
29.07.2005 2.674 -6 -2.894 -518 -637 47 -304 20
05.08.2005 3.126 26 -2.828 -477 -642 77 -290 27
12.08.2005 3.232 -112 -2.984 -398 -601 42 -307 9
19.08.2005 3.219 =517 -3.073 -295 -638 45 -314 14
26.08.2005 3.133 -334 -2.966 -134 -611 28 -325 15
02.09.2005 2.544 -144 -2.254 -254 -519 72 -237 27
09.09.2005 3.055 64 -2.610 -88 -524 72 -232 17
16.09.2005 3.064 17 -2.760 -302 -549 15 -311 16
23.09.2005 2.863 710 -2.686 -728 -501 30 -302 14
30.09.2005 1.409 -864 -1.832 103 -622 24 -303 29
07.10.2005 1.571 -401 -2.631 -256 -536 17 -307 21
14.10.2005 2.147 -551 -2.368 147 -902 33 -297 19
21.10.2005 1.683 -327 -2.370 73 -626 5 -284 27
28.10.2005 1.895 -370 -2.122 117 -649 21 -299 29
02.11.2005 1.540 -248 -2.284 78 -641 14 -284 31
11.11.2005 1.942 -399 -2.539 162 -612 26 -302 32
18.11.2005 325 -610 -2.513 -109 -630 4 -279 41
25.11.2005 1.810 -210 -2.568 -21 -648 10 -291 61
02.12.2005 1.973 -192 -2.621 116 -596 33 -284 27
09.12.2005 1.876 48 -1.937 109 -537 34 -254 13
16.12.2005 1.445 -195 -1.750 89 -550 16 -255 34
23.12.2005 427 =311 -1.014 -124 -650 53 -271 17
30.12.2005 -1.275 -519 -202 -31 -540 53 -274 38
06.01.2006 -1.799 -297 434 312 -584 49 -271 17
13.01.2006 -1.622 -382 482 373 -362 149 -261 35
20.01.2006 -2.705 -522 267 289 -406 43 -264 36
27.01.2006 -2.490 -127 -43 37 -420 41 -239 31
03.02.2006 -2.169 -277 -44 275 -273 53 -249 35
10.02.2006 -2.729 -481 -236 205 -329 76 -243 37
17.02.2006 -4.367 -737 -1.014 -103 -446 55 -243 41
24.02.2006 -4.787 -1.157 -811 47 -523 51 -278 17
03.03.2006 -4.328 -870 -503 39 -522 71 -235 77
10.03.2006 -4.641 -1.182 -353 104 -506 66 -255 40
17.03.2006 -3.783 -633 244 348 -525 77 -235 46
24.03.2006 -5.567 -934 -254 200 -542 68 -236 43
31.03.2006 -4.368 -818 331 116 -600 76 -230 63
07.04.2006 -5.395 -766 55 -50 -615 50 -214 65
14.04.2006 -3.903 -805 -64 -83 -606 69 -259 46
21.04.2006 -5.929 -633 -39 4 -584 59 -240 61
28.04.2006 -5.925 -402 -222 -439 -585 67 -272 63
05.05.2006 -8.250 -365 15 -327 -555 48 -271 103
12.05.2006 -5.980 -724 69 -271 -573 46 -179 89
19.05.2006 -5.968 -917 157 -312 -539 70 -164 81
26.05.2006 -5.443 -776 -189 -329 -549 71 -152 47
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2. KUR - FAIZ RiSKI ILiSKiSI

Diinya ekonomisinde 2002 yili sonrasinda faizlerin diisiik seyretmesi, likiditenin
gelismekte olan iilkelere akmasina yol agmustir. Gelismekte olan iilkeler, makro ekonomik
verileri ve piyasa beklentilerindeki iyilesmelere paralel olarak yabanci sermayeyi iilkelerine
cekerken; 2003 yilindan sonra Tiirkiye de bu gelismelerden paymmi almistir. 2004 yili ve
ozellikle 2005 yilinda 6nemli miktarda yabanci sermaye Tiirkiye’ye gelmistir.

Para piyasalarinda yasanan bu gelismeler ortiik enflasyon hedeflemesi ve disiplinli maliye
politikasiyla beraber kurlarda stabiliteyi saglamis ve bu durum o6zellikle 2003 yilindan sonra
kendisini gostermistir.

Enflasyonla miicadele ¢er¢evesinde, TCMB tarafindan 2002 yilindan itibaren dalgali kur
rejimiyle birlikte ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmig ve temel politika araci olarak da
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir. TCMB, 2005 yilsonu hedef degisken olarak belirledigi
TUFE endeksi hedefini yakalamak i¢in kisa vadeli faiz oranlarinda 9 defa indirime gitmistir.
Uluslararasi piyasalarda gelismekte olan iilkelerin dis bor¢clanma imkanlarini artiran siire¢ ve
yurticinde YTL’ye doéniik portfoy tercihleri, Tiirk parasina olan giivenin artmasina ve neticede
Tiirk parasina olan talebin yiikselmesine, dolayisiyla da YTL’nin diger para birimleri
karsisinda deger kazanmasina yol a¢mustir. USD 6zellikle 2003 yili sonunda onceki
donemlere gore nispeten daha istikrarli bir seyir izlemis olmakla birlikte TCMB 2005 yili
icerisinde doviz kurundaki oynakligin dnlenmesi ve doviz rezervlerinin artirilmasi amaciyla
27 Ocak, 9 Mart, 3 Haziran, 22 Temmuz, 4 Ekim, 18 Kasim tarihlerinde 6 kez alim yoniinde

dogrudan miidahalede bulunmus ve toplam 22,2 milyar dolar alim yapmustir.

Grafik 7: 2005 Yi USD Getiri Oynakhgi (%) (10 Giinliik Hareketli Ortalama)
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Y1l sonu kurlar itibariyle bakildiginda ise, YTL/USD kuru 2005 yili sonunda 2004 yili
sonuna gore %0,07 oraninda deger kaybederek 1,3430 seviyesinde gergeklesmis, YTL, EUR
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karsisinda ise Ozellikle yilin son ¢eyreginde USD/EUR paritesindeki gelismeler nedeniyle
2004 yil1 sonuna gore %12,9 oraninda deger kazanarak 1,5904 diizeyinde tutunmustur.

Grafik 8: 2005-2006/2 Yii USD ve EUR Kuru ile $/€ Capraz Kuru
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Ancak, ABD’nin yiiksek diizeydeki cari iglemler a¢ig1 nedeniyle FED’in 2004 Haziran
ayindan itibaren 16 defa faiz artirnminda bulunmasi ve kisa vadeli faiz oranini kritik bir seviye
olarak kabul edilen % 5’in lizerine ¢ikarmasi; diger taraftan uyguladigi siki para politikasi
sonucunda USD’nin deger kazanmasi, bunun yanmisira diger gelismis ilkelerin de faiz
artirrminda bulunabilecegine yonelik agiklamalar yapmasi, yabanci fonlarin gelismekte olan
iilkelerden ¢ikabilecegi yoniinde beklentilere neden olmustur. Mayis 2006’da baslayan
dalgalanmalar bu gelismeyle ilgilidir.

Genel olarak 2002-2005 déneminde Tiirkiye’de doviz fiyatlarini belirleyen unsurlar temel
olarak Tiirkiye’ye giren sermaye hareketleri, yerlesiklerin portfoy tercihleri ve cari islemler
ac1g1 olmustur. Ayrica, TCMB kur fiyatlarinda oynakliga miidahale etmis ve 6nemli miktarda
doviz alimi gergeklestirmistir.

2006 yilinin ilk bes ayinda da doviz kurunu belirleyen unsurlar degismemistir. Bununla
beraber, ABD’de Haziran 2004’de artmaya baslayan faiz hadleri, yaklasik iki yillik bir
donemden sonra, Mayis 2006’da %S5 diizeylerinde, kritik bir seviyeye yiikselmistir. Bu
gelismeye yol agan faktorler; basta petrol olmak iizere genel olarak emtia fiyatlarindaki
artislar, siyasi istikrarsizlifa bagli olarak yiikselen altin fiyatlar1 ve ABD’nin artmaya devam
eden cari islemler acigmin ABD ekonomisinde 6nemli enflasyonist baskilar yaratmis
olmasidir.

Tiirkiye’de son {i¢ sene zarfinda yogun olarak kullanilan yabanci kaynaklar, gerek ABD
faiz oranlarinin artisi, gerekse biitiin gelismekte olan piyasalara doniik risk algisinin

yiikselmesi nedeniyle, yurtdisina ¢ikmaya baslamistir. Bu sermaye ¢ikisi, 6zellikle 2006 yili
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Mayis ayi icindeki dalgalanmada goriildiigl iizere doviz kurlarini yiikseltmistir ve halen de
kurlar tizerinde etkili olmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde kur fiyatlari iizerinde etkili olacak unsurlar, sermaye hareketleri ve
bu hareketlere yon verecek olan dis gelismeler ile yurti¢i yerlesiklerin portfoy tercihleri ve
cari iglemler dengesi olacaktir.

Gelismekte olan tilkelere yonelen veya bu iilkelerden ¢ikan yabanci sermaye ¢cogu kez kur
ve faiz oranlarinda degisikliklere neden olmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de Mayis 2006
doneminden itibaren kurlarda meydana gelen hareketlilik TCMB faizlerinin Haziran ay1
icerisinde iki kez, sirastyla 175 ve 225 baz puan yiikseltilmesi ile sonuglanmistir. Dolayisiyla
kur riski ile faiz riski pek ¢ok defa birlikte realize olmakta ve piyasa katilimcilarini ayni anda
etkilemektedir. Bu sebeple asagidaki analiz Tiirk bankacilik sektériinde tasinan faiz riskini
ilgili para birimleri bazinda irdelemektedir. Bu cergevede, Oncelikle bankalar aktif pasif
yonetimi, kur riski ve faiz riski agisindan analiz edilmis, daha sonra ise GAP? analizi
cercevesinde faiz degisimlerinin ilgili para cinsleri itibariyle yaratabilecegi riskler analiz

edilmistir.

2.1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Aktif Pasif Yonetimi

Tirk bankacilik sektoriiniin toplulastirilmis bilangolar1 iizerinden kalan vadeye gore
hesaplanan doviz bazinda fon akim tablosu, 2005 yil1 i¢in Grafik 9’da, 2006 yilinin ilk dort
ay1 i¢in ise Grafik 10’da gosterilmistir. Bu grafikler ayni zamanda bankalarin aktif pasif
yonetimi stratejilerini de ilgili donemler itibariyle 6zetlemektedir. Grafiklerde yer alan pozitif
tutarlar, ilgili para birimi ve vade diliminde bankalarin yarattig1 net kaynagi, negatif rakamlar
ise net kullandirimlar1 gostermektedir. Grafikler, swap sézlesmelerinden kaynaklanan bilango
dis1 yiikiimliiliikler de dahil edilerek hazirlanmistir. Boylelikle bilango i¢i teminatli bor¢lanma
ile faiz ve kur riski agisindan farki bulunmayan swap sozlesmelerinin aktif pasif yonetimine

etkileri analize dahil edilmistir.

2 GAP analizi: Yeniden fiyatlama donemleri itibari ile faize duyarli varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki farka
dayali olarak, faiz degisimlerinin sonug hesaplarina etkisine yonelik analiz
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Grafik 9: Déviz Cinslerine Gore Vadeye Duyarh Fon Akim Tablosu (2004/Aralik- 2005/Aralik)
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Yukarida verilen grafik aktif pasif yonetimi g¢ercevesinde irdelendiginde, bankalarin
TP’da agirlikli net kaynagi bir aya kadar olan vade diliminde olusturduklari, buna karsin TP
net kullandirimlar1 ise daha ziyade, oniki aydan uzun vade diliminde gerceklestirdikleri
anlasilmaktadir. EUR’da 6nemli tutarda faiz riski tasimamaya 6zen gosteren bankacilik
sektorii, USD’da ise kullandirimdan fazla kaynak olusturmustur. USD kaynaklar agirlikli
olarak alti-oniki ay arasi vade diliminde yaratilirken, USD kullandirimlar1 ¢esitli vade
dilimlerine dagilmis durumdadir.

Kaynak ve kullanimlar bir biitiin olarak degerlendirildiginde ise bankalarin 2005 yilinda
actiklart pozisyon net olarak goriilmektedir. Agilan pozisyonun grafikte sinirli olarak yer
almasi swap sozlesmelerinin analize dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Swap
s0zlesmelerinin etkisine ragmen, 2005 yilinda USD’da net kaynak yaratan bankalar, pozisyon
acmak sureti ile agirlikli olarak TP’da, kismen de EUR’da uzun pozisyonlarini daha da

artirmiglardir.
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Grafik 10: Doviz Cinslerine Gore Vadeye Duyarh Fon Akim Tablosu (2005/Arahk- 2006/Nisan)
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Bankalari 2006 yilinin ilk dort ayindaki aktif pasif yonetimi stratejisi, 2005 yilina gore
piyasa kosullar1 ve banka tercihleri dogrultusunda kismen farklilagmistir. TP da, 1 aylik vade
diliminde yaratilan net kaynak 2005 yilina gore iki kat artis gostermis ve yaklasik 40 milyar
YTL’ye ulagmigtir. Buna karsin TP net kullandirimlarda, vade dagilimi daha da daralmis ve
on iki aydan uzun ve bir-iic ay aras1 vade diliminde yogunlasmistir. Ote yandan, TP’da
taginan faiz riski bilangolarin hizli bir sekilde biiyiimesine bagl olarak oénemli 6l¢iide artis
gostermistir.

EUR bazinda, nette kaynak ve kullandirimlar 6nemli bir hacme sahip olmamakla birlikte,
2005 yilinda bankalar EUR’da nette kisa pozisyonu azaltmaya yonelik strateji belirlemisken,
2006 y1iliin ilk dort ayinda taginan pozisyonda ciddi bir degisiklik goriilmemektedir.

USD’daki aktif pasif yonetimi ise 6zellikle piyasa kosullari ¢ergevesinde 2005 yilina gore
onemli dlgiide degisiklige ugramistir. Ozellikle USD’da yaratilan net kaynak hacmi hem vade
hem de tutar olarak azalmistir. Buna bagl olarak alti-oniki ay vade diliminde 2005 yilinda
nette kaynak yaratan bankalar, 2006 yilinin ilk dort ayinda ayni1 vade diliminde nette fon
kullandiricist konumuna gelmistir.

Bankalarin 2006 yilinin ilk dort ayindaki aktif pasif yonetimi sonuglari toplu olarak
degerlendirildiginde, 2005 yilina nazaran USD’da bilango i¢inde pozisyon agilmasina karsin

swap sOzlesmeler nedeniyle net pozisyonun 6nemli 6l¢iide degismedigi gozlemlenmektedir.

2.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Fiyatlama Donemine Gore Doviz Bazinda

GAP Analizi

Bankalarin tasidiklari farkli doviz cinsleri itibariyle pozisyonlarin, ilgili para cinslerindeki

faiz degisikliklerine kars1 duyarlilig1 da, kur riski ve faiz orani iligkisinin bir bagka boyutunu
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olusturmaktadir. Bu hassasiyetin 6l¢iimiinde, bilango dist1 {irtinler de dahil olmak tizere, varlik

ve yiikiimliiliiklerin yeniden fiyatlama dénemleri bazinda farklarin1 esas alan GAP analizleri

kullanilabilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriiniin yeniden fiyatlama donemine gore doviz

bazinda GAP analizi asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 14: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Fiyatlama Donemine Gore Doviz Bazinda GAP Analizi (Bin YTL)

Ara.05 USD EUR CHF GBP JPY SEK TRY
1 Ay - 29.815.128 - 8.903.305 381 14.335 -9.689 5 - 29.846.353
1-3 Ay - 8.440.204 - 387.445 - 13 - 11915 5.830 - 5.028.008
3-6 Ay 11.689.224 2.259.231 - 17 1.411 1.314 - 12.338.048
6-12 Ay - 1.233.743 - 1.618.721 4 - 17.070 8.690 - 17.596.798
12 Aydan Uzun 21.099.587 7.369.384 2 664 - 6.483 - 32.384.290
Toplam - 6.700.264 - 1.280.856 357 - 12.575 - 338 5 37.500.791

Nis.06 USD EUR CHF GBP JPY SEK TRY
1 Ay - 29.603.333 - 9.432.017 -3.222 - 176.581 - 6.787 4 - 64.746.830
1-3 Ay - 953.949 - 1.052.354 - 16 175.607 3.962 - 13.022.893
3-6 Ay 5.766.600 1.322.808 983 16913 9.500 - 26.349.839
6-12 Ay 1.619.431 1.297.211 1.678 5.304 4.584 - 23.664.019
12 Aydan Uzun 18.215.157 6.611.878 - 532 -9.968 - 42.743.849
Toplam - 4.956.094 - 1.252.474 - 577 21.775 1.291 4 41.033.770

Tiirk bankacilik sektoriinlin toplulastirilmis bilangosu iizerinden yeniden fiyatlama

donemine gore Aralik 2005 ve Nisan 2006 tarihleri i¢cin doviz bazinda GAP analizi

yapilmistir. Yapilan hesaplamada DE varlik ve yiikiimliiliikler toplam1 USD ve EUR olarak

iki doviz cinsine dagitilmistir. Dagilim yapilirken, 2005 yili Aralik ayinda DE varlik ve
yiikiimliiliiklerin yaklagik %70’1 USD, %30’u EUR cinsinden, 2006 y1l1 Nisan ayinda toplam
doviz varlik ve yilikiimliiliiklerin %65°1 USD, %35’1 EUR cinsinden olup, doviz endeksli net

varliklar, mezkur oranlarda iki doviz bazinda paylastirilmistir.

GAP analizine iliskin yukarida verilen tablo genel olarak degerlendirildiginde;

Tasidiklar1 faiz riski agisindan USD, EUR ve YTL cinsi pozisyonlarin dnem
arzettigi,

USD ve EUR’da tasman faiz riskinin Aralik 2005 tarihi ile Nisan 2006 tarihi
arasinda onemli bir degisiklik gostermedigi,

USD ve EUR pozisyonlarin, faiz riskine bagl olarak, piyasalardaki getiri egrisinin
yukar1 kaymasi halinde zarar iiretecegi, bu zararin getiri egrisinin diklesmesi halinde
daha da fazla olacagy,

Her ne kadar USD ve EUR pozisyonlarinda faiz riski tagsinsa da, TP pozisyonun
tagidig1 faiz riski yaninda, 6neminin gorece diisiik oldugu,

TP pozisyondan kaynaklanan faiz riskinin ise banka bilancolarindaki zarar {iretme
potansiyeli agisindan en 6nemli unsur oldugu, buna ilave olarak Aralik 2005 tarihine
nazaran, TP pozisyondan kaynaklanan faiz riskinin Nisan 2006 tarihinde daha da

arttig1 anlasilmaktadir.
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GAP analizine iligkin tablodan anlagildig1 {izere, TP pozisyondan kaynaklanan faiz
riski Nisan 2006 tarihinde artig gostermistir. Asagidaki grafik TP pozisyondan kaynaklanan

faiz riskindeki artig1 gdstermektedir.
Grafik 11: TP Pozisyonlardaki GAP Analizi
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Kisa vadedeki negatif GAP ile uzun vadedeki pozitif GAP’in ayni anda artis
gostermesi, tasinan faiz riskini 6zellikle getiri egrisinin diklesmesinden kaynaklanacak faiz
riskine karst daha duyarli hale getirmektedir. Nitekim Mayis 2006 tarihinden itibaren s6z
konusu risk gergeklesmis ve TP getiri egrisi diklesmeye baslamistir.

Grafik 12: TP Getiri Egrisindeki Degisim
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USD ve EUR getiri egrileri de ayni siire¢ zarfinda diklesmesine karsin, gerek tasinan
pozisyonlarin faiz riskine duyarliliginin gorece diisiik olmasi, gerekse de faiz degisiminin
YTL’dekine nazaran az olmasi sebebi ile bilancolar iizerindeki faiz riski etkisi daha diisiik

kalmaktadir.
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3. TUREV SOZLESMELER

BIS tarafindan gerceklestirilen ve 52 iilkenin merkez bankasi yada para otoritelerinin
katildig1 ankete gére Haziran 2004 itibariyle ankete katilan tiim finansal piyasalardaki tiirev
{iriinlerin nominal bazda degeri 220 trilyon USD’a ulasmaktadir.” Tiirk bankacilik sektoriinde
de diinya uygulamasina paralel olarak tiirev sdzlesmelerin hacmi ve ¢esitliligi son donemlerde
onemli dl¢giide artis gostermis ve Nisan 2006 itibariyle nominal bazda 93.644 milyon YTLye
ulasmistir. Bu artisin arkasinda yatan sebepler ise; faiz oranlarmin diigmesine bagli olarak
getirilerin azalmasi ile birlikte kar amacgl tiirev tirlinlere yonelik talep olusmasinin yanisira

banka ve banka dig1 kurumlarin kur ve faiz riskine kars1 korunma saglamak istemeleridir.

Grafik 13: Tiirev Sozlesmelerin Gelisimi
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Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bankalarin tiirev {iriinlere yaklagimi birbirinden farklilik
arzetmektedir. Ornegin kamu bankalar tiirev sdzlesmelere taraf olmak konusunda g¢ekimser
davranir iken, 0zel bankalar en agresif grubu olusturmaktadir. Mart 2006 itibariyle tiirev
sozlesmelerin %59,4’1 6zel bankalar tarafindan, %33,8’1 yabanc1 bankalar tarafindan, %6,1’1
ise kamu bankalar1 tarafindan gergeklestirilmistir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 ile TMSF
bankalar1 ise sadece %0,7’lik bir paya sahiptir.

Bankalarin taraf olduklar tiirev sdzlesmelerin 6nemli bir kismi tezgah {istii piyasalarda
(OTC) gergeklestirilmistir. Ayrica diinya uygulamasinin tersine Tirkiye’de gerceklestirilen
tiirev sozlesmelerin tamamina yakini yabanci para iizerinedir. Faiz oranina iligkin s6zlesmeler

ise ikinci sirada yer almakla birlikte 6nemli bir boyutta degildir.

? BIS, “Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, Mart 2005
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Tablo 15: Tiirk Bankacilik Sektériiniin Akdettigi Tiirev Sézlesmelerin Uzerine Yazildiklar1 Varhklar ve Organize
Piyasalarin Agirhg: (%) (31.03.2006)

OTC Organize Piyasalar
FX Sozlesmeleri 86,9 1,3
Faiz Sozlesmeleri 6,5 1,8
Hisse Senedi Sozlesmeleri 0,1 0
Mal Sozlesmeleri 0,1 0
Kredi Tiirevleri 0,1 0
Diger 3.2 0
TOPLAM 96,9 3,1

* TP-YP ¢apraz para swaplart FX sozlesmeleri altinda siniflandirimustir.

Tiirev sozlesmelerdeki artisin 6nemli bir kismi1 bankalarin bilango i¢inde tasidiklart YP
kisa pozisyonlarin dengelenme ihtiyaci ile agiklanabilmektedir. Bu sebeple Subat 2006
tarihinden itibaren tiirev sozlesmelerin, Ozellikle de swap sozlesmelerinin hacmi 6nemli
Olciide artis gostermistir. Tiirev sozlesmelerdeki artisin ikinci sebebi ise ihracatgr firmalarin
ozellikle EUR cinsi nakit akimlarinin degerini koruma altina almak istemeleridir. Bankalar
ithracatci firmalara forward kontratlar ile koruma saglarken, kendi tasidiklar1 pozisyonlar1 da
yurtdigt bankalar ile yaptiklar1 karsi forwardlar ile hedge etmektedirler. Son olarak,
Tiirkiye’de yerlesik tasarruf sahiplerinin YP faiz oranlarinin disiikliigii ve TP na kars1 deger
yitirmesi sebebi ile YP cinsi tasarruflarini teminat gostermek sureti ile opsiyon sozlesmesi
yazmasli, tlrev {lriinlerin artisinda etken olmustur. Bankalar yurtici yerlesiklerden satin

aldiklar1 bu opsiyonlari, belirli bir kar marj1 dahilinde yabanci bankalara satmaktadirlar.

Grafik 14: Onem Arzeden Tiirev Sézlesmelerin Dagilimi — Sag Eksen Kiimiile Pay (Mart 2006)
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Yukarida da izah edildigi ilizere, swap sozlesmeleri ¢ogunlukla bankalarin kendi
tasidiklar1 pozisyonlarin hedge edilmesinde kullanilmaktadir ve bu ¢ergevede en dnemli paya
sahip tiirev iiriin gesidini olusturmaktadir. Ikinci biiyiik paya sahip olan forward sézlesmeler

ise agirlikli olarak firmalarin kur riskinden korunma amacina yonelik olarak hazirlanmaktadir.

Grafik 15: Onem Arzeden Tiirev Sézlesmelerin Karsi1 Taraf Bazinda Dagihm
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Onem arzeden tiirev sozlesmelerin arkasinda yatan ve daha once izah edilen ekonomik
gerekceler yukaridaki grafikle de teyit edilmektedir. Goriilecegi lizere para swaplarinin
tamamina yakini mali kuruluslar ile gerceklestirilmektedir. Buna kargin forward sézlesmelerin
yarisina yakini mali olmayan kurulusglar ile akdedilirken, diger yaris1 yine mali kuruluslar ile
risklerini smirlandirma —hedge- gayesi ile gerceklestirilmektedir. Para opsiyonlarinda ise,
bankalar mali olmayan kuruluslardan opsiyon satin alirken, mali kuruluslara opsiyon
satmaktadir. Buna ilave olarak off shore merkezlerde kurulu firmalarla akdedilen tiirev

so0zlesme miktar1 goz ardi edilecek mahiyettedir.

Grafik 16: Kars1 Tarafi Tiirkiye’de Yerlesikler Olan Onem Arzeden Tiirev Sézlesmeler
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Kars1 tarafi Tirkiye’de yerlesik kisi ve kurumlar olan tiirev sozlesmeler dikkate
alindiginda, daha onceki degerlendirmeler ile ayni sonuca ulasilmaktadir. Gergekten de genel
toplamda en 0nemli paya sahip olan para swaplari, bankalar tarafindan Tirkiye’de yerlesik
olmayanlar ile gerceklestirilmektedir. Buna karsin Tiirkiye’de yerlesik kisilerden ¢ogunlukla
para opsiyonu satin alinmaktadir.

Bankalarin kendi risk grubu ile akdettikleri tiirev sdzlesmeler gerek kredi riski gerekse de

tiirev sozlesmelerin sagladigi korumanin degerlendirilmesi agisindan 6nem arzetmektedir.

Grafik 17: Bankalarin Kendi Risk Grubu file Gerceklestirdikleri Onem Arzeden Tiirev Sézlesmeler
(Mart 2006)
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Bankalarin kendi risk grubu ile akdettikleri tiirev sozlesmelerin boyutu sadece para
swaplar1 agisindan onemlidir. Diger tlirev {irlin gruplarinda kendi risk grubu ile yapilan
sozlesmeler banka pozisyonlar1 {izerinde herhangi bir etki yaratacak boyutta degildir. Para
swaplarinda ise agirlikli olarak yabanci bankalar kendi merkezleri veya ana ortakliklar ile
kontrat yapmaktadirlar. Ozellikle yabanci bankalarm Tiirkiye’de yerlesik subeleri, bilango
icinde {istlendikleri pozisyonlar1 ana merkezleri ile gergeklestirdikleri hedge amagh tiirev

sozlesmeler ile dengelemektedirler.
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SONUC

Genel olarak degerlendirildiginde yabanci para pozisyonlarinin makul diizeyde seyrettigi
ve bankacilik sistemi i¢in biiyiik bir risk olusturmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, doviz
kredileri ile dovize endeksli kredilerin boyutu dikkate alindiginda, kur riskinin bankalarin
miisterileri olan firmalar tarafindan tagindig1 anlagilmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle ekonomik
aktivitenin yavasladigi donemlerde, firmalar tizerindeki kur riskinin bankacilik kesimine kredi
riski olarak donebilecegi diistiniilmektedir.

Yogun dis kaynak kullanan ve gelismekte olan ekonomilerden olan Tiirk ekonomisinde
doviz kurlarinin yiikseldigi donemler, genelde yabanci sermaye girisinde (¢ogunlukla digsal
soklardan kaynaklanan) ani azalma/kesintilerin (sudden stop) goriildiigii donemlerdir. Boyle
donemlerde, sadece kur diizeyinde bir artig ortaya ¢ikmamakta faizler de etkilenmektedir. Faiz
oranlariin yiikselmesi nedeniyle faiz riski, 6te yandan ekonomik aktivitenin daralmasi ve
dolayisiyla dis kaynak kullaniminin azalmasi nedeniyle de kredi riski artmaktadir. Dolayisiyla
kur riskinin etkisi degerlendirilirken, faiz ve kredi riski gibi diger piyasa riskleri de biitliniin
pargalar1 olarak ele alinmalidir.

Yapilan arastirmalar® enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilke
ekonomilerinin, dis kaynak kullaniminda meydana gelen ani azalma/kesilmelerden gorece
daha az zarara ugradigini1 gostermektedir. Ciinki:

e Enflasyon hedeflemesi uygulamasi sirasinda merkez bankasi kurun diizeyine iliskin
bir taahhiitte bulunmadigindan basta bankacilik sektorii olmak iizere ekonomik
birimlerin kur risklerini kontrol altinda tutmalar1 gerekmekte,

e Dissal soklardan kaynaklanan ani azalmalarin/kesilmelerin kur ve faiz diizeyinde
sebep oldugu artiglarin etkileri diger kur rejimlerine oranla zamana yayilmakta,
ekonomik birimler olusan yeni ekonomik ortama tepki verebilmek icin zaman

kazanmaktadir.

2006 yili basindan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulanmakta olan Tiirkiye’de
s0zkonusu makroekonomik ortamin varoldugu diisiiniilmektedir. 2006 yil1 Mayis ay1 basinda
biiylik olclide dis kaynakli gelismeler tarafindan sekillendirilen ve sadece Tiirkiye’yi degil,

biitiin gelismekte olan piyasalari etkileyen hizli fiyat hareketlerinin yakin gelecekte nasil bir

* Razin, A., Rubinstein, Y., “Evaluation of Currency Regimes: The Unique Role of Sudden Stops”, NBER, WP
11785, Nov 2005.
Caballero, R., Krishnamurty, A., “Inflation Targeting and Sudden Stops”, NBERWP 9599, April 2003
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seyir izleyeceginin heniiz netlesmedigi géz oniline alindiginda, sermaye hareketlerinde dissal
soklardan kaynaklanan olas1 bir azalma/kesilmeye karsi ekonominin tiim aktdrlerinin
risklerinin farkinda olmalarinin ve bu risklerden korunmak i¢in gerekli tedbirleri almalarinin,

Tiirkiye nin genel ekonomik istikrar1 agisindan en uygun yaklasim oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminin kur riski genel olarak degerlendirildiginde;

e Sektdriin donem icinde net olarak ag¢ik pozisyon tasidigi, dolayisiyla
YPNGP/Ozkaynak oranmin genel olarak negatif oldugu,

e Sektdriin YPNGP/Ozkaynak oraninin yasal smirlar icinde oldugu,

e Bilango i¢i net pozisyonun genel olarak agik oldugu,

e DE krediler ve bankalarin yurtdis1 teskilatlar1 tarafindan Tiirkiye’ye kullandirilan
krediler nedeniyle dolayli bir kur riskinin olustugu,

e Bilango i¢i net acik pozisyonun kapatilmasi i¢in bilango dis1 islemlerin giderek daha
yogun olarak kullanildig,

e Bilango dis1 islemlerde farkli enstriimanlara basvurulmakla beraber pozisyon
aciklarimin kapatilmasinda en fazla swap islemlerinin ve ikinci olarak forward
islemlerinin kullanildigi,

e Para opsiyonlari, para swaplar1 ve forward islemleri toplamimnin Mart 2006 itibariyle
toplam tiirev islemlerin %82’sini olusturdugu,

e Genel olarak swaplarin bankalarin kendi pozisyonlarin1 hedge etme amagli, forward
sozlesmelerin ise Tiirkiye’de yerlesiklerin pozisyonlarmi hedge etmek amaciyla
imzalandig1,

e Bankalarin kendi risk gruplart ile imzaladiklar tiirev sézlesmelerin yabanci banka
gruplariin swap islemleri digsinda 6nemli bir hacme sahip olmadigi,

e Sektdriin pozisyonunu dnemli 6l¢iide, islem hacminde en yliksek paya sahip olan 6zel
bankalar grubunun pozisyonunun belirledigi,

e YPNGP/Ozkaynak oranmin, dzel bankalar ve yabanci bankalar grubunda genel olarak
negatif, kamu bankalar1 ile kalkinma yatirim bankalarinda ve TMSF bankasinda genel
olarak pozitif seyrettigi,

e Banka gruplarinin solo pozisyonlarinda goriilen genel trendin konsolide

pozisyonlarinda da mevcut oldugu,
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Tiim dovizler iizerinden islem yapilmakla beraber yabanci para islemlerin en yogun
olarak USD ve EUR ile yapildig1, en fazla pozisyonun USD iizerinden acildigi,

Doviz cinsleri itibariyle tasinan pozisyonlardan USD ve EUR cinsinden pozisyonlarin
banka bilangolarina etki edebilecek diizeyde faiz riski tasidigi ancak bu riskin TP
pozisyonlardan kaynakli faiz riskine kiyasla diisiik seviyede oldugu,

Bankacilik sektoriiniin genel yapisina paralel olarak borg¢lanmalarin kisa vadeli,

plasmanlarin uzun vadeli olmasindan kaynakli bir vade uyumsuzlugunun oldugu

tespit edilmektedir.
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